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An ph&m nay dugc viét véi muc dich cung cap nhirng théng tin
co ban lién quan dén chl dé clia cudn sach. Tuy nhién luat 1é
va viéc ap dung tai noi nay hay noi khac thudng khong giéng
nhau va ciing c6 thé thay d6i. Chinh vi céc tinh huéng thuc t&
sé khac nhau nén nhitng I6i huéng dan can phai dugc diéu
chinh d& phu hgp vdi tirng trudng hgp cu thé. Do vay chiing
t6i khuyén doc gia hay tham khao thém y kién clia ¢4 van riéng
vé trudng hop ctia minh.

Trong qué trinh Vi€t cudn sach nay, tac gia da cé nhitng bién
phap chuén bi hop Iy va ddm bao ring nhiing s6 liéu gidi thiéu
trong cudn sach déu chinh xac ké tr ngay viét. Tuy nhién ca
tac gia va nha xuat ban sé khong chiu trach nhiém néu cé bat
clr sai sét nao xay ra. Tac gid va nha xuét ban phl nhan bat
ct nghfa vu nao phat sinh tir viéc ap dung nhing thong tin
trong cudn sach, va nhirng thong tin nay khéng cé vai trd nhu
nhiing |3i khuyén hay tu van vé& mat phap Iy cho nhitng tinh
hudng riéng biét.
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NGUOI PA KHAC SAU TRONG TOI TINH THAN KHOI NGHIEP

Tang
Robert & Kim Kiyosaki

CAM ON CAC BAN Vi PA THACH THUC MOQI NGUOI BE BUOC HO
NGAY MAI PHAI GIOI HON NGAY HOM NAY






LOI CAM ON

Xin t6 1ong biét on dén me t6i, ba Mae Maloney, vi da cho
t6i sy khich 1é 16n lao; cam on em gai Pamela Maloney da
giGi thiéu to6i voi Robert Kiyosaki.

T6i cling muén cdm on: Cameron Hamza - nguoi huéng
to6i dén véi viéc tim hiéu vé nhing kim loai quy; Brent
Harmes va Richard Beers - nhitng déi tac cta t6i da hd tr¢
cho cudn sach nay; cac bién tap vién Jake Johnson va Leila
Porteous da gitip cudn sach tré nén dé tiép thu hon; Blair
Singer - nguoi huéng dan tdi cach xay dyng dugc mot
nhom lam viéc hiéu qua; James Turk tit GoldMoney vi nhitng
hiéu biét sau sic cda anh; David Morgan - ngudi ban cda
t6i G Silver-Investor.com, da tan tinh gitip d6 va ung ho t6i;
Kelly Ritchie, Ken McElroy va Garrett Sutton - nhitng nguoi
mang dén cho t6i nhiéu cdm hitng; va Mona Gambetta cung
nhoém Nguoi Cha Giau da giip du an nay tréd thanh hién
thyc.

Xin g 15i cAm on chan thanh nhit cda t6i dén moi
nguoi.
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LOT TUA

Robert Kiyosaki, tac gia bo sach pAy con LAM GiAU

T6i da biét Mike Maloney dugc it 1au, va mot diéu toi hay
nghe nhitng nguoi khac nhan xét vé Mike 1a: “Ga nay thong
minh that””. Ly do ho ndi thé 1a vi Mike biét rat nhiéu diéu
- y t6i 1a rdt nhiéu, nhiéu ldm

Nguoi biét nhiéu thi khong thiéu. Nhung diéu khién Mike
khac biét chinh 1a kha ning phi thuong cdia anh khi két néi
di kién. Khong chi don thuan théng minh, Mike 13 ngudi c6
kha nang nhin xa trong rong va do d6 cé thé thu nhan ca
nii théng tin dé réi chat loc ra dwoc nhitng md hinh hiu
ich va quan trong.

Cudn sach cac ban cam trong tay chita dung rat nhiéu
diéu vé lich st, dac biét 1a lich st cda tién; hay néi diing
hon, nhu Mike dd nhac nhd chung ta, d6 1a lich st vé tién
va tién té thanh toan - hai thi hoan toan khac nhau. Qua
nhitng trang sach nay, cac ban sé kham pha cach thitc ma
tién va tién té da tuong tac nhau dé didu khién cac dé ché
trong sudt qua trinh lich s@. Va tit nhién, ching ciing dang
diéu khién dé ché Hoa Ky hung manh ctia ngay hém nay.
Ban cling sé hiéu bang cach nao nhing tac dong dé anh
huéng dén minh va tai san cda minh, dong thdi hoc cach
tan dung né dé muu cau loi ich.
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Tuy nhién Mike khong chi 12 nha si hoc. Anh 4y con la
mot chuyén gia. Va dic biét, anh ay 1a mot chuyén gia vé
vang va bac. Su tap trung ctia Mike vao nhitng van dé lich
st c6 mot 1y do rat xac dang ding sau no6 - do 1a khién ban
thinh vugng hon.

Mike cling nhin thdy mot diéu ma t6i vin nhiéu lan dong
y: Chu nghia tu ban tai Hoa Ky dung la khéc nghiét, xét vé
mit hd trg cudc song, va dang gidy chét. Van dé nam & chd
mot ddng dola doc hai da bao mon sinh Iyc nén kinh té cia
Hoa Ky.

Vao luc toi viét bai ndy, gia vang van dang luon 16 quanh
méc 1.000 dola. Mic du sudng ron vi thdy sé vang vai nam
trudc minh mua chi véi gia 300 dola hién gio da ting gap
ba lan, t6i van c6 cam giac buodn ba.

Cac ban c6 thé nghi tham chéc toi dang dién. Sao t6i lai
that vong khi dat dugc mén hdi nhu vay nhi? Ly do 1a bdi
toi hiéu rang mot khi gia vang va bac ting cao nhu hién
nay, diéu d6 cho thay chi nghia tv ban dang chao do. Va
vi vay, it moi ngay qua di, nhitng con ngudi lam viéc cham
chi déu gap phdi mit mat. Ho mat tién danh dum ca doi,
nha ctta bi tich thu, va dimng nhin tién huu tri ciia minh tan
bién voi dong c6 phiéu trd thanh vo gia tri. Trong khi do
chinh phu lai di gidi cu nhiing tip doan ldén.

Khoéng chi c6 thé, sy ting cao cda gid vang va bac con
cho thay mot dau hiéu gia ting cia lam phat, mot diéu
Mike da phan tich rat ky luéng va chuyén nghiép trong
cudén sach nay. Véi ban va toi, diéu d6 c6 nghia rang gia
mot lit sita cit lién tuc leo thang, gia mot lit xang sé tiép tuc
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tang, va nhitng nhu yéu pham giip cho chiing ta ton tai sé
ngdy cang dat dé hon trong khi sttc mua cda ching ta lai
ngay cang yéu di. Nghia 1a ching ta ngdy cang nghéo hon.

Chinh vi nhitng ly do dé, t6i van cau nguyén cho gia
vang ding leo dén mutc 5.000 dola/ounce. Di nhién, tdi hy
vong dong dola sé lam cach nao do trd lai gia tri that cia
no, va toi cling mo dén mot ngady ma chinh phu Hoa Ky lai
trd thanh mot phan trong hé théng cda dan, do dan va vi
dan, chit khong nhu Mike da nhan xét mot cach co dong la
“cia ngan hang, do ngan hang, va vi ngan hang”.

Tuy nhién mét khi bat dau doc cudn sach nay, ban ciing
nhu t6i déu hiéu rang chuyén c6 1é s& khong nhu thé dau.
Va day 1a Iy do vi sao cudn sach cda Mike thé hién tam
guan trong cia né. Anh ay da thuc hién nhiém vu dao tao
cho cang nhiéu ngudi cang tot vé diéu ma anh goi 1a “qua
trinh chuyén giao tai san 16n nhét trong lich si”. G day ban
khong chi tim hiéu vé cach dau tu vao vang hay bac ma
con hiéu tai sao diéu nay lai trd nén cip bach dén thé.

Trong quyén sach Day con lam gidu mdi nhat, t6i da viét
vé tAm quan trong cua viéc hiéu dugc nén kinh té hién nay.
Khong phai tién lam ban giau sang ma chinh 1a thong tin
phu hop va mot chi s6 IQ tai chinh dugc phat trién tdt. Co
rat nhiéu ngudi théng minh nhung chi mot s6 it c6 chi s
IQ tai chinh cao.

va Mike thi c6 chi sé IQ tai chinh rat cao. Hay luu y dén
nhing gi anh 4y néi ciing nhu nhitng canh bao cda Mike
vé con bdo kinh té dang dén gan, va vé qua trinh chuyén
giao tai san ma con bado dé sé trao tang cho nhitng ai chiu
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bd thoi gian gan két tai sdn clia minh vao sy vitng chii cia
vang hay bac.

Nhu Mike da gidi thich, qua trinh chuyén giao tai san lén
nhat trong lich sit sé dén, vang va bac sé tré thanh diu thu
chinh trong tro choi dé. Viéc ban c6 tu phong bi cho minh
trudc con bién dong d6 hay khong hoan toan nam trong
kha nang cda ban, hoan toan phu thudc vao ban.

Ban that may man khi c6 trong tay mét chiéc la ban dé
dinh huéng tién 1én trong con bdo kinh té dang dén gan
nay. Hay nghién caifu né can than, va ghi nhé né vao long.
T6i tin rang ban sé khong phai héi tiéc vi diéu do.

-ROBERT KIYOSAKI
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GIOI THIEU

Mot trong nhiing diéu Robert Kiyosaki luén nhéc nhd
trong nhitng 1an dién thuyét 1a sy khac nhau gitta “néi
dung” (content) va “béi canh” (context). Noi dung 1a nhing
sy kién, d@ liéu, thong tin. Con bdi cdnh la cach ma nguoi
ta xem xét sy viéc, 1a quan diém cda ho, 1a cdm giac rang
ai d6 dang s& hitu thit gi do, va 1a cach nguoi ta tiép can
thé gidi ho dang séng. P6 chinh 1a bic tranh toan canh,
hay néi dung hon, 1a khd ning tri tué cia ban ndm bat
duoc bic tranh.toan canh. Viéc thay d6i hay mé rong boi
canh cda mot ai d6 sé c6 tac dong manh hon nhiéu (nhung
cliing kho hon) so véi viéc chi trao cho ho mdt mé théng tin.

Cudn sach ndy sé thay d6i va mé rong bdi canh cia ban,
chi can ban cho phép diéu d6 xay ra. Chung ta sé kham
pha nhitng cau chuyén mang tinh “béi canh” rat ré vé viéc
lam sao vang va bac da tai 1ap gia tri ctia ching chinh bdéi
cac chinh phd di lam dung tién té cda ho, ciing giéng nhu
Hoa Ky dang lam hién nay. Ching ta sé thdo luan vé bong
béng, vé sy hung phin qua do, va ca vé sy hoang loan, béi
mdi nha diu tu déu nén cé sy hiéu biét nhat dinh vé tam
1y va dong lyc cia s6 dong. Du sao di nita, chinh long tham
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va ndi s¢ 1a nhing thit khién cac thi trudng bién chuyén.

Sau khi da kham pha nhing ciu chuyén ti lich s, t6i sé
gidi thiéu tinh hinh hién nay ctia ching ta xét vé mat kinh
té, noi trang ra la dang & sat bd vic tham hoa ma ching
ta c6 thé goi rat thich dang 1a con bao kinh té. Tai Hoa Ky,
théi quen tiéu tién vo ti va cung vé6i sy hoach dinh kém céi
cda chinh phd da tao ra mot dong luc kinh té that bap
bénh. Roi cac ban sé thay dong tién thanh toan & day (dong
dola) dang trén da suy sup, va didu dé chic chan sé khién
gia vang va bac tang cao hon nita. Chung ta sé cung nhau
nghién cifu tinh trang hién nay cda nén kinh té Hoa Ky va
thé gidi, nhitng nguyén tic cung-cau co ban cda vang va
bac so véi dong dola My.

Cac ban cting sé nghién cttu vé hai trong s6 nhiéu chu ky
kinh té tw nhién van dang lap di lap lai trong sudt chiéu dai
lich stt. Thit nhat 1a chu ky cd phiéu, khi cac ¢§ phiéu va
bat dong san vugt qua vang, bac, va hang héa vé mat sinh
1gi; thé réi chu ky doi chidu dé trd thanh mét chu ky hang
héa, khi vang, bac, va hang hoéa lai c6 mic sinh lgi vugt
hon cd phiéu va bat dong san. Chu ky thit hai it nguoi biét,
it pho bién va tan suit xay ra cling it hon: d6 1a chu ky tién
té, khi cac xa hoi khéi dau véi tién c6 chat hugng va chuyén
din sang tién té theo s lugng, rdi sau dé quay lai.

Nhitng chu ky ndy cit hoat déng nhu mdt con lac va
déng vai tro nhu mot chiéc phong vii biéu kinh té cho
nhing nha dau tu khon ngoan.

Sy gia ting tai sdn dang ké c6 thé dugc tich ldy trong
khoéng thoi gian ngén ngtii nhat khi vang va bac tai lap gia
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tri cda chiing & mitc cao hon. Ti tin ring diéu nay da bat
dau rdi, va t6i ciing tin rang qua trinh tai lap nay sé lién
tuc dao dong theo nhitng tac dong kinh té cia no, bédi sy
hdi tu tron ven cda nhitng chu ky kinh té sé sinh ra con bao
tron ven cho nén kinh té.

Nhitng chu ky 1én réi xudng trong sudt lich s ciing hoan
toan tu nhién nhu nhitng con thdy tridu vay. Va trong khi
viéc chdng lai ching c6 thé cyc ky nguy hai cho tinh hinh
tai chinh cda ban thi viéc dau tu theo ching lai c6 thé
mang dén sy thinh vugng lén lao.

Cudn sach nay sé gdbm bon phan:

PHAN I: HOM QUA

Trong Phan 1, ching ta sé nghién citu vai bai hoc tt lich
st vé nhitng chu ky kinh té, tién gidy, va anh hudng ctia
chiing dén vang va bac. Toi sé dua ra nhitng vi du cho thay
vang va bac van luon chién thang dugc tién danh nghia
(hay tién giéy, fiat money) (mdt cach goi vui danh cho loai
tién chang dugc bao dam quy ddi ra thit gi d6 hitu hinh cé
gia tri nhu vang hay bac). Téi ciing sé& cho cac ban thay
nhitng sv hung phin qua d6 hay su hodng loan c6 thé
trong nhay mat bién doi cd mot nén kinh té nhu thé nao.
Viéc hiéu dugc cac dong luc cda timg truong hop do rat
quan trong vi chiing déu cé vai tro trong cai ma toi tin sé
1a sy chuyén giao tai san 16n nhit trong lich st.
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PHAN 2: HOM NAY

Trong phan nay ching ta sé nghién cttu sy thién can cta
chinh phi Hoa Ky, tré choi nguy hai ma Hoa Ky va Trung
Quéc dang tham gia d6i voi thing du va tham hut ngan
sach, cung nhitng hé luy dang sg tiém &n trong dé. Ching
ta con thay dugc lam phat khong nhing gdy ton hai dén
ban vé mit tai chinh ma con dang dan 16i cho sy suy thoai
cda dong dola va sitc manh ctia nén kinh t& My nhu ching
ta da biét. Cudi cung t6i sé két thiic né bang nhitng nguyén
tc co béan lién quan dén vang va bac.

PHAN 3: NGAY MAI

Khi da hoc dugc nhing gi lich st c6 thé day va hiéu dugc
nhitng diéu kién kinh té ching ta phai d6i mat trong hién
tai, chung ta sé tiép tuc kham phéa xem théng tin dnh huéng
nhu thé nao dén twong lai cia minh va gia dinh. Téi sé chi
cho ban cach dé khong nhing bdo vé ban than khéi con
bédo kinh té dang dén gan, ma con c6 thé huéng 1gi t¥ nod
bang cach ap dung nhitng bai hoc cia ngady hém qua va
hém nay. Chic ban cling doan dugc 1a ching lién quan
dén viéc dau tw mot cach khon ngoan vao vang va bac. Du
sao thi d6 cling 1a muc dich dau tién khién ban mua cudn
sach nay co mal

PHAN 4: CACH BAU TU VAO NHUNG KIM LOAI QUY

Nhu ban sé thay (va to6i mong rang ban sé tin), sy dau tu
t6t nhat trong tinh hinh kinh té hién nay 1a danh cho vang
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va bac. Trong phan cudi ctia cudn sach, toi sé gidi thiéu
mot sb 10i khuyén bo ich dé dau tu vao nhing kim loai quy.

Déi v6i nhiéu ngudi, viec dau tu vao ching la mot moi
truong xa la, trong d6 day nhitng ké 1ap di va nhing ké
theo chi nghia &m muu - § mdt phuong dién nao dé thi
ding vay that. Nhung dung dé vai con sau lam hu ca nodi
canh. Roi ban sé thay, lich st ding vé phia nhitng ké “lap
di” biét quy vang va bac. Pau tu vao nhitng kim loai dé vira
khong qua kho, lai vita an toan.

Trén hét, nhu t6i da dé cap & trén, cudén sach nay lién
quan dén viéc thay doi bdi canh cta ban. Ly do khién viéc
dau tu vao nhitng kim loai quy c¢6 vé xa vdi chinh 1a vi van
dang ton tai nhiéu coéng ty gidu c6 cung nhiéu ca nhan
mudn dugc hudng lgi tit viéc duy tri hién trang. Ho mudn
ban phai choi tré choi do ho dit ra. Piéu t6i mudn néi &
day la ho hudng 10i bang cach bdo dam rang ban cit dé yén
tién cda ban trong tay ho.

Vé mit ban chat, nhitng kim loai quy déu loai trit ngudi
moi gidi. Chung 1a tai san tai chinh duy nhat khéng can
phdi “ndm trong” hé théng tai chinh. Ching c6 van tai
chinh nao duoc tién thudng vi da thuyét phuc dugc ban
dau tu vao ching nhu khi ban mua c6 phiéu. Mot trong
nhimg 1y do khién t6i tw hao khi dugc 1a mét thanh vién cia
gia dinh Nguoi Cha Giau (Rich Dad) la bdi n6é phoi bay tro
choi ma nén cong nghiép tai chinh dang thuc hién véi tién
ctia ban. Mot khi da dugc trang bi kién thiic, ban sé c6 thé
nhan ra hé thong ndy dang choi chiéu gi véi minh, va t d6
gianh dugc quyén kiém soat két qua tai chinh cda ban.
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Choi tré cda ho ciing tét thoi, néu ban chang can dém xia
dén chuyén phat trién tw duy tai chinh hay chuyén dau tu
hiéu qud. Nhung khi cd hé thong d6 suy sup, ding noi
rang toi chua canh bao cho ban nhé. Sau khi ban doc xong
cudén sach nay, va néu toi da lam viéc cda minh mot cach
hiéu qua, khi d6 ban sé khong thé c6 cai nhin nhu ci doi
véi nhitng dinh ché tai chinh nita. B6i cdnh ctia ban sé thay
d6i, va mét chan troi moi xan lan nhu budi hing doéng sé
hién ra trudc mat ban.

To6i sé doi ban ¢ phia sau lan ranh do.

22 - HUONG DAN BAU TU VANG VA BAC



Phan 1

HOM QUA



CHUONG |

CUOC CHIEN VUQT THOT GIAN

Sudt chiéu dai lich st vin minh nhén loai, c6 mét cudc
chién luén dién ra mac du ching miy ai dé y dén né. Tuy
nhién moi nguodi déu cam nhin dugc anh hudng cda cudc
chién nay - khi ban thay gia 1 gallon stta ting thém 1 ddla,
hay khi ban cadm trén tay héa don tién dién va giat bin
nguoi vi con sé nhdy vot tdi 50 dola, d6 chinh 1a hic ban
lanh dan t cudc chién tham ling ma toi dang noi téi.

Cudc chién nay dién ra giita tién va phuong tién thanh
toan - mot cudc chién that sy vugt thoi gian. Chd yéu, mot
phe gém vang va bac, con phe kia 1a nhitng phuong tién
thanh toan dugc cho la dai dién cho gid tri cia vang va
bac. Puong nhién ngudi ta luén mu quang nghi rang phuong
tién thanh toan sé chién thang, nhung cudi cung vang va
bac van sé tai l1ap gia tri cda ching ¢ mic cao hon va
chiing luén luén gianh thang loi.

D€ hi€u dugc vang va bac tai lap gia tri nhu thé nao,
trudc tién ban can phan biét giita tién va phuong tién thanh
toan.

Tu trudc dén nay nhiéu thit da dugc sit dung lam phuong
tién thanh toan. Gia stc, ngi coc, gia vi, vé so, hat cuom
va gidy déu git vai tro phuong tién thanh toan, nhung chi
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c6 hai thi that sy l1a tién. Ban doan dugc ma - chinh la
vang va bac.

PHUONG TIEN THANH TOAN

R4t nhiéu nguoi nghi ring phuong tién thanh toan chinh
1a tién. Vi du mot ai d6 dua tién mat cho ban, va ban mac
nhién xem né nhu tién. Khong phai. Tién mit chi don gian
1a mot phuong tién thanh toan, mot thi cong cu trao déi
ma ban ding dé mua moén gi d6 c6 gia tri - ching ta c6 thé
goi dé la tai san.

Nhu Robert Kiyosaki da giai thich trong cudn Rich Dad’s
Increase Your Financial IQ (Day con lam giau - Ndng cao
chi so IQ tai chinh - tdp XII), “phuong tién thanh toan”
(currency) bat nguoén tt “dong chady” (current). Mot dong
chay thi phai lién tuc chuyén dong, néu khong né sé chét
(nhv dong dién ching han). Ban than mot phuong tién
thanh toan khéng ham chita hay luu gii gia tri nhut n6 thé
hién. That ra, né chi 1a mét céng cu dé ban c6 thé chuyén
gia tri tu tai san nay sang tai san khac ma thoi.

by
TIEN

Khong nhu phuong tién thanh toan, tién ham chita gia tri
trong né. Tién ludn 14 mot phuong tién thanh toan, theo
nghia 1a né cé thé dugc s dung d€ mua nhitng thit khac
c6 gia tri; nhung ngugc lai, nhu ching ta da phan tich ¢
trén, phuong tién thanh toan khong phai luén luén 1a tién
vi ban than né khéng chita gié tri. Néu ban cdm thay kho
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hiéu, hay gia st ban c6 mét td 100 déla. Ban c6 nghi ban
than to gidy d6 dang gid 100 dola khong?

Tat nhién cau tra 10i 1a khong. To gidy chi don thuan dai
dién cho mot gia tri dang dugc lwu gitt ¢ noi nao dé khac,
hodc it ra né cling ting nhu vay, trudc khi tién cda ching
ta trd thanh phuong tién thanh toan. Sau nay ching ta sé
nghién citu lich st vé phuong tién thanh toan va ly thuyét
ban vi vang (hay kim ban vi), con bay gid tat cd nhiing gi
ban can biét chi 1a déng dola My dugc bdo ddm bédi khong
gi khac hon ngoai khong khi, hay ngudi ta van thuong cho
1a bang “uy tin cda chinh phd Hoa Ky”. Né6i tém lai, chinh .
phi Hoa Ky c6 kha ning (va that ra cling dang tién hanh)
tao ra tién té tuy thich ma ching can c6 gi dam bao cho no.
Ban c6 thé goi day la gid mao, con chinh phd goi né la
chinh sach tai chinh. TAt cd nhitng chuyén nay déu lién
quan dén thi tén 1a tién té danh nghia hay tién té sac lénh
(fiat currency).

TIEN TE SAC LENH

Mot sic l1énh (fiat) 1d mot ménh lénh hay tuyén bb mang
tinh quyén Iyc dugc ban hanh béi mot nguoi, nhom nguoi
hay thé ché c6 day dd quyen dé khién né dugc thyc thi. Con
loai tién té 1dy gia tri t¢ nhang sdc lénh hay chi thi c6 thdm
quyén cda chinh phu thi dugc goi 1a tién té sic lénh. Tat ca .
nhing loai tién té thanh toan dugc dung ngay nay déu la
tién té sac lénh.

Tt day vé sau toi sé dung nhing dinh nghia chinh xac
nay. Ban dau chung c6 thé khién ban béi rdi, nhung chiing
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sé lam ndi bat va gitip ban hi€u r6 sy khac nhau gita
phuong tién thanh toan va tién. T6i mong ring dén cudi
cudn sach nay ban sé hiéu chinh sy thiéu hiéu biét cla
phan déng moi nguoi vé sy khac nhau noi trén da tao ra
cai ma toi tin sé trd thanh co hoi tich liy tai san 16n nhat
trong lich sit. Nhiing diéu ban sé hoc dugc trong cudn sach
nay vé tién va phuong tién thanh toan c6 18 1a nhitng kién
thitc ma 99 phin tram dan sé ching biét gi hodc chang
thém tim hiéu. Do vay, xin chiic mung vi ban sé xuat phat
trudc trong tro choi nay.

LAM PHAT

Khi nhic dén lam phat hay gidm phat, t6i dang mudn noi
dén su gia tang hay thu hep ngudn cung tién té. Dau hiéu
cta lam phat hay gidm phét tién té chinh 1a viéc gia ca tang
hay gidm, diéu ma thinh thodng t6i sé goi 1a lam phat gia
hay gidm phat gia. Du gi di nita, c6 mot diéu rat chac chan
- khi ¢6 lam phat, gia tri cda moi thit déu ting lén ngoai trut
phuong tién thanh toan.

NHUNG CUOC MAO HIEM BE TAO RA
PHUONG TIEN THANH TOAN

Tién té séc lénh khong phai lic nao cing khéi dau nhu
thé, va nhing truong hop hiém hoi nao khéi dau kiéu do
déu c6 vong doi rat ngin ngii. Vao thoi ky dau, cac xa hoi
déu xuit phat voi nhing loai tién té thanh toan chia dung
gia tri cao nhu vang va bac. Nhung réi dan dan cac chinh
pht che mit nguoi dan bang nhing loai tién té sac lénh
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dudi hinh thitc nhitng td phiéu thanh todn cé thé quy doi
ra kim loai quy. Nhitng phiéu thanh todn nay that ra chi 1a
“chitng chi tién gwi”, “bién lai”, hay “bién nhan” cho tién
that dang ndm dudi hdm ma thoi. Toéi xin danh bao néi
rang nhiéu ngudi My tin day chinh la cach dong dola My
van hanh ngay nay.

Mot khi chinh phd da phat hanh gidy t0 thanh toan, tiép
theo ho sé¢ md rong ngudn cung tién té thong qua chinh
sach chi tiéu tham hut, va in thém tién té thanh toan dé
trang trai khodn tham hut, hay théng qua phat hanh tin
dung dya trén hoat dong ngan hang véi ti 18 dy trit thap
(ching ta s& nghién citu van dé nay sau). Sau do, thudng
1a vi chién tranh hodc mét tinh huéng khan cip mang tam
cd qudc gia, chang han cac chinh phd nuéc ngoai hay
nguodi dan trong nuwdc muodn lay lai tién cda ho (nhitng con
sOt rit tién), chinh phu nudc sd tai sé dinh chi quyén it
tién béi ho lam gi c6 dd vang va bac dé dam bao cho tét
cd nhitng gidy td ma ho di in ra. Thé 1a “bum”, ban sd hitu
mot thit tién té sic lénh.

Va bi mat dang budn ndm & day: tién té sac léenh duoc
tao ra dé danh maét gia tri. Muc dich ctia né chinh 13 sung
cong tai san cda ban va chuyén né cho chinh phd. Ct méi
lan in ra mot dong déla mdi va xai né, chinh phd da c6
dugc sitc mua tron ven cda dong dola dé. Sttc mua nay ldy
t®¢ dau vay? Tu chinh nhing nhing dong déla ma ban
dang sé httu. Khi mot dong dola méi gia nhap thi trudng,
no sé lam gidm gia tri cda tat cd nhitng dong dola khac
dang hién httu, béi vi da c6 nhiéu dola hon trong khi lugng
hang héa va dich vu khong thay d6i. Piéu nay khién gia ca
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tang lén. N6 chinh 1a tht thué xdo quyét mang tén lam
phat, thit cwdp gidt tai sdn cda ban chang khac gi mot ké
trom dém.

Sudt nhiéu thé ky qua, vang va bac van ludn chién dau
v6i tién té sic 1énh va ludn gianh chién thing. Ching ty
dong tai lap gia tri cia minh ¢ mitc cao hon thong qua thi
truong tw do. M hinh nay c 1ap di lap lai ké tt 14n sup
d6 dau tién cda hé thdng tién té vao nam 407 trudc Cong
nguyén tai Athens. Bat c khi nao mot nha dau tw phat
hién ra sy khéi dau clia mot trong nhing tran chién nhu
thé, (theo lich st cho thiy) thi nhitng co hdi tich liy dugc
tai san rat 16n trong mot thoi gian rat ngan 1a rat cao.

Trén thyc té, nhitng cudc so ging hang ning giita tién té
sdc 1énh v6i vang va bac déu két thuc bang mdt trong hai
cach sau:

1. Mot quyét dinh mang tinh chuyén mén, khién tién té sic
lénh lai tré thanh mat tai san dugc bao dam bang vang hay
bac

Hoac:

2. Mot ci dAm noc ao khién tién té sic 1énh di doi.

Du theo cach nao di ni&a, vang va bac ludén dugc tuyén
b6 thing cudc va sé ludn gitt chiic vé6 dich trén san dau
hang ning. Tuy nhién ban khong can phai tin 16i t6i ngay
dau, hay ci xem lich s& néi gi da.

TOI CHANG HIEU NOI TIENG HY LAP

Winston Churchill timg néi: “Cang nhin xa dugc vé phia
sau, ban cang nhin xa dugc vé phia trudc”. Vay 1a theo tinh
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than d6 cda Churchill, chung ta sé nhin xa lai phia sau...
xa dén tan thoi Hy Lap co.

Cach day 4.500 nam, vang va bac da la phuong tién
thanh toan chi yéu, nhung ching chi dugc xem 1a tién vao
khoang nam 680 trudc Cong nguyén tai Lydia, khi ching
dugc danh ra thanh nhitng dong xu c6 khéi lugng bing
nhau dé gitip cho viéc mua ban thuan lgi hon. Tuy nhién
mai dén khi tién xu xuit hién 1in diu tién tai Athens thi
ching méi that sy pho bién. Athens chinh 1a nén dan chi
dau tién trén thé gidi, ho cting ¢ hé thong thi truong ty do
va hé thong thué dau tién.

That su Athens da phat trién ruc ré trong rat nhiéu nam,
tré thanh mot trong nhitng nén van minh vi dai nhat lich
stt, néu ban c6 hoc bai lich st thi hin phai biét diéu nay.
Thé nhung chuyén gi d xay ra? Tai sao mdt nén van minh
hiing manh nhu thé lai syp d6? Cau tra 10i nam trong cung
mot khuén mau ma ching ta van lién tuc nhin thiy trong
sudt chiéu dai lich si: tham lam qua do din dén chién
tranh qua nhiéu.

Chuyén 1a Athens da rat hung thinh v6i hé théng tién té
mdi cia ho, nhung roi ho tham gia vao mot cudc chién ma
dan da da kéo dai 1au hon du kién va tdn kém hon du kién
(nghe ciing rat quen dung khong?). Sau 22 nam chién tranh,
nhitng ngudn hic clia ho can dan va tién ciing ching con
mdy. Thé 1a nhiing ngudi Athens nay ra mot ¥ cuc ky khon
ngoan dé tiép tuc c6 tién chu cap cho chién tranh: ho ha
thap gia tri ciia dong tién v6i mot bai tinh tim c§ thién tai
- néu anh thu 1.000 dong tién thué rdi pha 50 phan tram
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dong dé vao véi lugng vang hay bac anh c6, anh sé lam ra
2.000 dong! Tat ca chuyén nay ban nghe cling quen chi?
Phai vay méi dugc... vi né dugc goi la chi tiéu tham hut, va
moi gidy troi qua chinh phd Hoa Ky déu ap dung no!

D6 1a 1an dau tién trong lich s, vang va bac dugc dinh
gia khong diing v6i ban than né. Trudc khi sang kién thién
tai cia nguoi Athens xuat hién, moi thit ban mua déu duogc
dinh gia bang khéi lugng cta vang hay bac. Con gid day,
lan dau tién c6 mot dong tién thanh toan chinh thitc nhung
khong phai vang hay bac ma 1a hén hgp cda ching véi
dong dd. Ban c6 thé dung nhimg dong tién d6 dé mua vang
hay bac, nhung gi4 tri that va sy tinh khiét da khong con.

Trong 2 nim sau d6, nhitng dong tién xinh xan cua ho
dan tré thanh mot thit tién té thanh toan khong hon khong
kém, va thé 1a trén thyc té ching ching con gia tri gi. Tuy
nhién mot khi nguodi dan nhan ra viéc ha thip gia tri dong
tién, néu ai con git nhitng dong vang va bac tinh khiét
ngdy trudc sé thay rang siic mua cia ho sé ting chéng mat.

Vai nam nita troi qua, ngudi Athens that bai trong cudc
chién da khéi diu cho qua trinh nay. Va chang bao gid ho
c6 thé thay lai dugc nhitng ngay huy hoang thud truéc, béi
Athens gi0 diy da tréd thanh mdt tinh thudc thanh Rome -
dé ché La Ma.

Vay 1a trdn so ging hang ning dau tién gia tién va
phuong tién thanh toan da két thiic voi phan thing nghiéng
vé “tién that”, bang danh hiéu “Vé dich hang ning cia
Athens” danh cho bac va vang.
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ROME DANG BOC CHAY

Sau khi thay thé Hy Lap dé trd thanh thé hyc thong tri,
sudt nhiéu thé ky, nhiing con nguoi cia Rome di c6 thia
mta thdi gian hoan thién ki nghé 1am gidm gia tri cda tién.
Va that chiang khac gi nhitng dé ché trong qua kht, thanh
Rome khong hé hoc hdi gi tit nhitng sai 1dm cda tién nhan,
thé nén ho méi di vao vét xe d6 dan t6i diét vong.

Su6t hon 750 nam, nhiéu nha lanh dao khac nhau &
Rome di khong ngung ting thém luong tién té uu hanh
nham chu cdp cho chién tranh bang cach gidm gia tri cla
dong tién, gdy nén lam phat phi ma. Nhing dong xu sé co
kich thuéc nhé hon, hodc mot goc nhd cida dong vang sé bi
vat di xem nhv tién thué khi budc vao mot toa nha cda
chinh phd (d€ réi nhing manh bi vat di d6 lai dugc nau
chdy dé lam ra thém nhing ddng xu khac). Va tat nhién,
nhu nguoi Hy Lap da ting ap dung, nhitng nguoi La Ma
ciing pha thém cac kim loai kém chat lugng khac vao véi
vang hay bac. Cudi cung, ho lai con nghi ra mot cach thic
dinh gia khac ching liy gi 1am hay ho, d6 1a gan gia tri
danh nghia cao hon cho cung mot dong xu.

Nam 301 khi lam phat d4 tré nén khéng chiu néi, thoi
Diocletian ndm quyén, 6ng ta da ban hanh Séc 1énh Gia ca
(Edict of Prices) trit danh, trong d6 quy dinh ké nao dam
ban hang héa véi gia cao hon gia do chinh quyén quy dinh
sé bi t hinh, dong thdi sic 1énh nay cling dwa ra han muic
tién luong. Thé nhung trudc sy sing sot cda Diocletian, gia
vAn ctt ting. VA vi cac nha budn chéng thé nao kiém 16i
bang viéc budn ban dugc nita, ho danh dep tiém. Nguoi
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dan thi bé di tim cong viéc & noi nao tién luwong khong bi
han ché, hodc ho bd viéc luén va chip nhan song bang tr¢
cap xa hoi. Oi chao, nguoi La Ma da phat minh ra hé théng
trg cap xa hoi ddy nhé. Ngay d6 dan s6 thanh Rome khodng
1 triéu ngudi, thé ma chinh quyén da phai phat chin lda
mi mién phi cho gan 200.000 ngudi - vy la 20 phan tram
dan sb song bang trg cap.

Chinh vi nén kinh té qua tri tré, Diocletian quyét dinh ap
dung chinh sach sung va bo (guns and butter policy), budc
ngudi dan di lJam bang cach thué thém hang ngan linh méi
va cap tién cho rat nhiéu dy an cong trinh céng cong. Dong
thai nay da “giup” tidng gap doi quy mo bo may chinh
quyén va quan sy, nén co 1é cling ting mic chi tiéu tham
hut lén gap may lan nta.

Chi phi trd cho dam linh trang tuyén thém, cong véi dam
dan nghéo that nghiép sdng bing trg cap ngay cang phinh
to, va chi phi cho cac dy an cong cong van dang ting, ba
thit d6 tao nén nhing con sé that sy gay choang vang. Thé
la khi ngan quy khong con bao nhiéu nita, Diocletian chi
viéc quyét dinh pha thém that nhiéu dong dé va dong thiéc
vao tién xu, nghia la mét lan nita giam gia tri cta tién té.

Két qua cda tat ca nhiing chuyén nay: vu siéu lam phat
dau tién trong lich st nhan loai dugc ghi nhan. Trong Sac
lénh Gia ca cda Diocletian (dugc khai quat vdi tinh trang
kha nguyén ven vao nam 1970), 1 pound (gin 454 g) vang
¢6 gia 50.000 denari (tién La Ma ¢6 dai) vao ndm 301 sau
Céng nguyén; thé nhung dén gitta thé ky do da tang lén toi
2,12 ti denari! Vay la gia vang tang tdi 42.400 lan chi trong
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khodng 50 nam. Piéu d6 da lam lung lay tat ca nhitng nén
kinh té dya trén phuong thic tién doi hang, khién né gan
nhu quay lai kifu hang déi hang ngay xua.

Pé cho ban dé hinh dung hon, khoang 50 nam trudc gia
vang la 35 dola/ounce (1 ounce twong dwong 31,103 g)©
tai My. Néu né ting gia 42.400 lan thi ngay nay dé mua 1
ounce ban phai trd 1,5 tritu déla. Néu quy vé sttc mua,
diéu nay nghia 1a mot chiéc xe hoi méi trung binh c6 gia
2.000 dola khoang 50 nam trudc thi nay phai co gia 85
triéu dola.

Vay la 1an thit hai trong lich st vang va bac da gianh
dugc chién thdng vé vang trudc tién té thanh toan - ti s
bay gio la 2-0.

Viéc lam gidm gia tri cda tién dé chi tra cho quén doi, cac
cong trinh céng cong, cac chuong trinh xa hoi, va chién
tranh, da gay nén su sup do ctia dé ché La Ma, bdi ho ciing
nhu nhiéu dé ché khéc trong lich s da tudng rang minh c6
thé mién nhiém trudc cac quy luat kinh té.

* Trong hé thong do ludng danh cho kim loai quy, 1 troy ounce (goi tit 14 ounce) tuong
duong 31,1034768 g. Bon vi nay khac véi ounce trong hé thdng avoirdupois (1 ounce
tuong duong 28,3495231 g)
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CHUONG 2

SU THINH VUQNG CUA CAC QUOC GIA

Khi nghién citu nhitng sy kién lich sit dé tim ra cac chu
ky, ching ta cing can xét ca hai mat cia vin dé. Du phé
phan su sai 1am trong chinh sach cda cac nha nwéc da gay
ra lam phat thong qua thit tién té sac lénh, ching ta vin
khong thé quén ring chinh long tham cling gop phin gy
ra nhiing chuyén ngu ngdc. Trén thuc té, dau can chinh
quyén khién nén kinh té suy yéu, ban than ching ta c6 thé
ty lam tot diéu d6 roi, hay that!

Va vi du r6 rang nhat t6i c6 thé nghi dén 1a con sét hoa
tulip vao nam 1637.

TULIP VAN CU LA TULIP THOL...

DE hiéu sy ngd ngan trong chuyén nay 16n dén dau, chi
can ban ty héi thé nay: Liéu minh c6 trd 1,8 triéu déla cho
mot cdy hoa tulip? Néu ban tra 15i c6, vay lam on buodng
cudn sach nay ra va di kham bénh ngay gium t6i. Con néu
ban trd 10i khong, vay 6n rdi, moi doc tiép dé thiy con
ngudi ta ¢6 thé dién tdi miic nao.

Ai cling nghi dén hoa tulip khi nhic dén Ha Lan. Sau dé
ho mdi nghi dén bia. C6 diéu nhiéu nguoi khong biét rang
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hoa tulip khong phdi xuat xi ti Ha Lan, that ra chung
dugc nhap khdu ddy. Nhitng bong hoa dau tién duge dua
tit Thd Nhi Ky dén day vao nam 1593 va nhanh chéng trd
thanh mot biéu tugng cho sy vuong gia va giau sang. The
roi n6 chuyén thanh mot con sot va thoat cai, gia tri trao
ddi cda hoa tulip dugc xéac lap tai Amsterdam.

Mot bong béng kinh té xuat hién ngay 1ap tic. Ban sé
thdy mdt khoi hai trong chuyén ndy. Vao nam 1636, maot
cay hoa tulip giéng Viceroy d6i dugc ting nay thit day: 2
last (1 last twong duong 1,8 tan) lda mi, 4 last Iia mach
den, 4 con bo béo, 8 con lgn béo, 12 con ciu béo, 2
hogshead (1 hogshead tuong dwong 238 lit) ruguy, 4 ton (1
ton tuong duong 28,3 mét khoi) bia, 2 ton bo, 1.000 pound
(1 pound tuong duong 0,454 kg) phomai, 1 chiéc giuong,
1 bd quan ao da hoi, va 1 chiéc coc bac.

Pinh diém cia dot bong béng nay 1a vao nam 1637, khi
mot cdy hoa tulip gidng Semper Augustus cd gia t6i 6.000
florin. Thoi d6 muc lwong trung binh nam ¢ Ha Lan chi la
150 florin. Vay titc 1a mot cdy hoa tulip bang thu nhap 40
nam ctia mot nguoi binh thuong! Ta hay tht do6i chiéu xem
sao: cit cho rang muic luong trung binh tai My la 45.000
dola/ngudi/nam, khi dé ban phai tra 1,8 triéu dola cho mot
cay hoa tulip.

Tuy nhién cing dén hic ngudi ta bat dau nhan ra tinh
hinh di tré nén dién rd qua mudc, va nhing nha dau tu
khon ngoan (néu ban thdy co thé goi bat ci ai tham gia
chuyén nay la khén ngoan) bat dau ban ra. Chi trong vong
vai tuan, gia hoa tulip trd lai gia tri that cda chung, tic la
vai cay chi c6 gia chung 1 florin.
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Con hau quéa cda con bdo tai chinh do vu sup dé thi
truong noéi trén quét qua ving bac Au da kéo dai suot
nhiéu thap ky.

JOHN LAW VA NGAN HANG TRUNG UONG

Mot vi du dién hinh khac trong d6 mot xa hoi da thay thé
tién cda né bang mot loai tién té thanh toan v6i mic lam
phét cyc cao chinh 1a cau chuyén vé John Law. Cudc doi
clia John Law dung 1a mot cau chuyén thing trdm mang
tam voc st thi.

Nguoi con trai cda mot thg kim hoan va chd ngan hang
tai Ailen nay ting dugc xem la mot thién tai toan hoc, mot
con bac va mot tay chiém gai. Sau khi da tiéu xai gan hét
tai san cla gia dinh vao chuyén gai gui va ban chét mot tay
tinh dich, roi bi két an treo cd, voi kha nang x6 1a ba que
cda minh, Law vugt nguc va tron dén Phéap. Tai Paris anh
ta trd thanh ban choi bai than tin cia Qin cong d’Orleans,
va ciing khoang thdi gian nay Law da cohg b mot 1y thuyét
quang ba cho nhutng lgi ich cda tién gidy.

Sau khi vua Louis XIV qua doi va dé lai nudc Phap ng
nan chong chit vi 16i song xa hoa lan nhitng cudc chién do
éng nay rudc vé, con Louis XV chi méi 11 tudi, Quan cong
d’Orleans gitt vai tro nhiép chinh. Va 6ng that sy kinh hai
khi phat hién ra ring nudc Phap n¢ nhiéu dén muic tién
thué thu vé con chang dd dé tra tién lai. Luc ndy Law nhan
ra co hoi lam dn va xudt hién trudc triéu dinh dé gitip ngudi
ban cia minh phé phan nhitng rac réi ma nudéc Phap dang
gap phai trong viéc thiéu hut tién té thanh toan va dién giai
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nhing wu viét cda tién gidy. Thé 1a vao ngay 15 thang 5
nam 1716, John Law dugc giao phu trach mdt ngan hang
{(Banque Générale) cung v6i quyén phat hanh tién gidy, khéi
dau cho giai doan tht nghiém tién gidy cda chau Au.

Nguodn cung tién té dugc tang lén déi chuit da mang dén
sttc sébng méi cho nén kinh té, va John Law dugc xem nhu
mot thién tai kinh té. Dé tudng thuwéng Law, Quan cong
d’Orleans lai tiép tuc trao cho ong ta quyén phu trach toan
bd viéc giao thuong tt Viung lanh thd Louisiana dén My.

Thoi do, ngudi ta tin rang Louisiana c6 trit lugng vang rat
16n, nén cong ty Mississippi ciia Law nhanh chéng tré thanh
cong ty giau c6 nhat nuwée Phap nho sy doc quyen tai day.
Chang hé bé phi chit théi gian nao, Law nhanh chéng tu
ban hoa niém tin cda cong ching dit vao céng ty minh
bang cach phat hanh ngay 200.000 c6 phiéu. Chi vai thang
sau, gia nhing c6 phiéu nay tang chéng mat 1én gap hon
30 lan. Ctt tht nghi lai ma xem, mdi vai ndm théi ma Law
da di o mot tén sat nhan va mot ga cd bac chay tii trd
thanh mot trong nhing nhan vat quyén luc nhat cda gisi
tai chinh chau Au.

Mot lan nita Law dugc twdng thudng. Ong Quan cong
giao cho Law dugc doc quyén ban thudc 14, doc quyén tinh
luyén va san xuit tién vang va bac, réi bién ngan hang cta
Law trd thanh Ngan hang Hoang gia (Banque Royale). Vay
la gio ddy Law dd chém ché ngdi ¢ ngan hang trung uwong
cda nudc Phap, nghia 1a chinh quyén da chinh thitc bao trg
cho gidy bac cia Law, giéng nhu chinh phdi My bao trg cho
gidy bac cia Cuc dy tr Lién bang vay. Thé rdi vi moi
chuyén cit dién tién tdt dep qua, 6ng Quan cong bén yéu
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cau John Law phat hanh thém tién gidy; con Law cing
dong v 1a khi moi chuyén da tot thi o 1am cho né t6t thém,
nén 6ng ta tuan lénh. T d6 chinh quyén i tiéu xai thoi
mai mdt cach ngu ngdc trong khi lién tuc mon trén Law vdi
qua cap, danh hiéu va tuwdc vi.

Oi chao, dén ltic ndy 6ng Quan cong nghi néu nhiéu tién
té thanh toan nhu vdy mang lai nhiéu giau sang dén thé,
thi gdp d6i no 1én sé cang tot hon. Chang phai gio day
khong nhitng dat nu6c da trd xong n¢ chi sau vai nam ma
con c6 thé tiéu bao nhiéu tién tiy thich dé sao? Tat cd
nhing gi can lam chi 1a in thém tién.

Dé thudng cong cho cac déng gop cia Law doi véi nudc
Phap, 6ng Quan cong ban hanh mat sac lénh cho phép
cong ty Mississippi ddc quyén giao thuong & viung Dong
An, Trung Hoa, va vung bién phia nam. Sau khi biét tin
nay, Law lién quyét dinh phat hanh 50.000 c6 phiéu mdi
cho cong ty. Lap titc ¢ téi hon 300.000 yéu cau mua dugc
gl toi cho Law, trong s6 d6 c6 nhiéu céng tuée, hau tudc
va ba tudc, tat cd déu trong doi nhan dugc phan chia cia
minh. Thé 1a thay vi con s6 50.000 nhu dy kién ban dau,
giai phap cda Law la phat hanh luén 300.000 c6 phiéu,
tang thém 500 phan tram. Ca Paris séi suc véi con sét co
phiéu va tang trudng tién té. Tt cd cia hang déu day ap
hang hoéa, va khong biét co man nao 1a nhing thit xa xi
phim, con duwong phé thi nio nhiét.

Tuy nhién, vin dé rdi cling xuat hién. Do lam phat tién
té, gia ca bat dau tang chéng mat, chang han gid nha dat
va nha cho thué tang dén 20 lan.
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Law cling bat dau nhan ra tac dong cta tinh trang ma
ong ta da gitp tao nén. Trong lan phat hanh c6 phiéu ké
tiép cda cong ty Mississippi, Law khién Hoang than de Conti
buc minh vi da ti chdi ban cho 6ng hoang véi gia ong ta
muén. Gian dién nguoi, ong hoang bén cit ba chiéc xe téi
ngan hang dé doi hét toan bo tién gidy va c6 phiéu cda
Mississippi, roi ra vé sau khi dugc thanh toan bang 3 xe day
dong vang va bac. Thé nhung Quéan céng d'Orleans néi con
16i dinh va ra 1énh cho éng hoang than phai trd lai tién cho
ngéan hang. Lo s¢ rdng minh sé chang bao gid con dugc quay
lai Paris, Hoang than de Conti danh bAm bung trd lai 2 xe.

C6 diéu sy kién nay da danh thitc du luan, va nhing
“nha dau tw khon ngoan” bat dau rut chay. Ngudi ta 6 at
chuyén tién gidy sang tién xu, va mua bat cit thit gi c6 gia
tri chuyén déi - nit trang, do dung bang bac, da quy dé tich
trit hodc tudn ra nudc ngoai.

D€ ngdn chan con that thoat, thang 2 nam 1720 cac
ngan hang dinh chi viéc chuyén doi tién gidy hay ky phiéu
sang vang va bac, viéc thanh toan bang dong vang hay bac
sé bi xem la pham luat, ké ca viéc mua nit trang hay da quy
ciing chiu chung s6 phan. Chinh quyén con tuyén bd thudng
50 phan tram gia tri s6 vang hay bac bi sung céng cho
nhitng ai s8 httu ching (duwong nhién 1a trd bing gidy bac).
Bién gidi thi bi dong cia, va cac xe chd hang sé bi kham xét
nghiém ngat. Nha tu thi chat cing va nhitng cai dau lan
16ng 16c, theo ding nghia den.

Cudi cung con khiing hoang tai chinh ciing 1én dén dinh
diém. Vao nay 25 thang 5, cac ngan hang déu bi déng cia
va Law bi dudi khéi chinh phd, con gidy bac thi mat mot
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ntta gia tri. Pén ngay 10 thang 6 cic ngan hang moi md
ctia lai va cho phép quy doi gidy bac ra vang theo gia tri
mai. Khi hét vang thi ngudi ta dugc trd bang bac, va khi
bac cting hét thi ngudi ta dugc trd bing dong. Dung 1a mot
con dién loan dén miic gan nhu sap c6 bao dong xay ra.
Vang va bac lai mot 1an nita tung ra ci ddm noc ao, con
John Law trd lai thanh mot ké trang tay va chét khong mot
xu dinh tii vao nam 1729 tai Venice.

Su sup dé cia cong ty Mississippi va hé thong tién danh
nghia ctia Law da ddy nuéc Phap cung phan 16n chau Au
vao mot dot suy thoai kinh khing, kéo dai nhiéu thap ky.
Nhung diéu khién toi choang vdng nhdt chinh 1a tat cd
nhitng sy kién dan t6i hau qué do chi dién ra trong vén ven
cO6 4 nam.

NEN CONG HOA WEIMAR - MOT BAI HOC CAY DANG

Pén hic nay ban di thiy dugc nhimg tén hai ma tién
danh nghia hay tién sac 1énh c6 thé gy ra. Gid chung ta
hay nghién citu mét vi du khac

Khi Chién tranh thé gi¢i 1an thit nhat no ra, nudc Dirc tir
bé ché do ban vi vang va cAm céng dan cda minh chuyén
d6i phuong tién thanh toan cia ho (dong mark) sang vang
hay bac. Mac du s6 lugng tién mark dwgc dua vao luu hanh
tai Pitc da tang gip 4 1an trong thdi gian chién tranh dién
ra, nhung gia cd van chua phan anh tuong xing voi lugng
cung tién té va do do6 nguoi ta van chua cdm nhan dugc tac
dong cua sy lam phat. Nguyén nhan cho hién tugng la ky
nay 1a béi trong nhing thoi ky bap bénh, nhu chién tranh
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chang han, nguoi ta thudng c6 xu hudng tiét kiém timg xu
mot. Thé nén du chinh phi Ditc da bom hang tin tién vao
hé thong thi ciing chang ai mudn tiéu xai - dung ra 1a chua
muon. Tuy nhién khi chién tranh két thuc, con 1d niém tin
cudn cudn quay tré lai ciung véi déng phuong tién thanh
todn ma ngay trudc bi xép ra ria, va hé qua cua no la gia
ca tang vot dé bét kip véi tinh trang lam phat cua giai doan
trudc.

Ngay trudc chién tranh, ti gia quy déi gitta vang va dong
mark la 100 mark cho 1 ounce. Pén nim 1920 thi ti gia
nay da dao dong ¢ mic t 1.000 dén 2.000 mark cho 1
ounce, kem theo do6 1a gia ca ban 1é tang theo cling t 10
dén 20 lan.

Tuy nhién cudi ndm 1920 va n¥a ddu nam 1921, lam
phat chim lai, kinh té ¢6 ddu hiéu phuc hoi. Diéu o4 oim
la luc nay lai dung thoi diém nuwéc Biic phai tra tién boi
thuong chién tranh cho cac nudc thang tran, nén chinh
pht chang thé nao ding viéc in tién lai duoc. Thé 1a dén he
nam 1921, gid cd bat dau tang lai va dén thang 7 nam
1922 thi dat mic 700 phan tram.

Sau chién tranh, dau tién Piic bdi thuong cho Phap véi
tat ca s0 vang con lai va bu ddp cho phan con thibu bing
sat, than da, g6 va nhitng tai nguyén khac, nhung dén day
thi Ditc chéng con gi dé tra cho dot bdi thudng thit hai.
Phap lai nghi Dtitc muén quit ng nén vao thang 1 nam
1923, Phap cung Bi danh chiém Iuén ving Ruhr (ving
cong nghiép trong difm ctia Pic). Ho chiém quang sat,
nhing nha may thép, hAm mé va duong xe lia.
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Nén cong hoa Weimar lic d6 da ap dung mét chinh sach
phan tng thu dong va bat hop tac, khién tat ca 2 triéu cong
nhan cda cac nha may déu bé viéc. Pay chinh la chiéc dinh
cudi cung déng kin cd quan tai cho dong mark Dic.

Trong khi d6 chinh phi van tiép tuc in tién véi mic do
kho ai twéng twong néi. Theo trang nhat t& New York Times
sd ngay 9 thang 2 nam 1923, nudc Dic c6 dén 33 ké
hoach in 4n voi muc tiéu mdi ngay “6i” ra dén 45 i mark!
Nhung dén khoang thang 11 thi con s6 d6 1én t6i 500 tridu
ti méi ngay (phai, t6i hieu, so kinh qua).

Tuy nhién long tin cia dan ching van cit gidam con nhanh
hon ca téc do in tién gidy mdi cia chinh phi - né ching
khac gi mot vong xoan 6c di xudng. Bat ké bao nhiéu tién
dugc in ra thém, gia tri cia chung da giam tham hai ngay
t@¢ trudc khi chung c6 dud thoi gian chinh thic dugc luu
hanh. Thé 1a chinh phd ching con cach nao khéac ngoai
viéc in thém, thém nita, thém nGa.

Pén cudi thang 10 va dau thang 11 nam 1923, hé thong
tai chinh cda Dic xem nhu tan v§. Mot déi giay trude chién
tranh gia 12 mark thi nay gia 30 nghin ti mark. Mot 6 banh
mi tdng t¥ muc nita mark 1én 200 ti. Mot quad tring tang
t& 0,08 mark 1én 80 ti. Thi truong ching khoan buc tang
t 88 diém khi chién tranh két thiic 1én dén 26.890.000.000
didm, nhung gia tri giao dich clia né da giam dén hon 97
phan tram.

Duy chi ¢6 vang va bac la chay nhanh hon lam phat. Gia
vang tang tr khoang 100 mark 1én 87 nghin ti mark cho 1
ounce, titc 1a ting 87 nghin t phan tram. Nhung van dé
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khong phai ¢ gia cd ma la gia tri, va sttc mua cia vang va
bac da ting khong tuéng tugng néi.

Khi con siéu lam phat ctiia nudc Puc di dén héi két vao
ngay 15 thang 11 nam 1923, ngudn cung tién té thanh
toan dang tang tr mic 29,2 ti mark vao dau nam 1919 lén
dén 497 t t mark, tic hon 17 ti 1an. Trong khi d6 tong gia
tri ciia né lai gidm dén 97,7 phan tram so véi vang.

Nhitng ngudi nghéo thi trudc cudc khing hodng van
nghéo nén ho it bi &nh huéng nhat. Nhitng nguoi giau, it
ra 1a nhiing ké khon ngoan, tré nén giau hon rat nhiéu. Con
chinh tang 16p trung lwu mdi bi thiét hai nang né, néu
khong muén néi 1a khanh kiét.

Tuy nhién van cé vai ngoai 1é - van c6 mot s6 nguoi du
nhanh tri, gido hoat, va trén hét 1a thich tng nhanh dé lgi
dung mot thé giéi mdi ma ho chua timg nhin thiy, mot thé
giéi tuy 16n tung phéo nhung diy co héi lam an. Chang
quan trong viéc ho xuit than ti tang 16p nghéo kho hay
trung luu, chi can ho biét thich nghi, va thich nghi that tdt,
ho c6 thé trd nén giau c6 chi trong vai thang ma théi.

Vao thoi gian do, cd mot khoi bat dong san thuong mai
¢ mat tién tai trung tAm Berlin chi c6 gia 25 ounce vang
(twong duong 500 dola). Nguyén nhan cda chuyén nay la
bdi nhitng ngudi nao tich trt tai san cda minh dudi dang
tién té thanh toan thi gid day trd nén nghéo hon bao gio
hét, béi sitc mua cda chiing da bi chinh phd hiy hoai ting
ngay. Ngugc lai, nhitng ai gitt tai sdn bang vang sé thay stic
mua cda chung tang chéng mat va ho ciing giau l1én tuong
ung.
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Bai hoc 16n nam & day: Trong nhitng con bién dong tai
chinh, m6t bong bong vd, mot thi truong sup dé, mot dot
suy thoai, hay méot con khing hodng tién té nhw vi du 6
trén, cia cai chang mat di dau ca. Chung chi dich chuyén
ma thoi. Sudt thdi ky siéu lam phat cda nén cong hoa
Weimar, vang va bac khong chi chién thang, chung tham
chi con ném dich thd ndm thing cing dudi san dau béng
mot ci ndc ao hiy diét nita. Thé nén nhitng ai biét ndm gitt
tien dung nghia chtt khong phai tién té thanh toan sé co
nhiéu co hoi hudng 1gi.
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Bifu dd 1. Gia 1 ounce vang theo déng mark Dirc t ndm 1914-1923
Nguénm: Bernd Widdig, Van héa va lam phat clia Cong hoa Weimar (Pai hoc CalPress,
2001)
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CHUONG 3

VINH QUANG NGAY XUA

Hy vong lic nay ban da bit dau hinh dung ra cach mo
hinh nay phat trién. Tt cd nhing vi du t6i gidi thiéu cho
dén gid (va con nhiéu truong hgp khac nita) déu theo cling
mot khuoén mau:

1. Mot nha nudc khéi dau véi tién that (vi du tién bang vang
hay bac, hoac dugc bdo ddm bang vang hay bac).

2. Khi kinh té va xa hoi phat trién, nha nudc nay c6 thém
ngay cang nhiéu ganh ning, dan dén hét 16p nay sang 16p
khac nhitng cong trinh céng cong va du an xa hoi.

3. Nén chinh tri cing phat trién manh cting v6i kinh té, khién
chi phi phai tang lén d¢ trang trai cho quan doi.

4. Cudi cing ciing dén luc sit dung quan doi, va chi phi bung
no.

5. D& chu cap cho chién tranh - thit tén kém nhit do con
nguoi tao ra, nha nudc phai lay tai san clia nguoi dan bang
cach thay thé tién (that) cda ho bing phuong tién thanh
toan khac ma cé thé duge tao ra vai s6 lwong vo han. Pidu
nay dugc thyc hién khi chién tranh n6 ra (nhu truéng hop
Chién tranh thé gidi 1an thit nhat), trong thoi gian cé chién

" tranh (nhu véi Athens va La Ma), hay sau khi trai qua chién
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tranh v6i tinh chat 1a mgt giai phap tinh thé cho nén kinh
té kiét qué (nhu truong hop cia John Law va nudc Phap).

6. Cudi cing nguoi dan nhan ra qua trinh chuyén dich tai san
do viéc md rong lugng cung tién té thanh toan, biéu hién
bang su tang vot cla gia ca do lam phat. Piéu nay lam
nguoi dan mat long tin nghiém trong vao hé théng tién té.

7. Dién ra mot tran thao chay 6 at ra khoi hé thong tién té
thanh toan dé quay vé voi nhitng kim loai quy hoédc nhiing
tai san hitu hinh khac, khién hé théng tién té do vé, va mot
lugng tai san khéng 16 chay vao tay nhimg ai c6 du tam
nhin dé tich liy vang va bac tir sém.

Ban c6 thé noi rang mot chuyén nhu thé lam sao xdy ra
voi nudc My dugc! Chung toi du gi cling 1a siéu cuong sé
mot trong lich sit thé gidi. Hon nita chung t6i dau phai mot
dé qubc - ching toi dau c6 chiém dong nudc khac, ching
t6i chi truyén ba dan chd ma théi.

Xét vé mat ngit nghia thi c6 1& nuwéc My khong phai dé
quoc that, nhung vé mat kinh té thi nudc My rat giéng dé
quoc, trén rat nhiéu phuong dién. Pay la ly do téi tin rang
khong chi nudc My sé suy thoai va dong dola My sé tan nat,
ma sy that diéu dé dang dién ra roi. Ta hdy cung nhau dao
mot vong lich sit va xem bang cach nao nudc My da ra
noéng noi nay.

SO FED, NEN QUY LUAT VANG CHET RET

Diém khéi dau cho qué trinh di dén két thuc clia nén
kinh té Hoa Ky bat nguon t viéc chen vao pha dam cda
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Cuc Dy tr¢ lién bang - Federal Reserve. Fed, nhu ngudi ta
van goi, thuc chit 1a mot ngan hang tu nhan, tach biét khoi
chinh phti Hoa Ky, nhung c6 quyén sai khién chinh sach
tai chinh cda Hoa Ky. Ké tit khi Fed dugc thanh lap, dong
dola My chi con nhu mot thit gidy to thanh toan ma thoi.

Tt khodng nam 1871 dén 1914, da s6 nhitng nudc phat
trién déu ap dung hé thong ban vi vang c6 dién, nghia la
hau hét nhitng tién té thanh toan cta thé gisi déu dugc gan
chit voi vang. Nhitng ngudi kinh doanh c6 thé tién hanh
rat nhiéu hoat dong khac nhau va luén biét chinh xac ti gia
quy d6i la bao nhiéu. Trong thoi ky nay, xét trung binh thi
khéng hé c6 lam phat... zero, khong chiit ndo. Ly do? Vang
- mot phuong tién can bang tuyét hao.

Day la cach n6 van hanh: Khi cac nudc trai qua thdi ky
kinh té phat dat, ho nhap khau nhiéu hang hoa hon. Nhing
hang hoa ndy dugc trd bang vang, do d6 vang dugc tudn
ra khéi dat nudc, dan dén ngudn cung tién té thu hep lai
(gidm phat tién té). Tinh trang nay khién nén kinh té phat
trién cham lai va nhu cau nhap khau sut gidm. Khi kinh té
ting truéng cham thi gid ca ciing gidm va khién hang hoéa
cda nhitng nuwéc nay tré nén hip dan hon déi voi khach
hang & nudc ngoai. Tt d6 xuat khau tang 1én va vang lai
chay ngugc vé trong nudc. Thé 1a qua trinh dugc khdéi dong
lai t dau, gia tri cda tién té thanh toan - lay co s& tu vang
- ctt ludn dao déng 1én roi xudng trong mot pham vi rat
hep, nén sy thiang bang dugc duy tri.

Trong sudt thoi ky ban vi vang c6 dién, tién té thanh toan
cda chung ta déu la tien that béi vi that sy co vang va bac
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trong ngan khé dé dam bao cho ching. Ban than phuong
tién thanh toan chi nhu mot bién nhan cho tién that ma
thoi. Thé roi Fed chen vao pha dam, va dé 1a mot trong
nhiing dinh ché xau xi va sai lac nhat trong lich st Hoa Ky.

That ra c6 hai phe déi 1ap nhau khi nhin nhan vé Fed.
Mot bén la chinh phud luén tin tuéng Fed sé diéu tiét nén
kinh té. Bén kia l1a nhitng nha ly luan theo hoc thuyét am
muu, nhiing ngudi tin twdng tuyét doi rang Fed cudi cung
sé khién nén kinh té Hoa Ky sup doé.

Phai thita nhan thé nay: t6i & day dé néi voi cac ban rang
nhing ga “gan dd” d6 khong dién nhu cac ban nghi dau.
Thit nhat, Fed khdng phdi mot nhanh cda chinh pht; né 1a
mot ngan hang thudc sd hitu tu nhan, c6 c¢6 dong, va co
doéng cling dugc lanh ¢6 tic. Thi hai, né c6 quyén tao ra
tién té thanh toan ma chang can cé gi bao dam ca, va n6
dugc bao vé khéi sy kiém toan ciing nhu su giam sat cda
Quoc hdi.

KHOI DAU CHANG LAY Gl LAM CAO QUY

Nha kinh té néi tiéng Murray N. Rothbard, ph6 chd tich
Vién Ludwig von Mises, tac gid cia 26 cudn sach, da mé
dau cudn sach The Case Against the Fed (Vu kién chong lai
Fed) cia 6ng nhu sau:

Cho dén Iic nay co quan c6 mitc bdo mat cao nhat va muc
trach nhiém it nhat cda chinh phy lién bang chang phai
(mhu nhiéu ngudi van nghi) 1a CIA, DIA hay mot co quan
siéu mat vu nao ca. CIA va nhitng co quan mat kia déu
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nam dudi su kiém soat cda Qudc hoi, va déu phai co trach
nhiém gidi trinh: mot dy ban cda Quoc hoi giam sat hoat
dong cia ho, kiém soat ngan sach cia ho, va nghe ngéng
nhitng chwong trinh bi mat ctia ho.

Thé nhung Fed lai chang can phai giai trinh véi ai ca.
NG khéng c6 ngan sach, khong bi kiém toan, va chang
dy ban nao cda Qudc hoi biét, hay that sy giam sat
duge hoat dong cda né. Fed, cd quan gan nhu diéu
khién hoan toan hé thdng tién té clia dat nudc nay, lai
chdng hé c6 trach nhiém giai trinh vdi ai.

Sau day 1a khéi nguon moi sw. Ban c¢6 thé goi né 1a mét
su khéi dau chang lay gi lam cao quy.

Vao nam 1907 da xdy ra mot dgt hoang loan trén thi
truong chiing khoén va hé thong ngan hang tai My, ma sau
d6 dugc goi 1a Con hodng loan 1907. Khi dé rat nhiéu
nguoi tin rang hé théng ngan hang 16n cda New York (goi
]1a Money Trust) da gy ra nhing vu suy sup, sau d6 kiém
bon tién bang cach mua lai ¢6 phiéu t nhitng nha dau tw
hodng loan dé roi ban véi gia hai chi vai ngay hay vai tuan
sau. Con hodng loan nay gay thiét hai rat 16n cho nén kinh
té My, va cong ching kéu gao chinh phd phai hanh dong.

Sang nam 1908, Qudc hoi da thanh lap Uy ban Tién té
Quoéc gia dé€ nghién cttu va dé xuat cac cai cach can thiét
cho hé théng ngan hang nhdm ngan ngwa nhiing sy viéc
twong tw, dong thoi diéu tra Money Trust. Thugng nghi si
Nelson Aldrich dugc chi dinh lam chud tich uy ban. Ngay
lap tic 6ng nay bay sang chau Au, tiéu tén 2 nam va
300.000 dola (néu xét lam phat thi twong dwong 6 triéu
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dola bay gio) dé tham khéo y kién ctia nhing chi ngan
hang tu nhéan tai Anh, Phap, va Duc.

Sau khi trd vé nudc, 6ng nghi Aldrich quyét dinh phai
danh chut thdi gian nghi ngoi thu gidn va té chic mot cude
di san vit cing may nguoi ban. Nhitng ban bé ma ong ta
moi di nghi v6i minh chéng ai khac hon ngoai nhitng 6ng
trim ctia nén kinh té My, dich thi 1a nhing chd ngan hang
ma 6ng nghi can diéu tra: Paul Warbur (tdp doan Kuhn,
Loeb & Company), Abraham Pete Andrew (thit trudng bo tai
chinh), Frank Vanderlip (chd tich Rockefeller-lead National
City Bank of New York), Henry P. Davison (c6 dong cao cip
cua J. P. Morgan), Charles D. Norton (chd tich Morgan-led
First National Bank of New York), va Benjamin Strong (chu
tich J. P. Morgan Bankers Trust, ngudi sau nay trd thanh
chu tich dau tién cuia Fed).

Theo wdc tinh, nhitng con nguoi nay dai dién cho khodng
mot phan tu cda céi trén toan thé gidi. Dot “4n dat” dién ra
trén mot hon dao nho ngoai khoi Georgia tén 1a Pao Jekyll.
Tuy nhién nguoi ta chang di san vit 1a méy; thay vao do,
Aldrich va nhiing vi khach danh dy ciia minh da c6 9 ngay
ngdi quanh ban dé vé ra mot dy 4n ma cudi cung tao nén
Cuc Du trt Lién bang - Federal Reserve.

Su b4o mat 1a rat quan trong ddi vdi khach maoi cda cudc
hop thugng dinh nay, bdi Aldrich véi tw cach 1a chd tich
cda Uy ban Tién té Quic gia da duoc giao trong trach didu
tra cac thé ché ngan hang va dé xudt nhing cai cach sau
Con hodng loan 1907, chit khong phai vao hua véi dam
chi ngan hang trén mot hon ddo xa khoi. Thé ma hoa ra
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nhitng nha ngan hang dang bi diéu tra lai tu hop cung voi
éng chd tich dy ban diéu tra cda Qudc hoi tai mot cude hop
kin trén hon ddo hoang vang, dé pha ché nén mot du luat
goi 1a Ké hoach Aldrich, nham 1ap ra mot ngan hang trung
wong tu nhian ma ho (mhimg ddi tugng bi diéu tra) sé sd
hitu.

Khi du luit nay duogc trinh 1én Quoc héi, nhing cudc
tranh luan dién ra cuc ky ac liét. Thé nhung Ké hoach
Aldrich da khong bao gio dugc dwa ra bé phiéu tai Quéc
hoi vi n6 1a mot du luit do phe Cong hoa ung ho, trong khi
phe nay da mét uu thé kiém soat tai Ha vién tt nam 1910
va tai Thuong vién vao nam 1912.

Khong chiu thua, nhitng nha ngdn hang mang Ké hoach
Aldrich vé sita déi mét vai chi tiét, va dén nam 1913 lai
trinh Qudc hoi mot dy luat gan nhu giong hét, voi tén goi
Pao luat Dy trit Lién bang. Mot 1an nia tranh luan lai no
ra gay gat. Khong it ngudi da thay ro ban chat cda du ludt
nay: mét phién ban dugc tia tot ciia Ké hoach Aldrich. C6
didu vao ngay 22 thang 12 nam 1913, Quoc hoi da ti bo
quyén tao ra tién va quyén diéu tiét gia tri cda né, nhing
quyén ma Hién phap da trao cho ho, dé thong qua dao luat
chuyén giao nhing quyén dé6 cho mot tdp doan tu nhéan -
Cuc Du tri Lién bang.
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FED VA CAI CHET CUA DONG DOLA —
HOAT DONG NGAN HANG VO Ti LE DU TRU THAP

Tong két lai:

Tt ndm 1914, ching ta déu phai vay méi déla dugc
Ivu hanh.

Ching ta phai tra 1ai trén méi dola dugc lwu hanh.
Tién lai d6 vao tii mot ngan hang tw nhan - Fed.
Nhitng ngan hang 16n nhat thé gisi sé hitu Fed chi
khong phai chinh phu.

Nuwdc My khong thé nao trd hét ng... ma chi c6 thé vay
thém dé tra lai thoi.

Chinh phd My tao ra thué thu nhap ca nhan dé cé tién
tra khoan lai do.

Chao mung t6i hang chudt. Chao mung tdi khung canh

moi.
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CHUONG 4

LONG THAM, CHIEN TRANH,
VA KET CUOC CUA PONG POLA

Khi Chién tranh thé gigi lan thd nhat né ra, chinh vi
khoéng tham chién trong gan 3 ndm nén nudc My da trd
thanh nha cung cap chinh cho ca thé gidi sudt thoi gian do.
Vang tudn vao nude My véi téc do chong mat khién cac o
phiéu vang ctia no6 tang dén hon 60 phan tram. Thé nhung
khi da tham chién, nudc My ciing phai tiéu xai ¢ mot toc do
vuot xa thu nhap cda minh, va ng cda ho tang tw muc 1
ti déla vao nam 1916 lén 25 ti dola khi chién tranh két
thuc.

Sau chién tranh, ca thé gigi déu mudn ting thuwong mai
va sy 6n dinh kinh té ma ho dd dat dugc nho ché do ban
vi vang trudc do, nén trong nhitng nam 1920 hau hét cac
chinh phd déu quay lai ché do nay. Tuy nhién thay vi ap
dung chudn c6 dién nhu thoi ky trude chién tranh, ho lai
dung mot ché do gia tao goi 1a ban vi héi doéi vang.

C6 vé cac chinh phd chang bao gid chiu hiéu rdng ho
khong thé danh lia vang dugc. Trong chién tranh, nhiéu
qudc gia di gay lam phat bang cach gia ting dién cudng
lugng tién té thanh toan luu hanh. Thé nhung khi ¢6 ging
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quay vé voi gia tri cda vang, ho lai ching cam long gidm
lugng tién té thanh toan bang cach dua sé don vi tién té vé
tuong xung voi s6 don vi vang bdo dam cho ching. Vay la
ho dwa ra “giai phap” sau day:

XAY CACKIM TU THAP

Sau chién tranh, nuéc My nam trong tay hau hét vang
cda thé gidi, nguoc lai nhiéu nude chau Au nam nhing
lugng 16n doéla My (va tiéu hét vang du tr®®) vi My da cho
chau Au vay rat nhiéu khoan. Vay la ho quyét dinh rang
dudi ché do ban vi hdi doai vang, dong dola cung vdi dong
bang Anh va vang déu sé dugc st dung nhu du trit tién té
cia cdc ngan hang trung wong, va rang dong dola hay
dong bang cling déu quy doi duoc ra vang.

Trong thoi gian do, nudc My cling da thanh 1lap mot ngan
hang trung uwong (chinh 1a Fed) va trao cho né quyén tao ra
tién té tw khong khi. Dén day ban tu héi lam thé nao tao
ra tién té t khong khi ma van bdo ddm cho no6 bang vang?
Ban hdy ap dat mot muc dy tri bat budc cho ngan hang
trung wong (Fed) dé gi¢i han luong tién té nd tao ra khong
dugc qua mot boi s6 cia s6 don vi vang ma né dang cat
git trong ham nha. Theo Pao luat Dy trit Lién bang nim
1913, Fed phai du tr® 40 phan trdm “tién hop phap” (vang,
hay tién té thanh toan c6 thé mua lai bang vang) trong
Ngan kho.

Hoat dong ngan hang véi ti 18 dy tri thap cling giéng
nhu mot kim ty thap ngugc. V&i mic dy trit 10 phan tram,
1 dola & day c6 thé duge md rong qua hét 16p nay dén 16p
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khac cda s6 sach cho dén khi tré thanh 10 ddla trén dinh.
Néu lai thém vao bén dudi ti 1é du trit cda cac ngan hang
thuong mai mét ti 1é dy tri¥ cia ngan hang trung wong, no
chang khac nao dat mot kim tw thap ngugc 1én trén mot
kim ty thap ngugc khac.

Trudce khi c6 Fed, cac ngan hang thwong mai véi muc du
trit 10 phan tram c6 thé gitt mot manh vang 20 dola va tao
ra cac khoan cho vay khac tri gia 180 dola, dé dat tong so
200 dola. Tuy nhién néu c6 Fed nam bén dudi kim ty thap
ngan hang, v6i muc dy trit bat budc 40 phan tram, Fed c6
thé dua vao lvu hanh 50 dola cho méi dong vang 20 dola
no dang cat gilt trong ham. Roi sau d6 cac ngan hang, véi
tu cach la 16p tht hai cia kim tu théap, co thé tao ra cac
khoan vay tri gia 450 dola dé c6 tong s6 500 dola.

V6i ché do ban vi hdi doai vang, cic ngan hang trung
wong cda nudc ngoai dugc phép si dung dola thay cho
vang. Piéu dé nghia la néu Fed c6 mot dong vang 20 dola
trong ham, roi phat hanh 50 déla, vay thi mot ngan hang
trung wong nudc ngoai c6 thé duy trit 50 dola do; va véi
1& du trit 40 phan trdm thi n6 sé phat hanh 125 déla tién
té thanh toan cda minh. Sau dé khi 125 déla nay dén cac
ngan hang thuong mai, ho c6 thé mé rong ra thanh 1.250
déla dudi dang phiéu thanh toan, tat ca déu chi duoc bao
dam bang duy nhat mot dong vang 20 dola. Héa ra ti 1é du
trit that (4 1é tién that c6 thé chi trd cho khéi tién té thanh
toan nay) gio chi con c6 1,6 phan tram.

Vay la ¢c6 mot kim ty thap nguge trén dinh mot kim ty
thap nguoc, va ching nam trén dinh mot kim ty thap ngugc
Kkhac. That bip bénh. Va cudi cing, ché do ban vi héi doai
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vang trd thanh mot hé thong sai lac ma cac chinh phui ap
dat 1én chinh ngudi dan cda ho, diéu nay giip cac chinh
pht hanh xtt cit nhu thé tién té thanh toan do ho tao ra van
6 gia tri bang vdi trude chién tranh. Pay la mot hé thong
chi ¢ tién thang dén that bai ma thoi.

SU PHAT TRIEN CUA VAN HOA TiN DUNG

Tuy nhién vao nhitng ngay dau, cac khuén mau kim ty
thap van nd ro, va ché do ban vi héi doai vang ciing vay.
Nho ¢6 luong tién té thanh toan mdi t¥ cac ngin hang
trung wong, cac ngan hang thuong mai tao ra thém nhiéu
khoan cho vay méi, din dén con bung phat tin dung tiéu
dung 16n nhéat trong lich st nudc My dugc goi la Nhitng
nam Hai muoi Thinh vugng (Roaring Twenties). Nhung tin
dung dé dang va lai suat hap dan da khién bong bong dién
ra khdp noi. Chuing ta c¢6 bong bong nha dit ¢ Florida nam
1925, va tat nhién phai ké dén qud bong béng tri danh
cta thi truong chimg khoan nhitng nam cudi thap nién do.

Trong mot nén kinh té dya trén tin dung, kinh té t6t hay
xdu déu dua chi yéu vao quan niém cda nguoi dan. Néu
ho tin rang moi chuyén dang tot, ho sé vay va tiéu xai, va
kinh té phat dat. Nhung chi can ho c6 mot chut lo ling thoi,
mot chut ngd vuc vé tuong lai, khi d6 hdy coi ching!

CO CHE CUA MOT CUOC SUY THOAI

Khi ching ta vay ngan hang, that ra ngan hang khéng hé
cho chuing ta vay bat cit lugng tién té nao dugc bdo dam
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trong do. Ngay gidy phut ta dat but ky 1én van ban vay thé
chap hay bién nhan thé tin dung, ngan hang xem nhu dugc
phép tao ra nhitng dong dola nay véi y nghia 1a mot gia tri
trong s6 sach. Noi cach khac, chinh ching ta da tao ra
lugng tién té ndy. Va ngan hang khong dugc phép lam thé
néu ching ta khéng ky. Sau d6 thi ho tinh lai d6i véi luong
tién té do ching ta tao ra - tht ma gid day da trd thanh
mot phan tién té dang duwgc lwu hanh. Phan 16n ngudn
cung tién té cda chung ta dwoc hinh thanh nhu thé do.

Tuy nhién khi mot can nha bi tich bién, mot khoan vay
bi tré han thanh toan, hoac c6 ai d6 pha san, lugng tién té
noi trén lap tic bién mat dé trg lai chén thién dwong noi no
ting dugc tao ra. Vay la khi tinh hinh tin dung trd nén té
hai, ngudn cung tién té co hep, va gidm phat hinh thanh.

Do 1a nhing gi da xdy ra nhitng nam ti 1930 dén 1933,
mot tham hoa. Cung véi con séng tich bién va pha san quét
qua khdp dit nudc, cd mot phan ba ngudn tién té cia Hoa
Ky da boc hoi vao khong khi.

CHAY, CHAY MAU

Trong mot hé théng ngan hang cé ti 1é dy trit thap (10
phan trim ching han), nhu chung ta da ting thao luan, voi
1 déla tién ng (titc 1a 1 dola ching ta g@i vao) thi ngan
hang c6 thé tao ra thém 9 déla tai san cho minh.

Binh thwong chuyén nay cling chang sao, mién la ngan
hang chua cho vay dén mic t6i da cho phép, vi trong phan
16n thoi gian lugng tién gii vao va rut ra sé gitt can bang
cho nhau. Tuy nhién van dé sé rat nghiém trong néu qua
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nhiéu nguoi xuat hién cung lic dé rat tién ma khong c6 doi
trong la lugng ngudi gii tién twong ung. Néu luong rut vugt
qua luong g, ngan hang sé lay tw phan dy trit “doi ra” dé
tra. Nhung mot khi luwong “déi ra” nay cing hét, ti thoi
diém nay tré di, d€ trd 1 dola tién gki thi ngan hang phai
thanh ly 9 dola tién cho vay. Day chinh la diéu da xay ra
vao nam 1931, mot trong nhitng nhan t6 chd yéu khién
nguodn cung tién té cda Hoa Ky do vé.

Vao ngay 11 thang 12 nam 1930, vu pha san 16n nhat
trong lich sit Hoa Ky cia mot ngan hang dd xdy ra. Bank
of the United States, v4i 62 chi nhanh, sup d6 tan tanh. Vu
pha san nay tiép tuc gay hiéu ing domino khién 352 ngan
hang voi hon 370 triéu dola tién gii sup theo chi trong
thang d6. Piéu té hai nhét la chuyén nay xdy ra ngay trudc
ky dao han, va tién tiét kiém ca doi cda biét bao con ngudi
chi trong nhay mat da khong con gi.

Ngay 21 thang 9 nam 1931, nudc Anh tit bo ché do ban
vi hdi doai vang, khién ca thé gidi tai chinh rdi loan. Chinh
phd cac nudc cung voéi gidi kinh doanh va gi6i dau tu ca
nhan bit dau lo sg rang nuwdc My ciing sé nhanh chong néi
g6t nude Anh. Ngay 1ap. titc mot con khat tién mat bat dau.
Vang 0 at chay ra khéi nuwde My va ra khéi Fed. P& chan da
chdy mau nay, Fed tang muic chi phi tién té 1én hon gap
doi, tir 1,5 dén 3,5 chi trong vong mét tuan.

va két qua la tt thang 8 nam 1931 dén thang 1 ndm
1932, 1.860 ngan hang phdi tam dung hoat dong.

Chua hét. Nam 1932 1a nam c6 bau ci. Sudt 3 nam rong
suy thoai da khién nguoi dan khao khat mot su doi thay,
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nén vao thang 11, Franklin Delano Roosevelt tring ct tong
théng. Miac du dén thang 3 nam sau 6ng ndy mdi nham
chitc nhung da c6 tin don rang 6ng sé gidm gia dong dola.
Thé 1a thém mat con chdy mau vang ra khéi ngan khé cung
v6i con rit tién 6 at té hai nhat trong lich st nudc My, béi
long tin cia ngudi dan danh cho doéng déla von da suy sup
lai cang thém suy sup.

NHUNG SAC LENH

Ngay 4 thang 3 nam 1933, Roosevelt 1én nham chitc, va
chi trong vai ngay 6ng nay da ky nhiéu sac 1énh déng cia
tat cd ngan hang trong mot dot “ngan hang nghi phép”,
dong bang giao dich ngoai hoi, va cam ngan hang thanh
toan bing dong vang khi md cia lai. Mot thang sau ong ky
thém mét sic 1énh budc dan My phai chuyén giao tai san
ca nhan (vang) cho Fed dé ddi thanh tién do Fed phat hanh.

Ngay 20 thang 4, Roosevelt lai ky tiép mot sac 1énh cham
ditt quyén mua ban ngoai té cda céng dan My, cim ludn
viéc chuyén tién sang tai khoan bén ngoai nudc My. Cung
ngay, Tu chinh 4n Thomas ciing dugc trinh cho Quédc hoi,
v6i noi dung cho phép tong thong tiy y gidm luong vang
géan voi dong déla xuéng dén 50 phan tram so vdi ti 1é vang
cu. N6 dugce thong qua thanh luat vao ngay 12 thang 5,
sau d6 dugc stta doi dé hop phap hda hoan toan tién do
Fed phat hanh.

Va cudi cung, v6i sy phé chuan cda tong théng, Qudc hoi
da thong qua mo6t dao luat vao ngay 5 thang 6 vo hiéu hoda
“diéu khodn vang” c6 tit thoi tong thong Abraham Lincoln
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nham béo vé ngudi vay va nguoi cho vay khéi sy pha gia
tien té (Piéu khoan vang doi héi viéc chi trd phai bang vang
hay mot luong tién té véi “trong lugng vang” c6 gia tri
tuong duong, mot khi hgp dong da dugc ky két). Pao luat
moi vo hiéu hoéa tat cad nhing hop dong, ca dai ching lan
ca nhan, ca qua khit 1an hién tai va twong lai. N6i mot cach
don gidn, chinh phd tuyén bd véi nguwdi dan va doanh
nghiép rang “Chung t6i khong trd cho cac vi dau”. C6 khong
it nhimg phan tng truée dong thai coi thuong quyén céng
dan nay. Thuong nghi si Carter Glass, chu tich ny ban tai
chinh Thuong vién da than van: “Day la sy 6 nhuc, thua
ngai. Nha nuéc vi dai nay, khong thiéu vang, nhung lai
dang nudt 16i khi tit chéi chi trd cho géa phu, tré mo cdi,
nhitng ngwoi da mua trai phiéu chinh phu béi 16i cam két
sé dugc nhan lai vang cua ho theo gia tri hién tai. Duing la
s¢ 0 nhuc, thua ngai”. Con thugng nghi si Thomas Gore
con thang thung hon: “Gi chit, d6 1a an cap, chang phai vay
sao, thua ngai tong théng?”

Tuy nhién nhiing 16i phan doi déu bi bé ngoai tai. Ngay
28 thang 8 nam 1933, Roosevelt ky Sac Lénh 6260, hiy bo
quyén sé hitu vang cda cong dan My, mot quyén dugc quy
dinh trong hién phap.

Hop ching quéc Hoa Ky, manh dat cda tg do, qué hwong
ctia nhing con nguoi ding cam, nay lai ra 1énh cho cong
dan cta minh giao nép tai san riéng cda ho (tién tdi ctia ho)
cho mét Cuc Dy trit Lién bang nao dé. Theo kién thic cia
t6i thi duong nhu chang ai biét chinh xac ai da soan thao
nhing tuyén b6 va sdc 1énh ké trén. Nhung c6 mot diéu da
r6. Chinh phd dé khong con la chinh phu cda dan, do dan,
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va vi dan ntta; thay vao do, ndé cia ngan hang, do ngan
hang, va vi ngan hang.

Du sao, van con mdt viéc bao hanh hon phai lam.

NHUNG NGUOI GIAM SAT

Ngay 31 thang 1 ndm 1934, Roosevelt ky sac 1énh chinh
thitc gidm gia dong dola. Trudc khi séc 1énh ra doi, gia 1
troy ounce vang la 20,67 dola. Con lic nay, chinh vi dong
dola da mat 40,09 phan tram sic mua, gia 1 troy ounce
vang 1a 35 dola. Piéu dé con cé nghia 1a xét trén phuong
dién thuong mai quoc té, chinh phi da danh cap 40,09
phan tram stic mua cta toan bd ngudn cung tién té cla
nguoi dan My, tat ca chi bang mdt nét bit. Sttc manh cda
tién té sdc 1énh ghé gém nhu thé dé.

Nhung té nhat 1a nhiing ai tuan theo quy dinh va giao
nop vang cua ho lai 1a nhitng ngudi thiét hai nang nhat, béi
néu tiép tuc git vang mot cach bat hgp phap thi sé thu
dugc 1¢i nhuan dén 69,33 phan tram nhd chinh sach cia
Roosevelt dbi véi dong déla. Tuy vay, chi cé chua dén 22
phan tram lwgng vang dang luu hanh dugc giao nop, va
khong it nguoi bi bat hodc két an vi t6i tang tri trai phép.

Vay 1a mic cho nhitng nd lwc cda chinh phd Hoa Ky,
vang cudi cung van chién thing. Vang va ¥ chi cda cong
ching da ép chinh phu ra tay. Bang viéc cam nguoi dan sd
hitu vang, va gidm gia dong dola, Hoa Ky mdi xoay sé thoat
dugc mot con thdo chay khéi dong dola & quy mo quéc té,
va c6 thé tiép tuc giao dich qubc té theo ché do ban vi vang.
Bing cach tuyén bd nhing bién lai thanh toan bang vang
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ciia cong dan Hoa Ky déu vo hiéu, va bang viéc doi thém
bién lai thanh toan t nhitng ngan hang trung wong nudc
ngoai khi mua moi don vi vang, ti 1é nhitng gidy td nay so
v6i lugng vang da giam dang ké, gitip cho hé théng du trit
thap lai trong tam kiém soat.

Biéu dd 2 cho thdy diéu ma vang da tac dong lén dong
déla. Puong mau xam thé hién dudng tién té co sd ctia Hoa
Ky (lugng déla luu hanh, cong véi lugng tién gidy do Fed va
hé thong ngan hang luu gitt dé lam co sd cho dy trit dola
tin dung). Puong mau den thé hién téng gid tri trit lwgng
vang ctia Hoa Ky (s6 ounce vang trong ngan khé nhan véi
gia moi ounce). Bang viéc gidm gia tri cia dong dola t 1/
20 ounce vang xudng con 1/35 ounce, gid day gia tri cda

Ti dola
10

Tién té co s¢

theo gia thi frudng

Vang dy tri tinh

1918 1923 1928 1933

Biu dd 2. Tién té co s& - Du trir vang clia My, 19181935
Nguon: St. Louis Federal Reserve Bank
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vang dy tri trong ngan khé Hoa Ky da twong duong chinh
Xac véi gia tri cda tién té co sé. Piéu nay nghia la dong dola
lai dugc bdo dam day dd bang vang. N6 cling c6 nghia la
chang con Iy do gi dé tiép tuc xem viéc s hitu vang nhu
mot chuyén pham phap, vi gio ddy da co6 dd vang dé trd
cho mdi dong doéla tién gidy dang dugc luu hanh, ciing nhuw
gid day dong dola lai c6 thé dugc chuyén déi diy dud sang
vang.

Mot 1an nita vang tai lap gia tri cda no, khéng phai bang
mot ci dam ndc ao va giét chét hé théng tién té thanh toan
nhu trong cac chuong trudc, ma bang ndc ao ky thuat.
Vang da budc chinh phd phai gidm gia noi té bang cach an
cdp t¥ nguoi dan; vang cing la nguyén nhan cda tat ca
lugng tién té doi dv ma hé théng ngdn hang da tao ra.
Vang van la nha vo dich hang nang bat khé chién bai cta
thé gidi.

Cé diéu tat ca nhing ndi dau dén va kho sé do dang ra
déu tranh duwgc. Vang va bac luén doi héi cac ngan hang
va chinh phd phéai quy cd va kiém ché, nhung cac ngan
hang va chinh phi da khién vang phan nd. Nhiéu nhéan t6
da gop phan gay nén cudc Pai suy thodi, nhung chi c6 mot
nguyén nhan goc ré: chinh phi cac nudc, cung voi Fed va
cac ngan hang trung wong 1an ngan hang thuwong mai, déu
da thit tro gian lan véi vang.
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CHUONG 5

CON BO VANG LAO RA TU RUNG SAU

BRETTON WOODS

Nguyén nhan khién nuwéc My thoat khdi cudc Pai khing
hodng chang phai nhd chi tiéu cda chinh phd va nhitng
chwong trinh do chinh quyén Roosevelt tién hanh, thim chi
khéng phai nhd Chién tranh thé gi6i lan thit hai nhu hau
hét nhiéu nguoi van tin. Khong phai dau. D6 la nho dong
chay ctia vang ti chau Au d6 vao nudc My. Khi nudc My
tang gia vang thém 70 phan tram dé€ dat muic 35 déla cho
1 ounce, gia nhitng mat hang va dich vu khac tai My van
chua nhdy vot 1én 70 phan trdm ngay lap tic. Nhd vao
chinh sach cda chinh quyén Roosevelt ma dong déla da
gidm gia 40 phan trdm, nén sttc mua cda n6 ¢ nudc ngoai
cing giam twong xung, khién mitc nhap khau gidm han.
Tuy nhién nhimg qudc gia mua hang clia My gid day lai
nhéan thdy déng tién cda ho c6 thé€ mua dugc nhiéu hon
dén 70 phan tram.

Ngoai ra, khi mét qudc gia gin chit tién té thanh toan
cia minh v4i vang, né phdi mua hay ban vang tuy theo
cung cau dé duy tri gia tri tién té. Vay 1a béng nhién tat ca
nhitng cong ty khai thac vang trén thé giéi déu chuyén
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sang ban cho mot khach hang - chinh phd My. Piéu nay
cung véi thang du thuwong mai khong 16 chinh 1a nguyén
nhan cho phan 1én lugng vang d6 vao My tit nam 1934 dén
1937.

Thé r6i dén nam 1938 lai ndy sinh mot nhan t6 mdi. Khi
Adolf Hitler thén tinh nuéc Ao, c& phan con lai ciia chau
Au run rdy va lo s¢ trudc vién canh chién tranh. Cac khoan
dau tu nhanh chéng dugc chuyén ti chau Au sang My.
Nhitng nha may san xuat hang héa tiéu dung cda chau Au
déu phai chuyén sang san xuat sung 6ng, dan dugc, may
bay, xe ting. Do d6 gan nhu ca chau Au déu phai mua
nhitng nhu yéu phdm tr My.

Vay trén thuc té, dong chdy vang, dau tu ciia nudc ngoai,
va lgi nhuan t¥ chién tranh, cht khong phai cidc chuong
trinh xa h6i, mdi chinh la nhitng tac nhan giip nudc My
vuot qua Pai khing hoang. Trong khi dé, nén kinh té cda
nhitng nudc 16n kia lai Jam vao khing hodng va mat can
doi trdm trong.

Khoang mdt nam trudc khi chién tranh két thic, vao
thang 7 nam 1944, dai dién cia 45 nudc hop ban tai Bretton
Woods, ving New Hampshire dé tim cdch viic day nén
thuong mai va tai chinh toan cau. Ho théng nhat rang tat
ci cac nudc sé gin dbéng tidn thanh toan ctia ho véi dong
dola My, va nudc My sé giit cho dong ddla du gia tri chuyén
doi thanh vang, chi cho cac ngan hang trung wong ma théi,
va voi mic ti gia 35 ddla cho 1 ounce. Piéu nay nghia la
ké tit Chién tranh thé gigi th hai trd di, tat cd cac ngan
hang trung wong nudc ngoai déu phdi gitt ddla cung vdi,
hoac thay cho lugng vang du tri con lai cda ho.
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Thé nhung c6 hai khuyét diém 16n trong hé thdng Bretton
Woods nay.

Thit nhat, ho khong hé thiét 1ap mot ti 1é dy trit nao dé
kiém soat bao nhiéu dola cé thé dugc tao ra tng véi mbi
don vi vang. Vay nén nudc My c6 thé tao ra thAm hut ngan
sach va thuong mai, roi in déla dé bu dép cho nhitng tham
hut do.

Thit hai, médc du cong dan My khong thé s hitu vang,
nhung trén phan con lai cda thé gidi van ton tai mot thi
truong vang tuy do va van hanh song song véi thi truong
vang theo hé thdéng Bretton Woods.

cudcC CHIEN THAM HUT

Chién tranh Viét Nam 1a cudc chién dau tién ma cong
dan My khong bi budc phai thyc hién thém nghia vu tai
chinh ndo ngoai trit déng thué. Ho khong phai mua trai
phiéu chién tranh, khong phai bién tai san riéng thanh tai
san chién tranh. Trén thuc té, chinh vi hé thdéng Bretton
Woods khong doi héi mot ti 1é du trit nén tong théng Lyndon
Johnson van cé thé chu cip cho toan by Chién tranh Viét
Nam théng qua chi tiéu tham hut. Trén hét, 6ng ta da bo
sung cac chuong trinh Dai Xa hoi (Great Society), ap dung
chinh sach “sting va bo” dé vay muon rat nhidu nham
trang trai cho cudc chién & ngoai nuwdc va nhitng chuong
trinh xa hoi & trong nudc.

Nhung trong khi Hoa Ky van dang tién hanh mot cuoc
chién tham hut tai Viét Nam thi tong thong Phap Charles
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de Gaulle d4 lgi dung nhiing 16 hdng trong hé thong Bretton
Woods dé ling 1é mé dot cong kich nhdm vao dong dola
M.

De Gaulle vs. the Dollar (tam dich: De Gaulle ddu véi dong
dola)

Tap chi Time, thit Sau, ngay 12 thang 2 nam 1965

C6 1é chwa mot nguyén thd ding dau mot qudc gia nao lai
thue hién mot cudc tan cong 1én dén thé nham vao sic
manh tién té ciia mot quoc gia ddong minh. Cling chua ting
¢6 mot nhan vat nao G vi tri cao tuong duong da phé phan
manh mé dén thé hé thong tién té quéc té ké tt khi né
dugc thanh 1ap vao nam 1944... [nhu] 16i cda Charles de
Gaulle tuan trudc [kéu goi] quay lai ché d6 ban vi vang...
Thang truéc Phap da chuyén déi 150 triéu dola sang vang,
va sé som chuyén d6i thém 150 triéu ddla nita.

Phap rit khéi Quf Vang London, mot hé théng phap quy
sap bi khai ti¥ (theo hé théng nay thi cac ngan hang trung
uwong sé ban hang tan vang vao thi trudng dé gitt gia vang
¢ mic 35 dola). Tiép theo nuwéc Anh gidm gia déng bang
vao thang 11 ndm 1967, gdy ra mot con O at chuyén doi
sang vang.

Quy nay da bi kéo cing dén diém t6i han, va mic hao
hut vao da ting dén 20 lan. Nhiéu nam nay trung binh
Quy Vang chi ban 5 tan vang méi ngay, nhung dén thang
3 nam 1968 con sé nay lén dén gan 200 tin mdi ngay!

68 - HUONG DAN DAU TU VANG VA BAC



Ti dola

0 T T T T T T T T
1918 1923 1828 1933 1938 1943 1948 1953 1958 1963 1968

Biéu dd 3. Tién té co s6 - Du trir vang clia My, 1918-1971
Nguon: St. Louis Federal Reserve Bank

Biéu dd 3 ciing gidng nhw biéu d6 2, nhung c6 thém 30
nam. Ban c6 thé thdy r6 muic tién té thanh toan cao ngat
dugc tao ra thém trong khodng gitta va cudi thap nién
1960, va hon 50 phan tram trit lugng vang trong ngan kho
cia nudc My da chu du dén nhing mién dat khac trong
khodng tit ndm 1959 dén 1971.
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SU SUP pd cUA HE THONG BRETTON WOODS

Dén nam 1971, hé thong Bretton Woods da hoan toan bi
l14n at bdi ¥ chi cda cong ching va cac thi truong ty do.
Vang da mot lan ni¥a ép chinh phu ra tay, nén vao ngay 15
thang 8 nam 1971, téng théng Richard Nixon phai ra 1énh
déng ctta giao dich vang. Dong déla khong con chuyén doi
sang vang duoc nita, va tit ca tién té thanh toan dugc tha
ndi. Lan diu tién trong lich st Hoa Ky, dong tién cda né
hoan toan trd thanh tién té sic 1énh. Va bdi vi hé thong
Bretton Woods da gin chit tit ca dong tién trén thé gi6i véi
vang thong qua dong dola, nén gid day tat ca tién té trén
hanh tinh ciing tré thanh tién té sac lénh. Piéu nay ngang
v6i viec Hoa Ky tuyén bd pha san. Tran nay vang lai thing,
va bay gid né dugc ty do dinh gia cho minh trén thi truong.

Dén hic do6, hau hét cac nudc va ngan hang trung uong
van theo ché d6 ban vi déla, van dung déla trong giao dich
qudc té thay cho vang. Vay nén khi hé théng Bretton Woods
két thic vao nam 1971, dong ddla dugc gidi phong khoi
bt ctt rang budc tai chinh ndo, va nudc My cé thé in bao
nhiéu “vang gidy” tiy thich. Cai quyén lyc d6 van con cho
dén tan ngay nay.

Chéng qudc gia nio c6 dugc lgi thé ngdm d6, va gio day
cac chinh tri gia ciia Hoa Ky xem né chang khéac nao quyén
dugc sinh ra cda ho. Lgi thé nay mang lai cho Hoa Ky kha
nang chip nhin thim hut ngan sach, thuong mai hay bat
o1t loai tham hut va méat can doi ndo khac & mot mitc do ma
thé gi¢i chwa bao gio ching kién.

N6 con mang lai cho Hoa Ky quyén danh thué khong chi
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ddi voi cong dan cia minh, ma déi véi cong dan cta ca thé
gi¢i ndy, thong qua lam phat do chi tiéu tham hut cia Hoa
Ky giy ra. Lam phat ciia mot ngudn tién té 1a khéng co
ranh gi6i. Do vdy, cit méi déla dugc in ra sé lam gidam gia
cia tat cd déla & khdp noi trén thé gidi.

Pung, dong doéla da duwgc giai thoat khoi rang budc tai
chinh cda vang, nhung vang cing dugc gidi thoat khdi
dong dola. Vao ngay 15 thang 8 ndm 1971, vang trd thanh
loai tién thanh toan quéc té cho chinh ban thin né, chang
con bi gi6i han béi bat cit quéc gia nao.

CON BO VANG

Cung ngay 15 thang 8 nam 1971, Nixon thé hién minh
1a mot ngudi hét long trung thanh véi hé thong thi truong
ty do va viéc kiém soat lwong ciing nhu gia cd, bang cach
dong bang luong va gia trong vong 90 ngay. Lich st da lap
lai. Nhiéu thé ky trudc tai La Ma Diocletian ciing mac phai
sai 1Am twong tw. Lan nay chinh vi ti 1& that nghiép ting
qué cao, thdi gian dy dinh 90 ngay ctia Nixon bién thanh
1.000 ngay.

T6i vin con nhd canh nhing ngudi nong dan trong man
phén d6i trén ban tin bang cach d6 man ra duong va mac
cho chung bi nghién nat, béi gia hgp phap ho dugc ban
con thip hon ca chi phi san xuit. Hay tin tic vé nhing
nong dan san xudt sita d6 bd hang ngan lit sita ra dong
trong, con nguoi chan nudi ga ném hang ngan con ga con
vao thung rac cho dén day thi théi. N6 luc cda Nixon bi
hiy bé.
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Thang 10 nam 1973, Cudc chién Yom Kippur (con dugc
goi 1a Cudc chién thit tw giita A rap va Israel) nd ra. Khi
thdy phan 16n cac nudc phuong Tay ung ho Israel, TG chic
Cac nudc xuat khau dau mé (OPEC) lidn cit gidm san lwong
va cam van dbi véi My dé€ trimg phat. Hiu hét moi nguoi
déu nghi day la nguyén nhin chinh din dén lam phat
nhiing ndm 1970. Nhung mét ldn nita ho dd 1am. Bic
tranh 16n hon cho thdy siic mua cda dong dola van dang
sut gidm ké tit khi nudc My bat dau gay ngap lut cho ca thé
gidi véi dong déla ctia ho vao nhing nim gitta thip nién
1960. Va viéc gid dau tang cao chi giip dwa gia tri ma
OPEC nhan dugc cho méi thung dau trd lai mitc ma ho
ting nhin dugc véi hé thong Bretton Woods.

Mic du gia dau tinh bang dola tang chéng mat, gia dau
tinh bang vang lai gidm nhanh. Piéu nay, cling giéng nhu
ngay nay, don gian chi 1a dé gitip nhitng nha san xuit dau
c6 thé gianh lai sitc mua da mat cia ddng déla.

Tuy nhién cho dén lic nay thi ngudi dan My van chua
dugc sé hitu vang. Thé nén cudi nam 1971, mdt cudc van
dong nham khéi phuc quyén loi nay lai dién ra, do James
Ulysses Blanchard III, ngusi dong sang lap Uy ban qudc gia
Hop phap hda vang khdi xuwong. Ong da lam viéc khong
mét mdi dé van dong Qudc hdi dwa dw luat ra thido luan,
va dén ngay 31 thang 12 nam 1974, nd luc cia ong dugc
dén dap khi téng théng Gerald Ford ky dao luat cho phép
cong dan My lai dugc sd hitu vang.

T Iic khong con gén véi dong dola, vang da bit dau buit
khéi mutc 35 déla cho 1 ounce. Thé nhung vao nam 1971,
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ké nao néi vang c6 thé dat mitc 50 dola sé bi xem la dién,
con ké nao noi vang c6 thé dat mitc 100 dola sé bi tréi go
lai va 16i di. Vay ma dén nam 1974 vang da c6 gia 200 dola
cho 1 ounce. ROi dén cudi nim 1978 vang vugt moc 200
dola, cing mot sy thay déi trong quan diém cda cong ching
déi véi vang va viéc mua ban né - mot 1an nita vang lai thé
hién nhu mot phuong tién thanh toan.

Thang 6 nam 1979, tap chi Time dang mot bai vdi hang
tit “Ingot we Trust” (Chiing ta tin vao vang thoi) (nhai theo
cau “In God We Trust” dugc in trén cac loai tién xu va tién
gidy ctia Hoa K¥). Bai nay c6 doan: “Nhitng ké dau co chup
givt, nhitng nha diu tu dai han, hay nhing nguoi giit tién
tiét kiém dang lo s¢ lam phat déu don tién mua vang khién
gia bung n6 1én mic ky luc 277,15 dola cho 1 ounce vao
cudi tuan trude... Nhimg du doan rang gia vang sé dat muc
300 dola vao gitta mua hé dang trd thanh hién thuyc”. Nguoi
ta bat dau xép hang trudc nhitng cia hang vang, con dién
thoai thi mudn nd tung tai cac sd giao dich hang héa. Nudc
My lai c6 mot con sét vang. C6 diéu khi vang vugt moc 300
dola, nhitng chuyén gia va ca gidi truyén thong déu canh
bao ring mitc dinh da gan k&, va gi6i dau tw hay coi ching
bi 16 nang néu tiép tuc mua vang.

Nhung cac chuyén gia da sai. Con sot vang gid day phat
trién thanh con d6 x6 tim vang ngay gitta thé ky XX. Toi
con nhé da xem ban tin thoi su va thiy nhiing hang dai
ngudi ding doi d€ vao mot clta hang tién xu. Clta hang nay
ndm tai trung tdm cda khu phd, trén mot con duong 16m;
va hang nguoi kéo dai tit cia chinh di doc day nha, vong
qua géc phd, ngugc 1én tan con dudng nhanh. Nhiing hang
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nguoi di dugc dem ra so sanh voi canh trong phim Chién
tranh gitta cdc vi sao (Star Wars) va Ngdy tdn thé
(Apocalypse Now)!

Ngay d6 téi khong mua vang. Téi chi méi 24 tudi va
dang chuii mdi vao mdt cong viéc t6i mdi xin dugc. Nhung
cha t6i thi c6, va cha cda cac ban tdi ciing viay. Ho 1a mot
phéan trong khéi nhitng nha dau tu chit phac vin dang
tham gia mua theo sé dong... va s6 déng bao gid cling mua
khéng dung Iic. Tt thang 1 nim 1975 dén tdn nam 1978
da c6 rat nhiéu co hdi mua dugc vang vdi gia tt 100 dén
200 déla, nhung rat it ngusi mua; chi dén khi vang vugt
moc 400 déla hodc hon nita thi nguoi ta méi nhay lén.

Nha dau tw nao mua vang véi gia dudi 200 dola sé rat
16i chi sau mot vai nam, va sé c6 rat nhiéu thoi gian dé ban
vOi gia trén 600 déla. Phai mat bao nhiéu nam thi Chi sb
Dow méi tang gap ba? Véi vang, ban c6 thé dat mic do6 chi
sau khoang 1 nam ma théi. Néu ban ting mua gia san va
ban & gia tran, ban da 16i 8,5 1an chi trong khoang ba nam
rudi. Va néu ban mua bén ngoai nudc My vao nam 1971,
khi hé théng Bretton Woods chim dit, ban da 16i dén 24
1an.

Su6t chiéu dai lich s, chinh phud va hé thong ngan hang
ludn khéi dau véi mét lwgng nhét dinh vang va bac. Thé rdi
ho giip moi viéc “dé dang hon” cho nhan dan bang cach
cat gitt thit vang va bac nang né do6 va in nhiing bién nhan
dé chiing ta ding nhu phuong tién thanh toan. Tuy nhién
van dé 1a ho chang bao gid ding in ci. Ho ot in mai, in
mai, cho dén mét ngay ngudi dan nhan ra viéc ha thip gia
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tri, va thinh linh, gia tri cda vang va bac tang lén tuwong ung
vOi toan bd sO bién nhan kia.

Biéu dd 4 ciing gidng nhu biéu dd 2 va 3, nhung voi thoi
gian dai hon, dén nam 1985. Puong mau den van 1a gia tri
du trit vang cda Hoa Ky (sd ounce vang trong ngan kho
nhan véi thoi gia); tuy nhién diém khéac biét 16n nhit 1a ké
tit gitta thap nién 1960, bifu d6 c6 hai duong mau xam.
Dudng thip hon van la dudng tién té co sd nhu trén hai
biéu dd kia, con dudng cao hon la duong tién té co sd cong
thém du ng tin dung quay vong. T6i sé ly ludn dé cho thay
ring du no tin dung ciing bé sung vao nguodn tién té thanh
toan. Mic du dola trong cac thé tin dung la déla do, dugc
dua vao luu hanh chi bang mot chit ky, va thudc sé hitu
cda ngan hang, nhung ching van mua dugc hang héa va
dich vu. Va mot khi ngudi ban c6 duge so dola do thi ching
d4 tré thanh nhiing dong déla binh thudng, c6 thé tiép tuc
diung d€ mua nhitng hang hoéa hay dich vu khac, do dé
cling trd thanh mét trong nhing tac nhan gy lam phat.
Cho dén khi nao lugng du n¢ tin dung van con tang thi
ngudn cung tién té cling tang theo.

Trong biéu dd nay ban c6 thé thiy rang mot lan nita
vang lai thyc hién didu né da lam sudt hon 2.400 nam qua,
ké tit 1an diu vao nam 407 trudc Cong nguyén. Vang ting
gia cho dén khi gia tri cia vang duy trit vuot gia tri cda tién
té co s& tai muc 135 ti ddla. N6 van tiép tuc tang cho dén
khi qua mat gia tri cia tién té co sé cong thém du ng tin
dung quay vong tai mic 195 ti dola, va chi chiu dung khi
dat dinh & mmic 225 ti dola.
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Biéu do 4. Tién té co s& va Tin dung quay vong, so véi Dy trit vang, 1918-1985
Nguon: St. Louis Federal Reserve Bank

Vang lai lam céi viéc n6 van ludén lam. Trong mot dong
thai tdng gid dén 24 lan (2.328,5 phan tram) t¥ mic gia
theo hé théng Bretton Woods la 35 déla cho 1 ounce, vang
da tai 1ap gia tri ciia n6 va ly giai cho toan b¢ dola tién gidy
da dugc in ra k€ ti 1an tai 1ap gia tri trwde do (thang 1 nim
1934), va toan bo du ng thé tin dung. Nhung didu dang
kinh ngac nhit 1a sau mot khoang thdi gian ngén, Hop
ching quéc Hoa Ky lai ¢6 co hoi trd vé ché d6 ban vi vang.
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Tuy nhién may cho cac nha dau tu 1a Fed va chinh phd
Hoa Ky d4 khong lya chon didu d6, béi néu ngugc lai thi
cudc chuyén giao tai san 16n nhat trong lich st loai ngudi
sé khong phdi dang dién ra, va co hoi khién qua trinh d6
huéng vé phia ban cing khéng con. Nhung qué that né
dang dién ra, va tai sdn c6 thé chay vé phia ban. Cit doc
tiép roi sé thay.
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CHUONG 6

BUNG ROI NO

“Con ngwoi van hay suy nghi theo bdy dan; ching ta sé
thdy ho phdt dién theo bdy dan, nhung chi tim lai dwoc
ly tri mot cdch chdm chap, tung nguoi mét.”

CHARLES MACKAY, EXTRAORDINARY POPULAR DELUSIONS
AND THE MADNESS OF CROWDS, 1841

Dgt suy sup cuia thi truong chiing khoan nam 1987 dugc
goi 1a Ngay Thit Hai Pen To6i, nhung t6i lai goi né l1a Ngay
Thtt Hai Bi An, béi chang ai biét chinh xac tai sao né lai xay
ra. Nhung c6 méot diéu rat chac chan: d6 1a dot suy sup lén
nhat trong vong mot ngdy, t trudc dén nay. Mot trong
nhitng 10i gidi thich hgp 1y t6i dugc nghe 1a bdi cudc thao
chay trudc dé cda gidi dau tu giéng mot cach ky la cudc
thao chay trudc dgt suy thoai nam 1929. Trudc tién la tin
don lan nhanh, va roi dong luc cda dam dong cing véi tim
ly bay dan da thuc hién viéc con lai.

Nguyén nhan that sy cda con suy sup cé 1& bat nguén tix
cudi thap nién 1970 va dau thap nién 1980. Paul Vocker
tiép quan vi tri chud tich Fed vao thang 8 nam 1979 va cho
rang can phai ting ldi suat thyc (lai suat trir di t 1é lam
phat) 1én ving duong dé kiém soat lam phat va gia vang.
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Nhung mutc 14i suat cao hon lai chi khién con suy thoai
cang té hai, va dén khi Ronald Reagan tiép quan Nha Trang
vao nam 1981, nén kinh té di & trong tinh trang rat xau.
Do d6 dén thang 3 nam 1983, Fed thic day kinh té bang
cach hdy bdé quy dinh du trit bat budc doi véi tién gii ky
han 30 thang trd lén, va dén thang 9 thi déi thanh ky han
18 thang. Trong 2 niam, ké tir thang 1 nam 1983 dén thang
1 nam 1985, lugng cung tién té ting vot thém 21 phan
tram, va Fed thuc hién dong thai tiép theo 1a gidm lai suat
t¥ hon 11 phan tram vao cudi nam 1984 xudng con 6,25
phan tram vao cudi nam 1986.

Thé 1a tat ca lugng tién té ndi trén can cé noi nao dé dé
di. Va nén kinh té vut bay nhuv tén hia, chi s6 S&P 500 ting
hon 3 1an, t¥ mitc 100 diém 1én t6i 338 diém. Chi trong
mot thai gian rat ngan, chi s6 ndy da di t mic bi danh gia
qua thip 1én mitc dugc danh gia qua cao, xét vé mic sinh
loi.

Gidi dau tu da vuéng vao mot con phan khich mang tinh
lan truyén, gidng nhu nhing qua trinh tao bong béng va
suy sup di ting xay ra trong qua khit. Con phan khich nay
khién nguoi ta mot 1an nita tin rang thi truong sé di 1én mai
maéi. Tuy nhién, vi nhan thiy sy ting trudng qua nong cia
nén kinh té, Fed da tang lai suat ngan han nham kiém ché
lam phat. Va diéu nay da c6 tac dong tiéu cyc 1én cac thi
truong.

Vao ngay tht Tu, 14 thang 10, mot dgt ban thao bat
dau. Dén thit Sau Chi s6 Dow da giam hon 10 phan tram.
Va vao thit Hai, ngay 19 thang 10 nam 1987, hau hét cac
cO dong trén nudc My da dong loat xa c6 phiéu. Thi trudng
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da khong thé chiu ndi s6 1énh ban nhiéu dén thé cung mot
lic, va da s6 déu khong thé khép duge vi chang 6 ai mua.
Chi s6 Dow mat 22,6 phan tram, va hon 500 ti ddla tai san
da dugc chuyén giao chi trong mot ngdy. Con khing hoang
dau chi gigi han trong nudc My; cac thi truong tai Uc,
Canada, Hong Kong va Anh cling lan lugt gidm 41,8 phan
tram, 22,5 phan tram, 45,8 phan tram, va 26,4 phan tram.

Vi lo ngai con khiing hodng sé gay ra sy suy thoai trén
toan cau, hodc khing hodng nganh ngan hang, hoic ca
hai, Fed da can thiép bang cach ting lugng cung tién té.
Tuy nhién phuong thudc nay da gay ra mot tac dung phu
khién thi trudng nha dat tang vot va bién thanh nhiéu bong
bong nhd.

VONG BU QUAY NHA DAT

Trong thdi gian nay, gia nha da tang nhu tén hia. Mot co
ban than cida t6i mua mdt can nha tai Los Angeles tit nam
1970 v6i gia 64.000 dola, va dén thang 1 nam 1986 no
dugc dinh gia 425.000 dola. Cudi nim 1989, ¢d ban toi lai
yéu cau dinh gia cdn nha, va 1an ndy o6 dugc cho biét né
c6 gia 1,3 triéu... Mot cd nhay vot 200 phan tram chi trong
4 nam! Nhitng ngudi séng cung khu nha véi cé ay o mua
ban nha nhu dién.

Sudt nadm 1988 va quy dau nam 1989, Fed tang lai suat
t hon 6,5 phan trdm lén gan 10 phan trdm nham chéin
ding con dau co dién cudng. Fed dd thanh cong, khién
bong béng nha dat né tan tanh, va mot con suy thoai bit
dau hinh thanh t¢ Bo Bién Dong va quét qua khip dat
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nudc. Thé roi ngay 2 thang 8 nam 1990, Iraq xam lugc
Kuwait; va ngay 17 thang 1 nam 1991 Hoa Ky khdi dong
chién dich Bdo tap sa mac. Mot 1an ntta ngusi My lai tham
gia mot cudc chién ma ho khong c6 cach nao dé trang trai
ngoai bién phap chi tiéu tham hut.

Gia nha van tiang thém va suy thodi van tiép tuc. Dé 1ing
pho, Fed cét ti 18 dy trit cho tién gii c6 ky han tt 3 phan
tram xudng 0 phan tram, va sang nam 1992 thi tiép tuc cat
ti 18 dy tri cho cac tai khodn thanh toan t 12 phan tram
xuéng 10 phan tram. Cung thoi gian d6, lai suit cing bi
cat tit 8 phan tram xuéng dudi 3 phan tram. Tuy nhién 1an
nay tac dung cia nhing céng cu d6 khoéng nhanh nhu
trudc, va nén kinh té van tiép tuc lao dao. Tré tréu thay, tai
thoi diém cudn sach nay dugc viét (gan 20 nam sau), nudc
My lai c6 mot 6ng Bush 1a tong théng (George W.) (cha cia
ong la George H. W. Bush lam tong théng My tit ndam 1989-
1993 - ND), v6i mot cudc chién tranh ¢ Trung Pong, voi gia
nha gidm tham hai, va nhitng cudc thio luin vé viéc cat
giam l4i suat xudéng 2 phan tram (hodc thap hon), con nén
kinh té cing dang chao dao.

Quay lai thoi trudc, gia bat dong san & khu nha c6 ban
t6i ¢ rét cudc da gidm dén tdn cung vao mua thu niam
1992. Nguoi hang x6m cda c6 séng ngay bén kia dudng da
ban cin nha cda ong ta véi gia chi 425.000 dola vao cudi
nam d6. Con nha c6 ay du c6 dién tich 16n hon va tam nhin
tot hon van chi ¢ mitc dudi 500.000 dola.

Ngay dgt cao diém nam 1989, mdt cian nha cung khu
cia cd ban t6i da dugc ban véi gia 1 triéu déla. Ngudi mua
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nha da tra trudc 200.000 dola va con ng ngan hang 800.000
dola. That khong may cho 6ng ta vi gia nha gidm qua
nhanh va qua manh, nén cudi cung gia tri cia can nha chi
con ¢ muc 400.000 dola. Puong nhién la ngan hang doi
nao lai chiu tai cip vén cho mot khodn vay 800.000 ddla
cia mot ngoi nha dugc dinh gid chi con 400.000 doéla. Vay
la nguoi dan ong toi nghiép mac ket voi khodn thé chap
800.000 déla, v6i mitc lai suat khoédng 12 phan tram; va
du mitc lai suat thé chdp gidm xudéng con 6 phan tram
hodc thap hon, 6ng ta van khong thé hoan trd khoan vay.
Mai dén ndm 1999, cin nha cda 6ng méi vugt dugc mic
gia nam 1989, sau 10 nam chd cia né phai ngup lan ma
khéng ngéc dau lén dugc.

Tuy nhién trong nhitng nim dau thap nién 1990, nhing
ai mua dang tai san co 1gi titc (income property) thi lai dé
dang cé dugc tai sdn vdi kha nang quay vong von tot. Sau
do6 khong bao lau, gia nha dat lai tding con hon bat cit thoi
diém nao trong qua khi.

Cudi cung, tat cd nhitng thit kho wa ma Fed da thuc hién
v6i t 1é dy trit va 1ai suat tit nhimg nam 1991-1992 da
quay lai gidng mot don hdi ma thuong vao nam 1995.
Trong nam d6 lugng cung tién té bung nd va cang ngay
cang té hon. Tit nam 1995 dén 2005, lwong cung tién té da
ting khodng 120 phan tram, nghia 1a chi trong 10 nim
ngan ngui lwong tién té thanh toan duwgc tao ra con nhiéu
hon ca 83 nam trudc do6. Trén thuc té, né con nhiéu hon ca
nhitng nam trudc dé trong lich si Hoa Ky, va két qua la dot
bung nd nha dat 16n nhat o trudc dén nay, ciing nhit mot
mé bong béng trai phiéu, bong béng cong cu phai sinh,
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bong bong tiéu ding, bong béng ng, va thém mét lan bong
bong chitng khoan.

QUA BOM “CHAM COM”

Tuy nhién qua bong béng 16n nhit trong tat ca bong
bong - c6 thé ngoai trit dot bong béng nha dat cach day
khong lau - 1a dot bung nd cda nhitng cong ty cong nghé
vao cudi thap nién 1990.

Toi sé khong liét ké nhiéu s6 liéu va sy kién & day vi chic
han nhiéu ngudi vin con nhd ciu chuyén nay.

N6 khéi dau mét cach cham rai voi nhitng cong ty dang
hoang c6 nhitng sdn phadm t6t va xuat hién vao mdt thoi
diém phu hop. Thé rdi sy phat trién nhanh chéng cung loi
nhudn to 16n cda ho da thu hut nhiéu cong ty khac an theo
nhdy 1én con tau céng nghé. Khi con tau d6 tang toc, gidi
dai ching trd nén dién cudng theo tam 1y bdy dan va he
nhau ném tién vao ca nhitng cong ty ching cé gi thuc chét.
Vay 1a néi chung, bat cit ai ndy ra mgt y tudéng nao do déu
¢6 thé hop lai, 1ap cong ty, c6 phan héa, mua Ferrari, dung
mot san golf d san sau nha, va phat hanh co phJeu chang
khac gi gidy vé sinh.

Cudi cung, nham ngin ngita mot dgt suy sup cua thi
trudng vi 16i Y2K (161 ghi nhan ngay thang cia may tinh khi
chuyén tit thap nién 1990 sang nim 2000), Fed véi Alan
Greenspan lam dau tau da bom qué nhiéu tién mat dé tang
tinh thanh khoan cho cac thi truong khién chiing phat trién
nhanh nhu tén béan.
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Nhitng 16i don thdi dién cudng da ngdn nhiéu von dén
néi cudi cung thi trudng tréd thanh mdt kiu kim tu thap,
lién tuc doi héi nui tién té thanh toan hé trg cho né phai
tang mai dé duy tri duong di lén.

Chuyén gi dén rdi phai dén, “chAm com” tré thanh “cham
bom”. Vu né tai chinh mang theo trong minh chiéc bong
bong “chdm com”, cing sy sup d6 cda nhiéu céng ty nhu
Enron, WorldCom va Global Crossing. Nhiéu nha dau tu da
mAt sach nha cda, tién tiét kiém, tién huu tri.

Vay nén bai hoc & day, nhu ban ciing c6 thé doan dugc,
1a: Néu ban nhdy vao mot thi truong nao do6 khi ngudi ta
dang hé nhau lam diéu twong tu, c6 18 ban da qua tré roi.
N6i cach khac, néu ban tham gia sém vao mot thi truong
trong khi n6 vé co ban vin dang bi dinh gia thap, hay cho
dén Iic no bi dinh gia qua cao; va ban sé 16i to mgt khi ban
ding thoi diém ma dinh that sy dugc xac lap.

L4y truong hop chi sé Nasdaq chang han, ting c6 dén
14 nam ban c6 thé mua nhtng ¢6 phiéu céng nghé khi chi
s6 nay vin con dudi 1.000, va ban cé khoang 1 nam dé
ban chuing khi chi s6 nay trén 3.500. Néu ban xac dinh
thdi diém cyc t6t va ban duge nhiing ¢6 phiéu d6 khi Nasdaq
dat 4.000 hay 4.500 diém thi qua tuyét voi. That khong
may, do lai 1a thdi diém phan 16n ngudi ta méi bit dau mua
chit khéng phai ban. Va cudi cung, bong béng vd khién
nhiéu cudc doi cing vd theo.

Vao thoi diém khéi dau cia mot thi truong gia 1én, dé tim
ra mot loai tai sdn nao dé dang bi dinh gia quéa thap doi
hédi rat nhidu kién thitc va sy tim hiéu. Thé nén nhing co
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héi nhu thé chi dugc mot sé rat it ngudi chop lay, ho la
nhitng ngudi da lam day dd “bai tap”, hodc nhing ngudi
biét nghi cho minh. Con phan 16n cac nha dau tu déu tiép
thu 16i khuyén tr cing mot ngudn véi nhitng ngudi khac.
Ho chon cach dé dang dé theo, chd nhitng 16i khuyén tw
TV, tit nhitng quy dau tu 16n, t¥ ban bé hodc hang x6m da
trd nén giau co... it ra 1a trén gidy to.

Trong sudt con so6t “cham com”, hau hét nha dau tw nao
tin vao nhitng 15i khuyén trén cac phuong tién truyén thong
déu bi hd. Ho déu tin vao “mot mo hinh méi”, va cdm giac
rang “cic cO phiéu cong nghé sé di lén mai mai”. Ho con
tiép tuc mua cac co phiéu nay sau khi chi s6 Nasdaq vuot
moc 3.000, va tiép tuc gitt ching véi hy vong thi truong
ddo chiéu trong khi chi s6 nay lao thang mot mach xuéng
dudi 2.000 diém.

Tuy nhién hdy nhd rang trong nhitng thoi ky bién dong
tai chinh, cda cdi chdng hé bi pha hiy, ching chi duogc
chuyén giao ma thoéi. Nhitng co hdi ma diéu nay tao ra cho
nhitng nha dau tw dugc trang bi kién thic 1a rat 16n - y t6i
mudn néi dén nhitng nha dau tu dd hiéu biét d€ phan biét
gitta gid cd va gid tri. Gia ca chang c6 y nghia gi... gia tri
la quan trong nhat.
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CHUONG 7

GIA TRI LA GI?

Khi t6i dang viét chwong nay thi Chi s6 Dow & muic 13.000
va dang luc tuc ting dén mitc 14.000. Khi ban dang doc
nhitng dong nay thi Chi s6 Dow c6é thé da pha v miic
15.000 hodc tham chi 20.000, va ban sé nghi: “14.000 ha?
Lam gi béo qua vay!”. Hay nd chi con dudi 10.000, va ban
sé nghi: “14.000 ha? Pung c6 mo!”. Nhung Dow va nha dat
tdng hay gidm gia bao nhiéu ching quan trong. Bat ké gia
ctiia chung tinh theo déla 1a bao nhiéu thi xét vé mit gié tri,
nhiéu nim nay chung da gidm thdm hai.

DOW BANG SUP!

Ngay 4 thang 10 nam 2006, Chi sé6 Dow pha v& ky luc
cli dugc thiét 1ap t ndm 2000 la 11.750 diém, va khi d6
gidi truyén thong lién thi nhau hat ho “Chi sé Dow da dat
ky luc méi ctia moi thoi dai!”. Tuy nhién gid tri ciia Chi s
Dow that ra da dat dinh trong giai doan 1999-2001 va lién
tuc suy giam ti d6. Trix phi ban da hiéu dugc tac dong tan
pha cda lam phét 1én danh muc dau tu cia minh, néu
khong ban sé ching thé thay dugc sy suy giam.

B4t ¢t khi nao moi thit c6 vé dang tang trudng, du la co
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phiéu, trai phiéu, bat dong san, hang héa, néi chung 1a moi
kénh dau tu ban cé thé nghi ra, hdy dung lai mot chut va
tw héi: “Tai sao?”. Néu c6 phiéu va bat dong san dang ting
vot, chang phai ching that ra dang hiit tién tt nhitng kénh
khac sao? Nguyén nhan duy nhéat khién Chi s6 Dow c6 vé
dang tang 1a vi Fed da bom nhiéu déla vao nguon cung tién
té dén muic tat ca cac loai tai sdn déu ting trudng... ngoai
trit dong dola! Néu thit gi cling 1én (tic 1a ¢ gia cao hon)
thi nghia 1a dong dola dang xudng.

Trong diéu kién nhu thé, cach duy nhéat dé thay dugc gia
tri thuc chinh 13 loai bd dong dola ra khéi phuong trinh.
Ban phai do ludng mai loai tai san dua trén mat loai tai san
khac chit ding so véi dong dola.

Dé thé hién chuyén gi dang xdy ra véi chitng khoan, to6i
xem Chi s6 Dow nhu mot dai dién cho cac loai chiing khoan
(that ra lam vay 1a da gitp cac ching khoan c6 1¢i thé 16m,
vi Dow 1a chi s c6 thanh tich tot nhat; tuy nhién t6i san
sang chip phe chiing khoan mét tay trong tran dau nay),
sau d6 dem so sanh véi bat i thit gi t6i ¢6 thé nghi tdi.

Mobi biéu d6 sé thé hién gia cia Dow dugc do bang nhitng
“vat chat” khac... chang han Dow c6 gia bao nhiéu thung
dau, bao nhiéu ounce vang? Két qua ra sao? Vdi viéc do
ludng Chi s6 Dow theo siic mua, rd rang phe chitng khoan
d4 giam kha nhiéu, ngay ca khi gi4 cia chiing can xing véi
ddéng dola. (Nhitng sd litu sau day duogc 14y vao thang 4
nam 2008.)

Ké tt thang 1 nam 2002, déng déla da roi mat 31,25
phén tram so vdi nhiing loai tién té thanh toan khac (biéu
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do 5) (Pay la biéu d@d chi s6 USDX, do tuong quan cia dong
ddla so vdi 6 loai tién té 16n khac trén thé gidi 1a dong Furo,
dong yén Nhat, dong bang Anh, ddng dbla Canada, dong
franc Phap va dong sek Thuy Dién - ND). Diéu nay khién
tién (titc 1a vang) tang gia khi tinh bing déla, béi ngay cang
nhiéu nha dau tu chuyén tit tién té thanh toan sang tién
that.

Trén biéu d6 7, t6i do luong Chi s6 Dow theo kifu ma
ban van thuong thay, nghia la bang dong déla. Con trén
bi€u d6 8, t6i do luong noé bang tién that chit khong phai
tién té thanh toan. Vao nam 1999, phai mét gin 45 ounce
vang moi twong duong 1 diém Chi s6 Dow, con lic toi viét
nhiing dong nay thi gia nay chua dén 15 ounce. Vay 1a néu
do luong béng tién that, Chi s6 Dow dd mat hai phan ba
gia tri, sut dén 67 phan tram.

T6i thich biéu d6 9 va 10 vi chiing thé hién Chi s6 Dow
c6 thé mua dugc cho ban trung binh bao nhiéu thit dé
dung, tic la Chi s6 Dow chia cho Chi s Hang héa
(Commodities Index - CCI) va Chi s6 Gi4 cd Nong nghiép
(Agricultural Price Index - GKX). Nhing biéu db nay bao
gom moi thit tit ddng t6i thép, tt khi thién nhién t6i dau
nhién liéu, ti gia stc gia cam téi ngi cdc, cotong, dudng,
ké ca nudc cam. Va ching cho thdy véi 1 diém cda Chi sé
Dow vao nam 1999 thi ban sé mua dugc s hang gip 3 lan
so véi thoi diém t6i viét cudn sach nay.

Bifu dd 11 c6 18 1a bifu dd quan trong nhét, bsi né thé
hién s6 thung dau thé (phuong tién thé hién nang luong
cda chung ta) twong duong v6i Chi s6 Dow. Véi 1 difm cda
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Chi s6 Dow vao nam 1999 thi ban c6 thé mua dugc 800
thung dau, con Iic t6i viét nhing dong nay thi con s6 do
chi con 100. Vay la tt nam 1999, gia tri ciia Chi s6 Dow
da mat 87,5 phan tram néu tinh bang dau. Va ciing nén
nhé rang dau khéng chi dugc ding dé tao ra khi dot. No
chinh 1a thit hang héa hitu dung nhit dang ton tai. Dau
dugc dung dé tao ra thu6c men, phan bén, nhya, héc in,
vo xe hoi...
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Nhéin néi dén xe hoi, chiing dugc tao ra tit kim loai nhu
thép, kém, dong va chi. Biéu d6 12 cho thdy néu dugc do
luong bang Chi s6 gia kim loai cong nghiép ban tai noi giao
hang Dow Jones (Dow Jones Industrial Metals Spot Price
Index - DJAINS), Chi s6 Dow da gidm 75 phéin tram. Ban
tin hay khong thi tiy, nhung day chinh la mét trong nhitng
nguyén nhan khién cac cong ty xe hoi ciia My dang hoat
dong kém coi.

Trén biéu dd 13, toi thé hién “thanh tich” cia Chi s6 Dow
(duong dudi cung), vang (duong gitta) va bac (duong trén
cung). Toéi da chon diém gbc 1a khéi dau cua thi trudng gia
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Bi€u dd 13. Thanh tich cda Chi s6 Dow, vang, va bac

lén cda kim loai quy vao nam 2001, ca 3 dudng co6 luc da
chum lai gan nhau trén truc géc. Nhu ban thiy, tt nam
2001 Chi s6 Dow chi tang 15 phan tram, trong khi vang
bay véo 1én 250 phan tram, con bac lam mét ci thing
thién t6i 300 phan tram!
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GOQI CANH SAT BI... CHUNG TA Bl CUOPI

Tai sao diéu nay lai xay ra? Tai sao moi ngudi lai nghi
Chi s6 Dow va bat dong san dang ting gia tri trong khi
thuc chat diéu nguoc lai méi ding? Cau tra 16i 1a lam phat.

Theo Cuc Dy tri bang Minneapolis, tong lam phat tu
ndm 2000 dén nidm 2008 tinh theo Chi sb gi4 tiéu dung
(Consumer Price Index - CPI) chi khodng 22 phan tram,
nhung that khéng may khi CPI lai ching phai mét chi sé do
luong dang tin cdy. Sau day 1a ly do.

D& tinh toan lam phat, Cuc Thong ké lao dong (Bureau of
Labor Statistics - BLS) chon mot géi hang hoa va dich vu
roi theo déi gid cda ching qua nhiéu nam. Cach nay sé
chinh xé4c néu ho theo déi gia thyc clia cing mot san pham
hay dich vy t* nim nay sang nam khac. Van dé la BLS
khoéng con dung gia thyc va cling khong theo déi cing mot
san phdm hay dich vu nita. Chang han néu gia clia mot
mat hang nao d6 thay doi rit dang ké t nam nay sang
nam tiép theo (diéu d6 c6 thé khién bat ci ai trong Nha
Trang cling phadi méo mat), no6 sé bi viang khdi goi hang hda
(x6a bd), thay bang mot mat hang khac (thay thé), hoac bi
ap gia moi mot cach dé dai (diéu chinh theo chic ning).

D€ tim minh hoa cho truéng hop x6a bd, ban chang cin
phdi nhin dau xa. Cach day khong lau BLS da dé ra mot
phuong phap do ludng lam phat “méi va tién bo”, goi la
Core-CPI (CPI-Hat nhan), trong d6 da loai bé hai thit quan
trong nhat ma chung ta phai can dé ton tai - thuc phdm va
nang lugng. Pay chinh 1a loai thong ké lam phat ma hau
hét ching ta déu biét, vi né dugc cac phuong tién truyén
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thong dang tai rat nhiéu. BLS Iy luan rang gia thuc pham
va nang lugng thuoc loai bat 6n va mang tinh théi vy, nén
viéc loai bd ching sé mang lai mét phuong phap do luong
lam phat 6n dinh hon. Chang han theo Co quan thong tin
nang lugng My (EIA), vao thdi diém budc sang thé ky mdi,
gia xang trung binh 1a 1,29 déla. Vay theo con so théng ké
cda chinh phi My vé téng mitc lam phat tit ndm 2000 dén
2008 1a 22 phan tram, gia xang nam 2008 nén ¢ mic 1,57
dola.

Déi véi truong hop thay thé, t6i sé trich dan ra day mot
doan théng tin 1y ti¥ chinh website ctia BLS. Tt thdi téng
théng Reagan thi lam phat da ting chong mat, va day la
thoi diém dau tién ma CPI dugc chuyén thanh cai t6i goi 1a
CP-Lie (CP-Lita). Nha cita ngay cang dat ddé vugt qua sic
chiu dung cda ho nén BLS quyét dinh rdng that ra ching
ta khong con sd hitu nha nita, ma ching ta dang ty thué
nha cda minh: “Vao ngay 25 thang 2 nam 1983, Cuc thdng
ké lao dong (BLS) da thong bao mot diéu chinh ky thuat
quan trong trong Chi sb gia tiéu dung cho Ngudi tiéu dung
thanh thi (CPI-U). D6 1a thay d6i cach xit Iy gid nha, chuyén
gia danh cho chi sd hitu nha theo nén tang gia thué tuong
duong. Cach xt Iy méi nay dugc tich hgp vao Chi sb gia
tiéu dung cho Nguoi tiéu dung thanh thi c6 hudng lwong va
nhan vién vin phong (CPI-W) - chi s6 dugc dung dé danh
gia trg cAp an sinh x4 hgi vao nim 1985.” Thay déi nay
khién lam phat c6 vé thap hon méi khi gia nha dat thuc
tang nhanh hon gia cho thué.

Tuy nhién ban ding cho rang t6i chi phé phan nhitng ai
thudc phe Cong hoa, vi that ra cd hai dang déu thich CP-
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Lie... né t6t cho ho. Kiéu cia nhitng ngudi Dan chi sé nhu
thé nay: “A, néu thit bo dit qua thi nguoi ta sé an thit ga.”
D6 chinh 1a diéu BLS da lam dudi thdi tong thong Bill Clinton
- ho thay loai thit than bo ma BLS da theo déi gia tit nam
1959 bang thit tic ga vi n6 ré hon, do dé khién CP-Lie thap
hon.

Con dbi véi truong hop didu chinh theo chiic ning, né
dugc xem 1a cach bu dip cho nhitng cdi tién chat lugng.
Chang han néu chiéc xe ban mua nam nay c6 gia dit hon
ndm trudc 5 phan tram, nhung xe méi lai c6 thém thiét bi
on dinh, khi d6 ho sé xem miic gia tang nhw phan bu dip
cho cai tién chat lugng. Thé 1a theo BLS chiéc xe khong hé
tang gia.

Ban c6 thé thic mac tai sao Cuc thdng ké Lao ddng lai
di tinh toan nhitng thit nay. Lao dong c6 dinh dang gi dén
chiing dau? Chang phai Cuc thong ké (Bureau of Statistics)
m6i 1 noi thyc hién nhing phép tinh d6? That tinh, néu
Cuc théng ké (BS) xtt Iy nhing thong s6 dé thi ching ta sé
c6 két qua phu hop hon.

Vay lam phét trong ra sao néu ho st dung Chi sb gia tiéu
dung (CPI) nguyén ban thay vi CP-Lie? Hiy xem mdt trong
nhitng biéu do (biéu dd 14) ma John Williams cda Shadow
Government Statistics (Shadow-Stats.com) da thuc hién, va
nhitng vé mat lac quan sé khong con nita. Cit nhin vao vi
va ban sé tin anh ta dung.

Puong mau den nam trén 1a duong CPI dugc tinh toan
lai, con dudng mau xam & dudi la duong CP-Lie chinh thiic.

To6i dinh nghia lam phat 1a sy md rong nguodn cung tién
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té thanh toan (tht thwong bi nham lin vé6i ngudn cung
tién). Tang gia khong phai 1a lam phat ma la biéu hién cta
lam phat. C&t méi don vi tién té méi dugc tao ra lai lam
lodng tong lugng tién té thanh toan dang luwu hanh, béi khi
d6 s6 lugng da bi tang 1én cda tién té van dung dé bao ham
s luong hang hoa khéng ddi, va né day gia 1én. N6i cach
khac, gia tri hang héa khong d6i nhung lugng tién té can
dé mua noé thi tang lén.

Fed c6 nhiéu cach dé€ do luong ngudn cung tién té. Cach
rong nhat, titc 1a cach dem lai két qua véi s6 lugng dola
nhiéu nhat, dugc goi 1a M3. K& t¥ nam 1959, ctt mdi thang
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Bigu @& 14. CPI chinh thirc so véi CPI duoc ShadowStats.com tinh toan lai
Ngudn: ShadowStats.com
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ho déu dua ra bao cao M3. Tuy nhién vao ngay 23 thang
3 nam 2006, Fed quyét dinh gidu nhem M3 va dimg viéc
phéat hanh tu liéu. Tai sao vay? Theo ban c6 thé nio vi ho
dy dinh gia tang dang ké lugng tién té lvu hanh khéng nhi?

Pén khi cuén sach nay leo dugc 1én ké thi lugng cung
tién t& M3 cda Hoa Ky chac da xap xi 14 nghin ti dola. Bay
gig hay that binh tinh nhé, vi diéu toi sip ndi ra day sé rat
dau 1ong: K& t nam 2000, Fed da gia tang lugng cung tién
té M3 1én thém 112 phan tram! Vay 1a trong thoi gian nay
b4t it khoan dau tu nao c6 muic logi nhuan dudi 112 phan
tram déu xem nhu 16. Nghia 1a Chi s6 Dow dang ly phii trén
25.000 chit khong phai 14.000, khi d6 n6 moéi dat dugc gia
tri ngang voi miic n6 ting c6 vao dau thé ky. Tai thoi diém
hién tai, theo wdc tinh thi M3 dang phinh ra véi toc do
khoang 18 phan tram méi nam va van dang tang lén.

Luu ¥ rang trén biu do 15, téc do tao ra tién té thanh
toan cuiia ngay nay da vuot thoi difm xdy ra dot tang gia
kim loai quy vao nhitng nim 1970. Pay chinh 1a diém khéi
dau ctia thit ma toi tin rang sé trd thanh thi truong gia 1én
16n nhat trong lich st.

Piém mAiu chét ma t6i mudn di t6i thong qua tat ca
nhitng ké 1€ dong dai vé hugng cung tién té vita roi la: hay
nhin cho ré va ban sé thay rang déng déla chi nhu mot lan
swong mu dé che gidu gia tri thuc, va diéu d6 giup Fed mdc
tii ban mdt cach hop phap trong khi vin v6 vai ban roi
bao ring ho sé khién moi viéc tré nén tot dep.

Gi0 hay xem mét biu do tuyét voi dudi day (biéu do 16).
N6 thé hién mic lam phat tich ldy cda Hoa Ky tit nam
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1774 dén 2007. Ban c6 thé thdy khi chiing ta dung tién
thyc thi lam phéat chi quanh quan & mic 0; thé nhung véi
sy can thiép cda Fed, mic lam phat dugc cong bd da trd
nén thip hon dang ké so v6i mitc lam phat thyc. Piém ma
tai do xuat hién 2 duong tach biét nhau chinh 1a khi ho bat
dau mang CPI ra dién tro. Puong nam duwdi la duwong CP-
Lie, con duwong nam trén c6 hinh dang nhu duong bay cia
tén hta 1én tdn mat trang chinh la dwong CPI thuc.

KHOAN THUE BI CHE GIAU VA BOT SUY THOAI VO HINH

V& co ban c6 hai loai thué: loai ma céng ching cé thé
thdy, va loai ma ho khong thé thdy. Lam phat thudc loai
thit hai. Bat c¢ khi nao mdt nghi si hita hen véi ban nhiéu
thit mién phi hon so voi d6i thi tranh cit clia 6ng ta, bat
ctt khi ndo coéng ching nghi rang ho dang dugc hudng thit
gl d6 ma khong phai tra gia, bat it khi nao chinh phi thuc
hién chi tiéu tham hut, bat ci khi ndo ching ta phai vay
t¢ sy phdn vinh clia ngdy mai dé chi trd cho hém nay,
nhing diéu d6 déu sé quay lai &m chiing ta trong hinh hai
cda thit thué lam phat. Va né sé tich bién tai san ctia ching
ta mot cach vira am thim vita quy quyét. Loi thé cao nhat
ma mot nha dau tw ¢ thé nhan dugc 1a viéc hiéu su that
do6 va lgi dung no.

pPé quay lai diém chinh, ching ta hiy xem bifu d6 17
cia Chi s6 Dow (duong mau den) tit nam 1914 khi Fed
“khai truong”, va né cing cho thay dot sup d6é nam 1929
cung vGi con kéo gia lén ngoan muc ké tt nam 1932 dén
tan ngdy nay. Hai duong kia thé hién gia tri cda Chi s6 Dow
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c6 diéu chinh theo lam phat bang CP-Lie (mau xam dam) va
diéu chinh theo CPI nguyén ban (mau xam nhat).

Luu y rang vao nam 1966 Chi s6 Dow da bat dau mot
dot suy thoai truong ky va cham rai khién né mat gia tri
trong sudt 16 nam tiép theo. Nhiéu kha ning 13 ban chua
bao gid dugc nghe vé diéu nay, nhung t6i cam doan véi
ban rdng n6 da xdy ra va dan dén dot lam phat dién cudng
nhitng nam 1970. Cac nha kinh té van goi né 1a “Pot suy
thoai vo hinh” béi gi6i dau tw da khong hé biét thi gl da
tan cong ho.
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Biéu dd 17. Chi s6 Dow s0 v6i Chi s6 Dow c6 diu chinh theo lam phat
Ngudn: Ngan hang dur tr bang Minneapolis
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Tu nam 1966 dén 1982, Chi s6 Dow da gidm xudng duéi
1.000 diém. Néu vao ndm 1966 ban dau tw 100.000 dola
vao Chi s6 Dow, dén nam 1982 ban van con 100.000 dola,
nhung vi lam phat nén ban chi c6 thé mua dugc hang hda
hay dich vu twong duong 34.000 dola cia nam 1966, c6
diéu chinh theo CPL Vay titc la méat 66 phan tram gia tri -
loai thué lam phat gy ra mot sy suy thoai vé hinh nhu thé
d6. 3 phan sau cudn sach nay, ching ta sé thdy ring mot
nha dau tw khon ngoan sé nhan ra nhiing tac dong dit doi
ctia lam phat 1én danh muc dau tu cda anh ta, va sé chuyén
tién sang kiéu dau tw nao loi dung dugc yéu diém trong tién
té thanh toan ctiia Hoa Ky. C6 ai doan ra kiéu dau tw dé la
gi khong? N6 lién quan dén chi dé cda cudn sach nay day.

T6i mudn néi thém rang mot dot suy thodi vo hinh nhu
trén cling 1a san phdm ctia mot hé théng tién té sic lénh
va/hodc qua trinh tao ra tin dung tran lan. N6 da dién ra
nhiéu 1an trong sudt chidu dai lich s, mdi khi mot quéc gia
nao do roi bé hé thong tién té dugc bdo ddm bang tai san.
Truong hop ciia John Law tai nuéc Phap va dot siéu lam
phat Weimar tai nuéc Pic chi 1a hai trong s6 nhiéu vi du.
M6 hinh vAn thé va khong bao gid thay déi. Vay néu ban
hiéu dugc mo hinh, ban sé 1gi dung dugc no.

GIA TRI SO VOI GIA CA

Thé 1a mot s6 cau hdi duge dat ra: Liéu nha dau twe c6 thé
thanh cong trong nhitng béi canh nhu thé? Liéu c6 cach
nao dé danh bai lam phat?

Chic chin roéi! That sy, mot nha dau tw khon ngoan 6
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thé dat dugc nhing thanh qua tuyét voi trong nhing boi
cdnh nhu thé. Bang cach nao? Van dé la méi khi ban trd
thanh mot nha dau tu c6 thoéng tin va hiéu biét, con sb
déng van chua biét chuyén gi sé xay ra, khi d6 ban c6 loi
thé. Méi khi chu ky thay d6i, va méi khi ban xac minh duoc
rang b6i cdnh di chuyén giao, ban déu cé thé phat tai.

C4au héi: Vay lam thé nao toi thdy duoc gia tri that cla mot thir
gi do?
Trd 16i: Ban phai thdi khong do gia tri bang ddla nia.

Ngudi ta ludn héi tdi: “Vang sé tang dén mutc nao?”. Cau
trd 10i ma ho mong dgi 1a mot cai gia tinh bang déla. Dung
nghi theo kiéu d6 nital Van dé khong phai & gia vang ma
¢ chd n6 mua dugc bao nhiéu thit. Néu téi trd 16i “Vang sé
tang dén muc 1 triéu ddla cho 1 ounce”, khi d6 hau nhv ai
cling sé néi “T6t qua!” va lat dat chay di mua cang nhiéu
vang cang tot. Tuy nhién néu t6i néi tiép “Nhung 1 tach ca
phé sé c6 gia 1 t dola”, khi d6 ho sé ngap ngimg “Cha, dé
xem... vay la 1.000 ounce vang mdi mua dugc 1 tach ca
phé. Khéng xong réi.” Trong bdi canh d6, ngudi ta sé dua
nhau ban hét vang dé may ra n6 con dang gia chut gi, chit
sé khong doi dén khi nd cé gia 1 triéu dola cho 1 ounce
nhung thyc té ching mua dugc gi ca.

C4u hdi: Tai sao ctr phai 1ai nhai sudt vé “gia tri thuc"?

Trd 16i: Vi nd 1a cach duy nhat dé néi duoc rang mot tai san nao
do duoc dinh gia qua cao hay qua thap, va véi nha dau tu thi chéng
con chuyén gi quan trong hon nita.
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Vay do gia tri thyc bang cach nao? Nhu toi da dé cap,
budc dau tién 1a phai théi khong dya trén dong dola nita
va hay dung nhing thit véi gia tri ¢6 hitu cda ching dé do
luong nhimg thtt c6 gia tri c6 hitu khac.

T6i sé 1dy vi du: Gia tri can nha cda ban la gi? C6 thé ban
biét gia clia nd, nhung gia tri thi sao?

Sau day la cach dé tim ra. Hau hét moi ngusi déu biét
nhing can nha khac ¢ xung quanh dang c6 gia bao nhiéu,
nén ban hdy dya trén dé wdc lugng gia can nha cia minh.
Tiép theo hdy chia gid can nha cho s diém hién thoi cla
Chi s6 Dow va ban sé biét can nha cia minh dang gia bao
nhiéu diém. Gid hay chia gia can nha cho gia vang va ban
sé biét cin nha dang gia bao nhiéu ounce vang. Hodc ban
c6 thé chia gia cian nha cho gia 1 thung dau tho va ban sé
biét can nha dang gia bao nhiéu thung dau thé.

Théng tin ndy nghe c6 vé v bd, nhung mot khi da phan
tich né trén nén tang lich s&, ban sé phat hién ra rang theo
thoi gian hau nhv chang c6 thit gi ting ca. Chuyén nghiém
tic day. Néu do luong bang tién té thanh toan thi gia tri
moi thit déu c6 vé ting 1én, nhung that ra ching chi tang
vé gia ca ma théi. Con néu do luong bang gia tri, moi thi
that ra chi chay qua chay lai. Néu biéu dién bdng do thi,
ban sé thay hau hét moi thit khi xét vé mat gia tri thi chi
di ti viéc bi dinh gia qua thip dén dinh gia qua cao, rdi lai
dén qua thip, va ci nhu thé lap di lip lai.

C6 thé ban dang tu hdi “Pidu gi khién chung chuyén t
bi dinh gid qud cao sang qud thdp?”.

Sy chuyén déi xay ra khi cong ching d6 xé tit mot loai
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tai san nay sang loai tai san khac. Ho thuong chay theo bat
ctt loai tai sdn nao dang “néng” nhat, dang xuat hién trén
trang bia cac td bao ldn, dang dugc nhiing chuong trinh
chuyén dé trén TV ca ngoi nhu cach nhanh nhat dé lam
giau, hay dang 1a th nguoi ta gianh giat dé€ mua nhu mot
phong trdo. Chiing 1a nhitng loai tai sdn dang hut vén ra
khéi nhitng tai san khac. Va néu vay thi thit ndo “néng” sé
bi dinh gi4 qua cao, thit ndo “lanh” sé bi dinh gid qua thap.
bon gidn thé thoi.

Ttt khi Thé chién thit hai két thiic cho dén nam 1966, tai
sdn “néng” 1a c6 phiéu va bat dong san. Tt nam 1966 dén
1980 la cac loai hang héa (va vang, khi né6 da khoéng con
1a mot loai tién té ciia ching ta). Tt nim 1980 dén 2000
1a ¢6 phiéu va bat dong san. Con tir dau thé ky nay, vai tro
tai sdn “néng” lai mot 1an nita do vang va hang héa nam
gitt. Nhiing ai that sy nhanh tri trong linh vizc tai chinh sé&
khong chi nhan ra nhitng chu ky ndy ma con biét dung
nhing théng tin ho c6 dugc dé lam lgi cho minh.

Gio day ban da hiéu thé nao la gia tri thuyc, ciing nhu cac
cau chuyén lich st dién ta vang va bac da tai 1ap gia tri cta
chiing ra sao qua nhiéu thé ky. Vay ta hay cling xem xét
thit nhién liéu sé thiic ddy “thanh tich” xuat sic cda vang
va bac trong mot twong lai cé thé dy doan duoc.
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CHUONG 8

DAM MAY PEN

“Nha mdi dang moc lén & khdp noi, mot do dnh thinh
vieong bao trim moi ngd, va cd ddt nudc nay déu bi lam
l6a mdt dén mikc chang ai cé thé nhin thdy dém mady den
noi dwong chan troi dang bdo hiéu vé mot con bdo sdp dp
dén.”

CHARLES MACKAY, EXTRAORDINARY POPULAR DELUSIONS
AND THE MADNESS OF CROWDS, 1841

Ngay ¢ dau cuén sach ching ta da néi vé con bdo kinh
té cuc 16n dang kéo dén. Trong chuong nay chung ta sé noi
vé nhitng dam may den dang sin sang hoi tu vao trong con
bdo nay. Ban tin hay khéng thi tiy, nhung t6i van udc gi
minh khong phai viét chuong nay. Ngoai kia da c6 nhiéu
sach vé ngay tan thé 1am rdi, va t6i cling muén cudn sach
nay mang vé lac quan. Thé nhung nhu vay sé la vo trach
nhiém, bdi chinh nhing khuynh huéng dugc néu trong
chuong nay va nhitng chuong ké tiép sé la nhitng dong luc
chd yéu cho sy ting truéng dang kinh ngac trong gia tri
thuc (sttc mua) cua nhing kim loai quy.

Téi phai thia nhan rdng minh da phat hodng khi bat
dau nghién ctu chwong nay, va tdi da hinh thanh mot tam
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ly thu thé hon bao gid hét. Thé roi t6i gip Robert Kiyosaki,
va anh 4y da thay dé6i thai d6 cda téi chi trong vong vai
phut khi chi ra rang khiing hoang 16n hon sé mang dén co
hoi 16n hon. Téi da c6 thé trén trong khu vuc phong thi
cda minh dé rdi sau khi con bio qua di mdi chiu chui ra,
hodc t6i c6 thé thu hoach dugc tit con bao d6. Toi that sy
kinh phuc Robert va nhitng gi anh lam cling vi vay - nguoi
khéc thi it gitt kién thifc va sy khon ngoan cho riéng minh
roi kiém lgi tir d6, con Robert lai luén mudn truyén thu cho
bat cit ai anh c6 thé truyén thu. Mong udc cla anh iy 1a
nhin thdy nhitng cudc doi dugc cai thién nhd vao nhing
théng diép huan luyén vé tai chinh va tri tué cia minh.
That may lam sao, d6 lai la nhitng thong diép ma t6i sén
sang dong hanh.

BUNG, BAO TOI ROI DAY

Trong nhitng bd phim thoi trude, thinh thodng ta thay
canh mgt ngudi néng dan gid trong bd ao lién quan, vira
trom trem nhai mot cong Iia mi vita cham chui nhin duong
chén trdi, va budng 16i nhan xét: “Coi bd bdo tdi roi day.”
Lam sao 6ng 4y biét dugc nhi? Bdi 6ng 4y da song va trong
trot trén manh dat nady nhiéu niam, nén da hoc dugc cach
nhan ra nhitng dau hiéu. Néu ngudi nong dan dién hinh
cia ching ta cliing chdm chd nhin dudng chan troi tai
chinh ngay nay, chic chan 6ng sé lai néi rang bio sip tdi.
C6 thé 6ng sé khuyén ban chuyén dan gia sic dén noi an
toan hon, khoa kho théc lai, va ném chat cita néo quanh
nha. Con bdo tai chinh nay sé den t6i va tan bao, nhung
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t6i bdo ddm rang néu ban lwu tdm dén nhitng 15i canh bao
va chuyén nhitng ngudn lyc cda minh dén noi an toan, dic
biét 1a chuyén nhitng thit kim loai quy, thi sau khi con béo
qua di, riéng véi ban sé 1a bau trdi sang tuoi va nang dep.

Nhu da néi & trén, that sy toi da wdc gi minh co thé bo
qua chuong nay, tuy nhién t6i van phai viét vi n6 that su
]a mot trong nhitng chwong quan trong nhat cia cudn sach,
béi nhitng ric réi dang 16 mat & day chinh 1a bé phong cho
con tau vang va bac bay thing dén mat trang. Nhitng ric
r6i nay cling déng vai tro din dén cai chét cia dong déla
trong twong lai. Chiing cé thé khong phai 1a nhitng chiéc
dinh déng kin cd quan tai, nhung chidc chan ching it ra
cling nhu nhitng tdm van nghiét nga.

Nhitng ric réi ma toi dang dé cap chinh 1a sy mat can
bang thwong mai toan cau, thdAm hut ngan sach, tién té
thanh toan dugc tao ra tran lan; nhung trén hét, tén sat
nhan nguy hiém nhét, chinh 1a t6ng ng va nhitng nghia vu
no troéi noi cia Hoa Ky.

NUI NO

Ngay 16 thang 7 nam 2007, Quéc hoi Hoa Ky da thong
qua mot dao luat nham ting tran ng qudc gia ty 8,2 nghin
ti 1én 9 nghin ti déla. Thé nhung hic t6i dang viét nhing
dong nay, titc 1a chi vai thang sau thoi, khoan ng da dat
con s6 8,98 nghin ti, va Qudc hdi lai phai théng qua mitc
tang 1an thit nam chi trong vong sau nam dé ddy tran no
1én 9,8 nghin ti. Khoan 850 ti dola cng thém nay xem
ching chi c6 thé duy tri dugc vai thang, va hoan toan cé
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kha nang muc trdn ng sé vuot 10 nghin tf vao cudi nam
2008*.

Nhitng diéu ndy c6 nghia 1a cit mbi mot dita tré ra doi va
trd thanh cong dan Hoa Ky vao nam 2007 thi né da phai
ganh trén vai khoan ng 30.000 dola. Tuy nhién d6 mdi chi
la khodn ng dwia tré phai chiu vi nhitng chi tiéu tham hut
tao ton cda ching ta trong quéa khtt (vay ng). Thé con nhiing
chi tiéu tham hut ciing tao ton da dugc hita hen cho céac thé
hé twong lai thi sao, nhu An sinh xd hoi va Cham séc y té?

NHUNG NGHIA VU NO TROI NOI

Cac chuong trinh nhu An sinh x4 hoi va Cham séc y té
chinh 1 nhitng nghia vu ng tréi néi. Chiing 1a nhing 16i
Inta hen vé6i cac cong dan vé viéc sé dugc hoan trd trong
tuong lai. Pon gidn “tréi néi” mang nghia rang khi chinh
phu hita thi ho Chazlng hé tinh dugc (hodc co6 khi cing chflng
thém tinh) lam cach nao dé trd cho ngudi ta trong tuong lai.

Cyu Trudng ban tai chinh cda chinh phu, David Walker,
cho biét cac nghia vu ng troi ndi ciia Hoa Ky da ting ti 20
nghin t vao ndm 2000 lén dén 50 nghin ti vao nim 2006.
Téng san pham qudc noi (GDP) ctia Hoa Ky, mot thude do
gia tri cia tat cd hang héa va dich vu dugc tao ra trong
nudc, vao nam 2000 khoang 10 nghin ti, va khoang 12,5
nghin ti vao nam 2006; vay la nhitng nghia vu n¢ tréi néi
nay gap doi GDP vao nam 2000, va chi sdu nim sau da

* Ping nhu tac gid du doan, vao ngay 3 thang 10 nam 2008, mirc tran no duoc nang
Ién thanh 10,6 nghin t. Va vao ngay 12 thang 2 nam 2010, téng théng Obama da phé
chudn mtrc tran 14,3 nghin ti. (ND)
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thanh gip bon. Hodc néu nhin khac di mot chit thi trong
khi nén kinh té tang truéng 25 phan tram thi nhiing nghia
vu no troi néi da tang trudng 150 phin tram, gip sau lan.

Michael Hodges, mdt ngudi cha va mdt ngudi ong biét lo
toan, da xuat ban “Bao cao kinh té cia 6ng noi” (Grandfather
Economic Report), va téi khuyén khich ban hiy doc né. Hay
lam d4y. Hodges khong chi dimg lai & nhitng nghia vu no
tréi néi khi phan tich vé no. Ong 4y da mang tat c3, ti no
cia chinh quyén bang va dia phuong, ng cda cac ho gia
dinh, ng cda khu vuc kinh doanh, ng ctia khu vuc tai chinh,
cho dén ng¢ cda lién bang (titc 1a no qudc gia), va goép vao
nhitng nghia vu ng tréi noi. Tong cong khoan ng chua tra
dugc cia Hoa Ky ma Hodges duwa ra that choang vang.

Vay theo Hodges thi tinh hinh té dén dau? Xin thwa la
tinh hinh té dén muc 117 nghin ti ddla va van dang ting
1én hang ngay véi mot toc do vuot xa mic tang trudng cia
nén kinh té Hoa Ky. Nghia 1a hon 1 triéu ddla cho méi gia
dinh. Nghia 12 méi dan 6ng, phu nif, tré em ctiia Hoa Ky
dang ng 370.000 dola... khong loai trit cd mot dia tré méi
chao doi. “Chao mung bé yéu. Héa don day cung!”.

Con s6 117 nghin ti nghe chimg khé hinh dung qué, nén
t6i sé néu ra day vai vi du. Néu méi gidy ban tiéu 1 dola,
ctt thé 24 gid mot ngay va 365 ngdy mot nam, ban sé phai
mat khoang thoi gian bang 18 1an ddi ngudi tinh theo thdi
dai ngay nay dé tiéu hét 100 nghin ti. Con néu ban déng
thoi xay 16 cai cot bang cach chong nhing td 1 déla 1én
nhau, chwa can dén 100 nghin ti thi cd 16 cai cot d6 da
cham mat trang, chua ké ban van con dd tién dé chon vui
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Juén thanh phé Los Angeles. Mot khi da ¢6 ng quéc gia roi
thi ai con can dén dong dat lam gi nita?

Phéi chang cac chinh tri gia & Washington déu da dién
hét ca? Phai chang tit cd chiing ta ciing dién? Phdi ching
ching ta déu dang tu nim trong mot cai hé ma khong bao
gid c6 thé ngoi 1én néi? Cac cau tra 10i déu la dung, dung,
va DUNG!

MOT TIENG NOI CUA LY TRi

Su6t nhiéu nam, David Walker, khong chi 12 Trudng ban
tai chinh ma con 1a Giam ddc Co quan kiém toan nha nudc
(GAO) - xem nhu tong kiém toan va ké toan ctia nén kinh
té 10n nhat thé gidi, van dang thuc hién mét cugc van dong
khong mét méi dé néi voi bat aif ai chiu nghe 6ng vé nhiing
mdi nguy cda viéc chi tiéu thita mita cia Hoa Ky. Ong tin
ring chinh sach tai chinh cia Hoa Ky 1a hi€ém hoa 16n nhat
cho sy thinh vitgng ctia cd quoc gia ndy. Sau day 1a nhing
diéu ong da phat biéu trén chuong trinh 60 Minutes (60
Phuit): “Téi tin rang hifm hoa ghé gém nhat cho Hoa Ky
chdng phai 1a ga nao do dang trén trong hang & Afghanistan
hay Pakistan ma la sy v6 trach nhiém trong chinh sach tai
chinh cda ching ta.”

That ra, Walker da chan ngan dén mitc vao ngay 12
thang 3 nam 2008, éng quyét dinh nghi khéng lam ntita.
Va theo ong:

V4n d@ 1a trong nhing thap ky téi déy, sé chdng con du s6
nhan céng lam viéc toan thoi gian dé tao nén nhip tang
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trudng kinh té manh mé hay duy tri nhitng chuwong trinh
phat trién kha thi hién tai. Thé 1a giéng nhu hau hét cac
nudc cong nghiép khac, sd nhan cong toan thdi gian c6 thé
dong thué va tham gia vao nhitng chwong trinh bao hiém
xa hoi cia chinh phi lién bang Hoa Ky sé gidm di. Nhung
dong thai, s6 nguwdi vé huu va dang ky thy hudng tit nhitng
chuong trinh an sinh xa hoi va cham séc y té lai ngdy cang
tang.

Trit phi chiing ta cai t6 nhitng chuong trinh ndy, con khong
thi cudi cung ching sé cudp sach ngudn chi tiéu cho cac
hang muc khéc. Va dén nam 2040 chinh phti ctia chiing ta
chi con c6 thé 1am mébi mot viéc 1a phat hanh chiing khoan
An sinh x4 hoi d€ tra lai cho khoan n¢ quéc gia khong 10.

Nhitng diéu Walker dé cap déu cé thé tim thdy trong cac
bao cao tai chinh cia Hoa Ky. Ban cit 1én website ctia GAO
tai dia chi www.gao.gov dé tai vé xem, hodc website cia Bd
tai chinh tai dia chi www.fms.treas.gov cting co.

Céc bifu do dudi day déu duogc ldy truc tiép tit cac bao
cdo noéi trén. Biu dd 18 thé hién s6 phan tram chi phi
chuwong trinh Cham séc sitc khde cho ngudi cao tudi
(Medicare) so voi GDP. Pudng lién nét thé hién lugng tién
chinh phud ky vong thu vao va dung dé chi trd cho chuong
trinh; dudng ditt nét thé hién chi phi chinh phd ky vong.

Mobc 2006 danh ddu budc ngoat vé héa don tién thudc
cda chuong trinh Medicare ma David Walker van thuong
nhic dén trong cac bai phat biéu.

Ddm may den - 115



Biu d6 19 thé hién du bao chinh sach cia chinh quyén
6ng Bush nhim duy tri can bang ngan sach dén nam 2012
(duong lién nét), con bén canh 1a dy bao sat véi thuc té hon
ciia David Walker. C6 diéu t6i kha ngac nhién khi thay
Walker diing duong dau tién dé lam dwong chuén, bdi ngay
tit dau né da dugc tinh toan dya trén nhitng con s6 “nhu
mo”.
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Bidu dd 18. Thu nhap tr phi tham gia chuong trinh Medicare clia nhém B va D clng
v6i tién do chinh phli chuyén giao, so v&i GDP, tinh theo phan tram (tr nam 1970 dén
2081)

Nguén: Cac trung tam dich vu Medicare va Medicaid’

* Medicare va Medicaid |4 hai chuong trinh cham séc y té cho ngudi dan cla chinh ph
My va céac chinh quyén bang. Medicare danh cho nhing ngudi tt 65 tudi va nguoi
phu thudc cda ho (SMI ndm trong nhém nay). Medicaid danh cho nhing ngudi con lai
khong thé tra toan bd hay du chi mot phan chi phi kham chia bénh. (ND)

116 - HUONG DAN DAU TU VANG VA BAC



Hay dé ¥ rang bifu dd d6 khdi dau véi mot mic thang
du vao nam 2000. Thé nhung vao nhing nam cudi cda
nhiém ky Clinton ma lai cé thing dw méi la day! Thdi diém
ong Clinton chuan bi réi van phong, ng qudc gia dang &
muc 68,6 ti dola, va d6 méi chinh 1a mic tham hut “thuc”.
Clinton di tao nén mot an tugng sai lac cho chung ta (toi
khong dé cap dén Monica Lewinsky dau nhé).

Tuy nhién mong moi nguoi hiéu cho rang chéng phai t6i
muon béu xau Clinton & day, vi toi thuoc dang vo dang
phai!

Thé nén hay quay lai van dé chinh, vay that su ching ta
khéi dau véi mot ngan sach chang thé goi 1a can bang vao
thoi diém nam 2000, trén do thi dy bdo ngan sach nhing
diém 16i déu bi ha xudng duong zero. Thé roi dén lugt
nhitng chinh sach cat giam thué cia chinh quyén Bush da
ép ching ta xudng thém khoang 9% dudi mitc zero khién
tham hut lai mot 1an nita bung phat. Pén nam 2005 muic
thdm hut dugc cong b 1a 318,6 ti dola, nhung trén thuc
té s6 ng da 1a 760,2 t (muc tham hut that) - gap 11 1an so
v6i khi ong Bush khdi dau nhiém ky. Va trén hét, chinh
quyén Bush di dua thém vao dé 8 ti dola tién trg cap thudc
cla chuong trinh Medicare. Chi véi mot nhat but, Quéc hoi
va George W. Bush da tang nghia vy n¢ ctia Medicare lén
gan 40%.

Ca hai dang hién nay déu ban hanh v6 sé nhitng chinh
sach tai khoa tai hai. That ra nhitng chinh sach “cda ng”
nhu vay da bat dau tr thoi Ronald Reagan, va mot trong
nhitng vi du chinh la Quy tin thac An sinh xa hdi (Social
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Security Trust Fund). Ban dau quy ndy thu vao nhiéu hon
chi ra. Vdy nén n6 da tao ra nhitng “tai san doéi du” (excess
assets), khién B9 Tai chinh Hoa Ky bat dau vay sb tai san
nay va thay thé chiing bang trai phiéu (I0U). Thé rdi nhiing
tai san di vay nay lai dugc gdp vao ngin quy chung va sit
dung. Vé co ban, ho chi lay banh tt hop nay dé lap day
hop kia ma thoi.

Chi trong vai ndm chinh phd da “bién lan” kiéu d6 thém
tt 20 ti dén 30 tf d6la mbi nim. Vay la nhitng bic thay ao
tuéng cuda lién bang gidm thué thu nhap, ting thué An sinh
xa hdi, va danh cdp tai san dé bu dap cho tham hut vi viéc
gidm thué. Ri ho goi d6 1a quy tin thdc? Thé nhung ding
lo dong bao a; chinh phud noéi rang khodn n¢ nay xem nhu
khoéng tinh vi ching ta ty ng ching ta ma. Trén thyc té, ho
con kha chéc chén rang khoan no¢ nay sé hd trg cho tat ca
ching ta khi vé huu. Vay thi chic may mén nhé!

A quén, lai con dao luat quy dinh réng cac khodn phic
l0i nhan dugc tit An sinh xa hoi cting phai chiu thué (ching
gi khac hon mot khodn thué ma ban phai trd cho nhing gi
ban da déng gop). Va cac ban than mén, d6 goi 1a danh
thué kép, dugc ky thong qua bdi mot biéu twgng cda khdi
bao thu.

Tuy nhién dau chi An sinh xa héi 1a co quan bi danh cap
tai sdn nhu thé, nhiéu co quan khac ciing chiu chung s
phdn, nén mdi cé thui goi la “Ng N§i Chinh phd”
(Intragovernmental Debt Holdings). Va ndm 2006 thi tong
s6 tién ma cac co quan nay “bi ng” di la 3,66 ti déla.

Khi ban mudn biét mitc tham hut that sy 1a bao nhiéu,
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chi viéc ldy s ng qudc gia cia nam nay trit di con s6 do
cda nam trudc, roi cong thém lugng gia ting cia ng noi
chinh pht, céng thém lugng gia ting cdia nhing nghia vu
no twong lai ma ho c6 tinh quén khong tra, lic d6 ban méi
nhin thiy con s6 tham hut that. Lé ra con s6 nay phéi dugc
cong bd cho ngusi dan biét. Nhung that budn, chuyén d6
khong xay ra.

HAY LANG NGHE LOI TIEN TRI, VA THU HOACH

Robert Kiyosaki chi ra rang khi chuong trinh An sinh xa
hoi xuit hién vao nam 1935, ct mdi ngudi vé huu thi co
dén 42 nguwoi dang lao dong, trong khi ti 1é nay hién nay
chi con 3,3; va dén nam 2030 sé chi con 2. Diéu nay chinh
1a mét trong nhitng san phadm cda thé hé “baby boomer”
(“bung phat sinh con”, thé hé ngudi My dugc sinh ra sau
Chién tranh thé gidi 1an thi hai). Theo t6i, bat cit nha dau
tu nao cing nén doc cudn Rich Dad’s Prophecy (Ldi tién tri
cua nguoi cha giau) cia Robert Kiyosaki va Sharon Lechter
bdi n6 cung cip nhing phan tich rat gia tri vé dnh hudng
cia thé hé “baby boomer” khi ho vé huu.

Mot ngudi nita ciing rat am hiéu vé dé tai nay 1a nghi si
Ron Paul. Ong 1a nghi si dén muoi nhiém ky va cuc ky say
mé nghién ciu chinh sach tai chinh. T® nam 1976, ong
gin nhu c6 chin trong hoi dong diéu hanh cta tat cd cac
ngan hang va nhing Gy ban tién té Khac.

T6i ting c6 vinh hanh dugc phdng van vi nghi si (ban c6
thé xem tai dia chi GoldSilver.com), hoi 6ng nhing cau rat
xuong xau vé nén kinh té, va ciing nhan duge ti 6ng nhing
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cau tra 16i vita chan thanh wita ngay thang mét cach dang
kinh ngac. Sau day la nhitng gi 6ng néi vé cac nghia vu ng
tréi noi cia Hoa Ky:

N6 16n dén ndi chang ai c6 thé hiéu hét. N6 lién quan dén
nhiéu, rat nhidu nghin ti déla. Va tit ca chiing ta chi c6 thé
chac chan mot diéu, do6 1a no sé vé tan tanh.

T6i ludn noi véi nhitng ngudi 16n tudi rang: “Cac vi chic
chan sé nhan dugc tAm séc. Ching t6i chic chin sé gii
tam séc thanh toan tién An sinh x3 hoi cho cac vi, va chic
chan tién sé tang lén. Nhung chiing t6i cling chic chin sé
né viéc dé cap dén ti 1¢ lam phat thuc... nén thu nhap thuyc
clia cac vi sé chang thay d6i hodc tham chi gidm di. Cac
vi & ludén nhan dugc séc, nhung van dé nim & chd né sé
mua dugc gi. Néu tién dién ting gip d6i nhung séc clia cac
vi khdng tang giéng vay thi cac vi sé phai khé sd day.”
T6i nghi dat nudc nay sé ngay cang nghéo va ngheéo hon
nita, r6i nhitng dac quyén cudi cung sé chim duit, bdi viéc
in tién va chat chong tham hut hodc ngdi doi nude ngoai
tiép tuc cho chiing ta vay tién déu khong thé bén duoc. N6
chi 1a mét gidc mo ma théi, nhung no lai rat, rit nghiém
trong.

Cha! Mai méi thdy mot 1an c6 sao néi vay.

CUA HANG TRUNG HOA

Hau hét moi ngudi déu nghi rang Hoa Ky vin dang vay
mugn phan 16n tién tich cép cia ca thé gisi nay dé trang
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trdi cho thdm hut cda minh. Ben Bernanke, chu tich Fed,
nguoi ndm nhiém sd trong thoi ky ma lam phat & muic cao
hon bao gio hét, tham chi da c6 mot bai phat biéu vao nam
2005 v6i tiéu dé “Sy thira thai tién tiét kiém cda thé gidi, va
st tham hut ngan sach cda Hoa Ky hién nay.” Bai phat
biéu nay nghe ci nhu 1a cd phan con lai cda thé gidi c6
nhiéu tién nhan r6i dén ndi chang biét dung vao viéc gi
ngoai trt cho Hoa Ky vay.

Ngudi ta van nghi nhitng dong dola “thita” chu du vugt
bién gidi do sy tham hut ngan sach cia Hoa Ky dang dugc
cho ho vay trd lai - diéu ndy khong hoan toan ding. Qua
that c6 nhiéu khodn dau tu tit nuwdc ngoai dang van hanh
tai Hoa Ky, nhung con sO6 d6 con xa méi bang lugng dola
chu du kia ma nguoi ta cong bd. Vay thi tat cd nhitng
khoan tién thém d6, nhing khoan tién di dugc dung dé
mua trai phiéu chinh phd Hoa Ky nham trang trai phan 16n
cho tham hut ngan sach, chiing dén ti dau? Chinh nhitng
quoc gia 1a doi tac thuong mai 16n cia Hoa Ky da tao ra
chung.

Trung Quéc 1a vi du dién hinh nhéat, nén ta hdy cing bat
dau tt ho. Khi mot ngudi dan My & tai My mua thit gi do
dugc 1am tai Trung Quéc, ngudi nay dd mua mdt mon hang
t¥ mot nha buén Trung Qudc va trd bang tien My. Nha
buén nay sau dé gii nhitng dong dola thu dugc vao tai
khoan ctia minh tai mot ngan hang ¢ Trung Qudc, va ngan
hang chuyén dong déla thanh dong nhan dan té. Khi do
ngan hang nay thita dola va thiéu té nén né ban phan doéla
thita cho Ngan hang Trung wong Trung Qudc (PBC) dé mua
thém té.
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Mién 1a thuong mai gitta hai nuwéc can bang thi ching c6
van dé gi. Thé nhung khi mot nudc c lién tuc dién ra tham
hut thuwong mai, con nudc kia lién tuc c6 thang du thuong
mai, giéng nhu Hoa Ky va Trung Qudc hién nay, khi d6 mot
réc r6i bat dau nay sinh. Vé phia Trung Qudc, vi dong tién
chdy vao day nhiéu hon chdy ra nén cudi cting PBC sé thira
mita déla My. Theo nhing nguyén tic thuong mai qudc té
va trao d6i tién té thi ho phdi ban nhing déng doéla thira
do ra Forex (foreign exchange market - thi truong ngoai
héi) dé mua vé déng nhan dan té. C6 diéu nhu vay sé din
dén thita déla va thiéu té, khién cho ddng dola giam gia va
dong nhan dan té tang gia. Khi d6 hang héa cda Trung
Quoc sé trd nén dat dé tai My, lam cham tdc do xuat khiu
ciia Trung Qudc, va ho rat ghét diéu nay.

Thé 1a Trung Quéc quyét dinh “lach” bang cach dé PBC
ctt thau nhén nhitng dong dola thita d6 va trung hoa ching
thong qua viéc mua mdt loai tai san nao do6 luén dwgc dinh
gia bang dola My, thuong thay nhat l1a nhing cong cu dau
tw c6 sinh ldi nhu trai phiéu kho bac ching han. biéu d6
sé ngan dong nhan dan té tiang gia va dong dola giam gia.

Vay néu PBC ding nhing déng dola thita dé mua trai
phiéu kho bac ciia Hoa Ky, chi¢ khong mua nhan dan té
trén thi truong ngoai héi Forex dé ban lai cho ngan hang
dia phuong, thé thi PBC lay nhan dan té t¢ dau? Richard
Duncan da giéi thich nhu sau trong cudn sach xuat sic cda
ong - The Dollar Crisis (Con khing hodng cua dong déla):

RAt nhiéu ngudi ldm tuwdng rang Hoa Ky dung tién tiét
kiém ctia nhitng nuwéc khac dé trang trai cho tham hut tai
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khoan vang lai cda minh. Khong phai vay. It ra 1a nhiing
nam gan day, khodn tham hut d6 cda Hoa Ky di dugc
trang trai bang tién do ngan hang trung wong cda cac
nudc khac tao ra.

Thé nén van dé khong phai & viéc Hoa Ky st dung hét tién
that lung budc bung cla ca thé gidi nay nham trang trai
tham hut tai khoan véang lai, ma la khoan tham hut do
dang dugc bu dap bang tién tit nhiing ngan hang trung
wong cda cac doi tac thuong mai cda Hoa Ky. Va ho, dac
biét 12 nhitng ngan hang trung wong & khu vic chau A, van
thily chung trudc sau nhu mot khang dinh rang minh luén
san long va du sitc tao ra tién dé trang trdi cho tham hut
tai khoan véng lai ctiia Hoa Ky.

Nhu t6i dd dé cap, Hoa Ky tung trung hoa dong tién
“thita” vao nhing nim 1920, ching khac gi diéu Trung
Quéc vin dang lam hién nay, va thé nghia la lich st dang
1ap lai. Tro choi khong ddi, chi bién tAu ma théi, bién tau
rit nhiéu. Khi chau Au thanh toan cho Hoa Ky béang vang,
Cuc du trit lién bang sé danh lita vang bang cach nhét kin
n6 lai thay vi ting luong tién té thanh toan d€ khién ching
twong xing nhau. Nhd d6 ho ngan chin bién dong ty gia
ma dang 1y phai dién ra, gi® gid hang héa cia Hoa Ky van
¢ muc thip, bdo dam cho thang du thwong mai van dugc
duy tri. D6 chinh la sy giam phat kinh hoang. Vay la khi
phan con lai cda thé gi6i mua hang héa ré tt Hoa Ky, vang
chi viéc bién mat vao trong chiéc 16 den cia Fed, con luong
cung tién té cda ca thé gidi sé co lai.

Ddm may den - 123



Tuy nhién khi Trung Quéc trung hoa dong tién thita, dé
cling dong nghia véi lam phat. Ctt méi dong dola déi du ma
Trung Qudc trung hoa bang cach mua trai phiéu cda chinh
phu Hoa Ky thi PBC lai phai phu phép mdt lugng nhan dan
té twong xing (chang biét tr dau ra, chic 1a t khong khi).
Pay la mot loai tién té hoan toan mdi, thudng dugc goi la
“tién tiém nang”, bdi khi dén nhitng ngan hang thuong mai
thi né dugc st dung nhu lugng dy trit cho cac hoat dong
ngan hang c6 du trit bat budc thap. Néu xem lai chuwong
viét vé Fed, cac ban sé nhd ra rang hoat dong ngan hang
c6 dy trit bat budc thap nghia 1a khi ai d6 gii vao 1 dola,
ngan hang c6 thé dy trit dong dola d6 d€ thanh toan tién
gtti, dong thdi (v6i muitc dy trit 10%) ho ciing dugc phép cho
vay 9 doéla.

Hon hai thdp ky qua, lam phat luong cung tién té cda
Trung Quéc da thoi phong thi trudng tai chinh va ching
khoan cta ho, ké cd khu vyc kinh té san xuit; nhung gio
day, rot cudc né da gdy anh hudng 16n dén tiéu dung. Lam
phat gia cd ¢ muic rat cao, ngudi lao dong phan nan vé chi
phi sinh hoat dit dd, va diéu dé khién Bic Kinh phai yéu
cau cac chinh quyén dia phuong ting muc luong téi thiéu.
Tuy nhién n6 lai chinh la lugng chi phi ma cac cong ty
quay sang danh 1én nguoi tiéu dung bang cach tang gia ca,
vay nén nguoi lao dong lai phan nan, va c nhu thé. Co
diéu sy tang gia do lam phat lugng cung tién té sé khong
chi 1a vin dé noi bo ctiia Trung Qudc; ching bao lau nita,
mot trong nhitng mit hang xuat khau cda ho sé chinh la...
lam phat.
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Cach day khong lau to6i dd phéng van mot ing vién dén
xin viéc. C6 nay cung chong minh da sé hitu moét doanh
nghiép kha thanh cong chuyén nhap khiu hang héa tu
Trung Quéc ké tit nam 1983. Tuy nhién dao dé ho lién tuc
nhan dugc nhing thong bao tang gia, va c6 thong bao
tham chi dd dén con trwdc khi bang gia ci dugc in ra.
Chinh vi nhitng mitc gia méi ma hang héa cda d6i vg chong
nay khéng con canh tranh dugc nita, thé nén c6 vg méi
quyét dinh tim céng viéc khac. Ben Simpfendorfer, chuyén
gia vé Trung Qudc cda Ngan hang hoang gia Scotland da
nhan xét: “Noi ndo ma Trung Qudc dad gay anh huéng gidm
phat trong mudi nam qua thi sé bi anh hudng lam phat
trong muwoi nam toi.”

TAt ca nhiing diéu nay nghia 1a mot lan n&ta cac thi
trwong tw do da chién thang nhitng né lyc cda chinh phd
Hoa Ky khi 6 gang xia vao can thiép nham thay doi sy mat
can bang.

QUA BOM TIEN TE CUA NHAT BAN

Con mot cach nita dé€ mot quic gia gitt mitc xuat khau
cao va gia tri tién té thap. Vao nam 2003, kinh té ctia nudc
Nhat van tri tré va tiép tuc ganh chiu mot dot gidm phat
vita 18 thé vira té hai ma né chang thé thoat ra dugc ké t
dot suy sup cda thi truong ching khoan vao nam 1989.
Trong mot né lyc vire ddy nén kinh té, nwdc Nhat da tién
hanh mét dot thit nghiém pha gia tién té 16n nhat ké t Thé
chién tht hai. Thang 11 nam 2002, chi tich Fed tai thoi
diém d6 - Ben Bernanke (nguoi trong thdi gian con day
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kinh té & Pai hoc Princeton da thyc hién d2 tai nghién citu
vé nhitng thdm hoa suy thoai ciia Nhat Ban) da doc bai
phéat biéu ma gid day tré thanh mot thit dang hd then,
trong d6 tuyén bo sin sang dung truc thing dé€ rai tién
xudng néu can, nham ngin chin mét dgt dinh tré kinh té
nhu nhitng gi nuwéc Nhat dang trdi qua.

Va vao thang 1 nam 2003, nudc Nhat chinh thic ap
dung 10i khuyén nay. Trong 15 thang tiép theo, ho di tao
ra 35 nghin ti yen va dung s6 ndy dé mua 320 ti dola My,
khién dong yen gidm gia, dong ddla ting gia, va giit miic
xuat khau cia Nhat sang My cao mot cach gia tao. Thé roi
ho dung nhitng dong yen d6 mua trai phiéu chinh phd M.
Piéu nay da tiép nhién liéu cho nén kinh té Nhat, déng thoi
duwa My ra khéi mot trong nhiing cudc suy thoai ngén ngui
nhat ting dugc ghi nhan (cudc suy thoai 2001-2003), dé
roi lai 1am vao bong béng nha dit 16n nhét trong lich st.
Lai suat cho vay tai My thap chua timg c6, tin dung trd nén -
that dé dang, va nguoi ta d6 x6 di mua nha nhw mot phwong
thitc dAu tw. Chang can t6i k& thi cac ban ciing biét két
cudc, va nhiéu kha nang ban van con cam nhan dugc nhitng
tac dong cuia su sup db thi truong nha dat cda My, cung voi
st tan chay cia md chimg khoan bdo dam bang bat dong
sé&n. Con khi moi thit da dugc can nhdc va tinh toan, qua
bom tién té ciia Nhat Ban ting chiém 1 phan tram GDP cta
toan thé gidi nay.

Mot 1an nia, chang khéac gi thoi Thé chién thit nhat,
lugng cung tién té cda thé gidi lai bung no, va mot sé qudc
gia 6 vé van it tiép tuc in tién dé khién cho tinh trang chét
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gidm d6 x4y ra. Chang han tit thang 4 nam 2006 dén
thang 4 nam 2007, lugng cung tién t& M2* cda Nga da tang
thém dén 52,7 phan tram.

IoU QuOC TE

Mot diéu hay bi bd qua la phan 16n lwong tién té dy trit
trong cac ngan hang trung uong trén thé giéi déu khong
phai tién that sy, ma 1a trai phiéu - chi yéu 1a trai phiéu
chinh phi My (US IOU).

Ngay trudc t6i phai chat vat lim méi khi c6 hiéu vé hé
thong tién té qudc té, va nhidu kha ning 1a gio day ban cling
thay no6 kha rac r6i. That may 1a béng mot hom, t6i phat hién
dugc mot phép loai suy cé thé gitp t6i hinh dung ra.

Hay tudng tuong c6 mot can phong rat 16n. Trong phong
1a nhitng cai dau cda Bo Tai chinh My, Fed, cac kho bac va
ngan hang trung wong khéac trén thé gi6i, tAt cd nhiing
ngan hang thuong mai khip hanh tinh, cing v6i mt nhém
thudc thanh phin wu td giéi ludn lach ctia Phd Wall. Sau do
hiy tuwdng tugng tat cd bon ho cung tao ra IOU nhu phat
dién va chuyén qua chuyén lai ching cho nhau cang nhanh
cang tot. Hé thong tién té qudc té 1a nhw thé doé.

Hién nay nén tang cia hé théng nay la nhiing loai trai
phiéu do Bo Ngan kho, BO Tai chinh hay B gi gi do..., tiy
tén goi § titng nudc, chiu trach nhiém phat hanh - néi

* M2 I3 lugng cung tién duoc tinh bang tdng clia tién dang luu hanh, tién gdi khong ky
han, tién gl co ky han, théa thuan mua lai chiing khoan qua dém, cac quy thj truong
tién té, tiét kiem, va tien glri ky han sé lugng nhd (<100 triéu déla)
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chung ching ta cit xem nhw chinh phi phat hanh. Tidc la
nhing trai phiéu chinh phud nay tao ra nén tang cia hé
théng tién té qudc té. Trai phiéu c6 thé hiéu don gian thé
nay: “Té6i no anh (I owe you - IOU) mét lwgng tién té X, cong
thém mot mic 1ai suat Y.”

C6 nhiéu d6i twgng mua nhiing trai phiéu chinh phu nay.
Tuy nhién khi mét quéc gia mudn tao ra mot lugng tién té
thanh toan thi chinh phd sé ban mot trai phiéu cho ngan
hang trung wong cda quodc gia d6. Ngan hang trung wong
sé phat hanh mot td séc dya trén mot mic can doi bang
zero trong tai khoan thanh toan ctia minh, trén dé ghi bat
ctt s6 ddla, euro, yen hay loai tién té ndo ma chinh phu can,
va mua to trai phiéu. Thé 1a gid day mot luong tién té méi
da xuat hién va sau nay cé thé dugc dung dé chuoc lai to
trai phiéu. Do d6, to trai phiéu chinh 1a mot loai gidy no
IOU cho lugng tién té thanh toan. Tuy nhién vi luong tién
té nay ciing dong thoi c6 vai tro nhu mot td séc thanh toan
dé d6i ra tién khi to trai phiéu dao han, nén luong tién té
dé lai 1a gidy no IOU cho td trai phiéu. Ban hiéu khong?
Khong hiéu? Téi cliing vay! BSi vi né dién ca rdi ma. Néu
ban hay t6i ma lam theo kiéu nay thi da bi két toi la gian
lan roi day.

Thé 1a gid day chinh phi duwa luong tién té thanh toan
nay vao luwu hanh bang cach dung né dé trd cho nhing
ngudi khac hodc dé mua ban. Ngudi ta gii tién vao ngan
hang, nén cac ngan hang va cac thuc thé khac cudi cung
nhan dugc cd mé tién té thanh toan. Khi mot ngudi mudn
mua nha, anh ta dén ngan hang va vay tién bang hop déng
thé chap. Hop déng nay cting néi rang: “Téi ng anh mot
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lugng tién té X, cong thém mot muic lai sut Y.” Ngan hang
tao ra mot hang muc ké toan cho khoan anh ta da vay, va
cung lic d6 mot hang muc ké toan cling xuat hién véi vai
tro 1a mot khodn ng trén tai khodn cta anh ta. Thé 1a trén
bang cén ddi clia ngan hang, no va tai san dugc can béng,
ngan hang van vui vé. Tuy nhién ngan hang chang cho ban
vay bat cit ddng nao ho dang nim trong tay ca, ho chi tao
ra s sach ké todn ma thoéi. Va néu ban lam hop ddng vay
thé chép, ngay gidy phiit ma ban dat but ky 1én td gidy do
thi lugng tién té ma ngan hang cho ban vay méi bit dau hién
hitu - ho da vita mé réng ngudn cung tién té cda thé gidi.

CHUNG KHOAN BAO DAM BANG THE CHAP (MBS)
VA CON QUAI VAT CONG CU PHAI SINH

Tiép do6 ngan hang gom mot mé khoan cho vay thé chip
va gop chung vao trong mot loai IOU goi la ching khoan
bdo ddm béang thé chip. Nhiéu kha ning la ban di nghe
n6i dén thit nay trén ban tin thdi sy roi. Chung chinh 1a thi
chiu trach nhiém rat 16n cho mé hén dén mang tén vay thé
chip dudi chudn. MBS that ra la nhing cong cu tai chinh
kha phic tap (ma toi van thich goi 1a “bua ngdi tai chinh”)
duogc dung dé han ché rii ro cho cac dinh ché tai chinh khi
dung cham dén cac khodn no¢. Tuy nhién thay vi han ché
rii ro, chung lai phat tan rui ro ra khap thé gidi. Bat ot lic
nao mot ngan hang cho ban vay dé mua nha, n6é hiém khi
gitt lai khodn ng d6, ma ban cho Phé Wall. Thé réi Phd Wall
“dong goi” né cung véi nhing khodn cho vay khac dé tao
ra MBS va ban cho cac nha dau tu khip thé gi6i. Vay nén
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gio day nhing vu tich bién tai san thé chap dién ra & Las
Vegas hay Nevada lai van c6 thé khién cho cd mot tinh 6
Na Uy pha san.

M6 hén don hién nay ctia ching ta bat ngudn t viéc Fed
git cac muc 1ai sut qua thip trong thdi gian qua lau, dén
ndi né da gay nén mot lan séng khong 16 cia viéc tao thém
tién té va tin dung thanh toan. Chinh diéu nay lam mét gia
dong dola va khién gia nha tang ky luc. Tin dung thi ré
rung, tién té thi thia thai, thé nén chang c6 gi ngac nhién
khi ngan hang bat dau cho bét cit gd vo cong réi nghé nao
vay tién, mién 1a han chiu chdi dau trudc khi budc vao.
Tiép theo ngan hang ban md hop dong thé chdp d6 cho
Phé Wall, va chuyén sau d¢ thi t6i da néi & trén roi.

Chinh vi cic ngan hang nay rat cdu thd déi véi nhiing
titu chudn cho vay, nén méi chap nhan cad don cia nhiing
ngudi di vay dé mua nhitng cin nha ma ho khong tra noi.
Bong nhién thdy minh giau c6, thé 1a nhitng con ng nay ci
bon rit va tiéu xai tién tit nhitng cin nha ci nhu chung la
méay ATM khong biang, va thuong 1a dé mua hang gidm gia
nhu TV hay xe hoi. R6i mdt diéu hoan toan khong mong
doi xay ra (it nhat 1a khéng mong dg¢i dbi véi nhitng ké
dang “phé” vi tién ré qua) - nhitng mic lai suat diéu chinh
dugc néu ré trong hop dong cho vay nay dén han ap dung,
va dung mot cai ngudi ta chang thé nao trd 1di dugc ntta.
Tiép theo c6 chuyén gi thi ban biét réi day. Mot lan song
tich bién tai san quét qua vdi tdc do va quy mé ky luc,
ngudi ngwdi mat bon tién, chinh phd phai trg gitup ho.
Trong khi d6 thi cac dinh ché tai chinh run rdy va tin dung
can kiét.
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MBS 1a mot phan cia thit ma téi van goi 1a con quai vat
Cong cu phai sinh. P6 la nhitng céng cu tai chinh c6 gia va
gia tri déu bat nguodn tiY gia tri cia nhing tai san ndm bén
dudi chung, chéng han nhu bat dong san nam bén dudi
MBS.

Cé Ié nhitng cong cu phai sinh 1a méi hiém hoa 16n nhat
doi voi hé thong tai chinh thé gidi, va chic chin ching tao
nén mot trong nhitng dam may den nhat cia con bdo sap
xay ra. T6i néi cé 1é bdi vi nhitng hiém hoa va rii ro that
giéi &n nap dén mic ta chang doan trudc ndi mic tan pha
ctiia chuing. Pai da s6 chiing dugc tao ra théng qua cac théa
thuan riéng tu hon 1a théng qua giao dich chinh théng,
nghia la ching khong phai phu thudc vao nhitng quy dinh
va tiéu chuin cda mot co quan cong quyén nhu Uy ban
ching khoan chiang han. Hién nay nhing coéng cu phai
sinh tao nén thi truong tai chinh l1én nhat cda thé gidi -
chung da vugt 500 nghin ti dola va gap khodng 10 1an GDP
toan cau.

CHUOI LIEN HOAN

Nhiéu céng cu phai sinh ¢ mot ngay hét han, thé nén
trudc khi mot cong cu ndo dé hét han, mot hgp dong mai
sé dugc tao ra va thay thé né, cé thé lien quan dén nhitng
doéi tac khac. Qua trinh nay dugc goi 1a chudi lién hoan.

C6 truong hop dén mot lic nao d6, mot ngudi nam gii
hop dong c6 thé cam thay thoi thé thay doi khién hop dong
cua anh ta gap rui ro cao, vay la anh ta quay sang dat cugc
theo huéng nguoc lai dé gidm rii ro.
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Réc r6i 16n nhit ¢ day chinh la chang biét dugc ai dang
1a nguoi dimg chét cudi cung cia mot chudi cong cu phai
sinh lién hoan. C6 thé 1a mot tdp doan ¢ Panama dd pha
san cing nén. Néu thé thi mot hiéu ng domino sé xay ra
theo kiéu s6 10 khong thé thanh toan cho s6 9 nén so6 9
ciing chang thé thanh toan cho sd 8, v.v...

Diéu twong ty dd suyt xay ra vao nam 1998 khi quy
phong vé Long Term Capital Management (LTCM) lién tiép
gap xui xéo.

K& tit khi thanh lap, day da dugc xem 1a mot t6 chitc rat
dac biét. Hoi dong quan tri cda né gém toan nhing tay cu
phach dugc kinh trong bac nhat Phé Wall, cong thém hai
nha kinh té dat gidi Nobel véi 1y thuyét toan hoc gitip tinh
dugc tf 18 rii ro/gia cda nhing hop doéng quyén chon va
gidm thifu rdi ro trong dau tu.

LTCM c6 ti 1é don bay no rat cao, khi tai sdn chi ¢ muic
4 t déla nhung lai dat cuge dén 1,25 nghin ti déla vao cac
cong cu phai sinh (con s6 nay tuong dwong véi cd ngan
sach cia nudc My vao thdi diém d6). Thé rdi vao mua he
nam 1998, mot loat sy kién dia - chinh tri da xay ra khién
cho ly thuyét dat gidi Nobel cda LTCM sup d6. Khéi dau tw
cudc khing hoang tién té ¢ Thai Lan ndm 1997, n6 da gop
phan giy ra con séng than khing hoang kinh té danh sap
gan nhu tat cd cac nén kinh té va thi truong ching khoan
16n & bong A (ngoai tri Nhat Ban), chAm ditt hién tuong
dugc goi 1a sy than ky chau A. Rdi nam 1998, Nga mat kha
nang kiém soat ti gia khién doéng rip tan tac, khong thé tra
ng dung han. TAt cd nhing bién déng nay khién nhtng
khodn dau tv cia LTCM trd nén té hai, va tai sdn cda né
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tr 4 ti dola nay co rim lai chi con 600 triéu. Thé 1a khi tinh
trang v& ng va hiéu tng domino hién hién trudc mét ro rét
hon bao gid hét, Cuc dy trit New York phai tién hanh mot
cudc gidi citu bang cach 14p nén mot lién hiép gdm nhitng
quy dau tw va ngan hang thuong mai hang dau dé mua lai
LTCM va thao g& nhimg khodn dau tu cda no.

HoOi 4y nguoi ta nhan dinh sy sup d6 cia LTCM néu
khong dugc gidi citu thi sé cyc ky nguy hai cho nén kinh
té toan cau. Con gid day ca Fed va nhitng ngan hang trung
wong khac cta thé gidi déu dang phai gidi citu hé thdng vay
thé chap dudi chuin.

C6 rat nhiéu vi du, va Bear Sterns 1a mot trong sé dé. Vao
thit Sau, ngay 14 thang 3 nam 2008, t6 USA Today binh
luén: “Bear Stearns da bi té liét khi nhing 16i nhé to trén
thi truong bat dau xody quanh quy md n¢ nin cia tap
doan nay lién quan dén nhitng loai chiing khoéan c6 tai san
thé chap, va quanh viéc tdp doan c6 di mic duy trit dé
trang trai dugc nhing khoan thua 16 sdp t6i hay khong.
Diéu dé khién cac khach hang va nha diu tv dén doi lai
tién va gay ra mot lan séng rit vén khéi Bear Stearns.” Vao
ngay 16 thang 3, Fed khan cip cit gidm lai sut thém 0,25
phan tram, va cit thém 0,75 phan trdm vao ngay 18 théng
3. Cudi cung, Fed dan xép mot cugc “hon phéi” trong dé J.
P. Morgan Chase (t6 chitc ma théng qua thon tinh va sap
nhap dudng nhu da trd thanh cd ddng 16n nhat cia Fed) sé
kiém soét Bear Stearns vdi gia chi con 5 phan tram so véi
nam trudc.

Tuy nhién ciu chuyén con hap dan hon nita kia! Hip
dan & chd Fed hic nay sé mua nhing MBS té hai nhit ctia
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Bear Stearns trudc khi Morgan tiép quan. Va diéu do sé lam
tiéu tén ctia nhitng céng dan Hoa Ky déng thué thém 30 t
déla.

Bear Stearns chi mai 1a sy khéi dau. Nhitng cudc giai citu
nhu thé nay roi sé cang ngay cang 16n hon, thudng xuyén
hon, khién cho ngudn cung tién té mé rong hon, nghia la
khién cho gia tri ciia nhitng déng tién cuc nhoc ching ta
kiém dugc cang thap hon.

TRO CHOI TIEN TE

C6 diéu nay toi phai néi véi cac ban: trong tro choi tién
té, bai dugc chia nham triét ha ban. Néu ban 1a mot nguoi
M§ binh thuong, lam viéc cham chi va roi gii tién tiét kiém
vao ngan hang, ban chinh 1a ké thua cudc thdm hai nhat
cda tro choi. Ké thang cudc vinh quang nhat 1a nhiing dinh
ché tai chinh di tao ra tién té thanh toan méi. Ho trd nén
giau hon trong khi ban tré nén nghéo hon.

Nguyén nhan rat don gian. Bat ct khi ndo c6 nguoi gia
mao tién té (du phi phap, hay trong truong hop cia hé
théng ngan hang thi hop phap), gia tri déu bi ldy t phan
tién té dang hién hitu dé chuyén sang phan tién té moéi
dugc tao ra. Ngudi tao ra chung dwgc hudng sitc mua toi
da ctia tién té méi béi ho chang hao tén gi trong qué trinh
nay. Thém nita, khi ho cho ngudi khac vay bing luong tién
té moi, ho con duoc hudng lai suét.

Ngudi nhian dwgc gia tri cao thit hai chinh la nguoi di
vay, béi khi nao anh ta dung lugng tién té nay mua mot thi
gl d6 thi né méi chinh thitc duge lvu théong. Nghia l1a sau
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khi anh ta mua, lugng tién té nay bat dau xuat hién va lam
gidm gia tri cia luong tién té dang ton tai trén thi truong,
khién gia ciia hang hoéa nhu sita hay xdng tang lén. Day
chinh 14 y niém chung cda viéc hém nay di vay va ngay
mai di trd bang nhiing dong déla ré hon.

Cac nha dau tu co kién thic vitng thuong lgi dung mot
hé théng nhu thé nay dé thu l¢i. Pong thai viéc tao ra tién
té mdi con la mot trong nhitng cach khién mot loai tai san
nao dé bi dinh gia qua thip hodc qua cao. Chang han
lugng tién té moi khi chay vao thi truong bat dong san sé
khién cho khu vuce nay xay ra lam phat. Nguoi ta nhin thay
con sbt va lién nhay vao, thuong ngay lic con sot 1én cao
nhit va ngay truéc khi né ha nhiét. Trong sudt qué trinh
d6, nhitng luong 16n cda cai bi chuyén dich ti nhing loai
tai san khac sang chiéc bong béng dang phinh to kia, khién
cho nhiing loai tai san khac d6 trd thanh bi dinh gia thap.
Thé 1a nhitng nha dau tu khon ngoan sé bt dau chuyén
dich tién cia minh ra khéi chiéc bong béng dé dwa ching
vao nhing khu vuc cé gia thap hap dan.

vay hé théng nay co té6t khong? Puong nhién khong.
Nhung ching ta van phdi séng chung voi n6é - mot hé
théng sé trao quyén lyc dang ké cho nhimg ai hiéu va loi
dung dugc no.

CON HOI TY

Nhiing gi ching ta di dé cip dén trong chuong nay -
tham hut ngan sach, nhing khoan ng¢ tréi ndi, mit can
bang can can thuong mai, chinh sach du tri cia ngan
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hang va nhitng hé luy bung né lugng cung tién té, con quai
vat cong cu phéi sinh, cing véi hé thong tai chinh dya vao
ditc tin - thi ngdy hém nay tat cd déu gép phan tao nén
nhitng dam may kinh té den ngom noi duong chan troi, dé
roi ngdy mai ching sé hoi tu thanh con béo tron ven cida
nén kinh té.

Nhitng gi t6i dé cap trong chuong nay chi nhu nhing
gon séng trén bé mit ma thoéi, chinh nhing rc réi va mat
can biang ma nén tai chinh toan cau dang ddi mat méi la
ca phan thé tich dang cudn trao bén dudi (trong d6 phai ké
dén cd moéi de doa cda chi nghia khing b6, chinh sach déi
ngoai cia Hoa Ky, ngudn cung dau hda, sy néng lén cia
Trai Dav).

Trong nhitng thoi ky bat on, cic nha dau tw khip noi
thuong rit vé noi an toan 1a trai phiéu chinh phd Hoa Ky.
Nhung & thoi nay thi t6i tin rang ho sé that bai tham hai.
Khi, chit khong phai néu, niém tin vao loai trai phiéu nay
suy sup thi chiing sé bi d6 ra ban théao chéng khac gi
nhiing MBS trudc day. Va nha dau tu ndo nam gitt ching
sé that bai giéng nhu ho timg that bai nhimg nam 1970 va
1980, thoi ky ma trai phiéu ciing dugc gan cho tén goi
“chitng chi tich bién tai sdn”. Chung ta méi dé quén lam
sSao.

Con nh¢ nguoi néng dan ting trdi cia ching ta ¢ dau
cudn sach chi? Khi biét mgt con bao dang dén, ong dit bo
dén noi an toan va chudn bi cho tinh hudng x4u nhit.
Chung ta ciing can lam tuong ty, xét trén phuong dién tai
chinh. Mdc du con bao nay sé gay ra nhitng hau qua nghiém
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trong cho nhiing ai thiéu tri tué tai chinh, né lai 1a tin t6t
cho nhitng nha dau tu vao kim loai quy. Téi khong c6 ¥ noi
rang ching ta nén ding tro ra dé va hoan hé cac nghi si
§ ca hai vién vi ho dd phung phi tién thué va dé ra nhimng
16i hita ho chang bao gid thuc hién; tuy nhién dudng nhu
Washington ludn né tranh viéc hoc héi tit lich s, va ho du
dinh sé di theo vét xe d6 cho dén tan cung.

T6i vin dang c6 lam nhiing gi trong kha ning dé ngan
ho lai. T6i da kéu gao phan dbi. Toi da viét thu cho vi dan
biéu phu trach khu viyc cda minh. Va toi viét cudén sach
nay. Nhung néu khong thé ngan dugc ho, toi sé phdi ddm
béo ring khong nhitng t6i ty bdo vé dugc minh khoi con
bio ngu ngdc kia ma con thu 1¢i tit né. Bdi vi méi dong dola
lang phi va m6i dong ddla méi duge in ra sé kéo dan ngudn
cung toan cau cda bat cit loai tién té thanh toan nao, ngoai
trit hai thit - vang va bac 13 nhiing loai tién té ma ho chéng
thé nao in dugc.
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CHUONG 9

GON BAO TRON VEN
CUA NEN KINH TE

Cac ban hay hifu mét diéu rang théng thuong cac hé
thdng chinh tri, vi du nhu cda Hoa Ky ching han, dugc cau
tric dé tring phat bat ¢t ai dam nghi dén hoac that si 1ap
ké hoach cho bat cit thit gi trong khodng thdi gian nhiéu
hon 4 nam t6i. Cac vi thugng nghi si hay ha nghi si thoi
nay chi c6 mot cach dé dugc tin nhiém la hita hen nhiéu
thit mién phi hon déi thd tranh ¢ v6i minh. Thé nhung c6
vé céng chiing chang hé nhan ra rang that ra nhimg thit do6
khong hé mién phi.

Ngay nay néu dam mon men dé nghi cat gidm bat c
khodn nao trong ngan sach thi ciing chang khac nao mot
vi nghi si muén tuyét duong chinh tri ciia minh. Chang han
& Hoa Ky, néu lén tiéng doi gidm ngan sach quan sy, dam
canh httu s& noi anh 1a ké chéng My va chi ra rang anh
dang cho quan khing b trén dwdi gam giwong. Néu lén
tiéng doi gidm ngan sach an sinh xa hoi, AARP (Hoi huu tri
Hoa Ky) sé van dong ca mot cudc cach mang dé khién anh
that ct. Con néu dam dong dén chwong trinh Medicare va
Medicaid, toan bé dan sd sé dong loat dimg 1én la 6 anh va
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gao thét: “Nhung ngay nay cham séc y té 1a van dé quan
trong nhat cia chung ta.” Vay do.

C¢ mbi khi c6 bt ct kho khin nao phat sinh, da so
ngudi ta luén néi mot kidu gidéng nhau: “Chinh phi phéi
lam gi di chit.” C6 vé ho déu xem chinh phd nhu tii tién
an toan cta minh. Khi nhing quy dau tu rdi ro sap bi v
ng, ho bén cho rang chinh phi nén giai citu ho; hoac khi
nhitng nguwoi mua nha bang thé chip mat kha nang thanh
toan, ho cting cho rang chinh phi phai ra tay gitp ho thoat
khdi bi tich bién. Ching ta duong nhu chang bao gi¢ thay
dwoc rang ct moi khi chinh phd “phai lam gi di chi” thi cai
“gi di chit” Ay chi dat dugc mot mita hiéu qua nhung véi cai
gia gap doi cda khu vic tu nhan. Va sau d6 chinh phd trao
héa don thanh toan cho dan ching théng qua tién thué
truc tiép hodc “thué” lam phat. Nghia 1a trudc sau gi chuing
ta van phai moc tdi chi tra.

Con tau Hoa Ky da giwong budm qua nhiéu chiang nhu
c&t gidm thué, cudc chién Iraq, cai cach y té. Nhung du dén
ddi tdng théng nao di nita thi ong 4y hay ba 4y ciing chéng
giéng nhu vi thuyén trudng cda tau Titanic - s& cung chét
vOi con tau. Nguoi chét chim 1a chinh chuing ta.

Trudc con dai hdng thiy dang sip dén, ban c6 thé nghi
ring nén kinh té My 1a mét con tau dud 16n dé vugt qua no.
That ra khéng dd dau. Du tbi thit long mong mudn toan
b6 con tau déu sé binh an v6 sy, nhung diéu do6 la khong
thé. Chi c6 ting ngudi tu ctu minh ma théi.

Trong cudn sach xuat ban nam 2002, Rich Dad’s Prophecy
(Loi tién tri cua nguoi cha giau), Robert Kiyosaki va Sharon
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Lechter da gidi thich rat ré viéc ty déng mot chiéc thuyén
Noah dé ban c6 thé givong budm an toan qua con dai hong
thiy do nhitng chinh sach kinh té kém cdi cda chinh phi
My gdy ra. Néu ting doc cudn sach, hdn ban da biét ring
nhiing dy bao cda hai tac gia dang dugc ching minh trong
thoi ky bao t6 hién nay.

Va mét trong nhitng cach hitu hiéu nhat dé€ vugt qua con
bdo 1a chuyén clia cai sang nhitng loai tai san du st &p
ché dugc séng than. Theo t6i, loai tai san tdt nhat cho muc
dich d6 chinh 1a chi dé cda cuén sach nay - nhitng kim
loai quy. Phan con lai cda chuong 9 sé cho cac ban thay tai
sao nhing kim loai quy lai la hai cdng an toan cho bat ci
nha diu tw ndo mudn neo thuyén tranh bio.

CHINH PHU CONG KENH VA LAM PHAT

Mot trong nhiing van dé 16n nhat ma Hoa Ky dang phai
d6i mat la chinh phi qua cong kénh. Ngay nay chi phi cho
chinh pht lién bang chiém hon 26 phan trim nén kinh té
Hoa Ky. Va néu cong thém chinh quyén bang cung chinh
quyén dia phuong, rdi chi phi cho hé thdng thanh tra kiém
soat, cung véi chi phi cho tat ca cac t8 chifc kinh té cung
cap hang héa va dich vu dé hé trg hé théng co quan chinh
pht, con sb da lén t6i 50 phan tram.

T6i cling tin rdng van dé 16n nhat phai lo, lién quan dén
con bao sap tdi, chinh la hoat dong giai cttu cda chinh phu.
Cugc khting hodng vé tiét kiém va cho vay vao nhing nam
cudi thap nién 1980 da lam tiéu ton 150 ¢ ddla cia ngusi
dong thué. Lic d6 dan s Hoa Ky chwa dén 250 triéu,
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nghia la moi nguwoi dan phdi gép 600 ddla (twong duong
1.000 dé6la vao nam 2007) thong qua thué tryc tiép hodc
lam phat, dé stta chita nhitng sai 1dam do su ngu ngdc cda
cac dinh ché tai chinh. Thé nhung nhitng con s6 d6 chang
la gi néu so voi bay gio.

Nhiéu chuyén gia va nha quan ly kinh té, tai chinh cho
rang sy mat can bang tai chinh giy ra bdi dong dola tiéu
chuan va bdi tham hut ngan sach Hoa Ky, cung vdi viéc cac
ngan hang trung wong tao ra tién té thanh toan, tat ca
nhitng diéu d6 déu goép phan tich liy ning luwgng dé roi
mot ngdy nao d6 sé din dén cudc chuyén giao tai san
khéng 16. Nhung né sé dién ra tit tit hay bat than ap xudng
dau chung ta? Mot s6 nguoi tin rang no sé rat dot ngdt chit
khong theo kiéu “ra déng” ti tit, va théng qua mot sy kién
mang tinh budc ngoat nao d6. Tuy nhién du theo kiéu nao
di ntta, nhitng ai biét nhin xa d& chuyén cda cai sang hai
cang an toan cda vang, bac va kim loai quy sé thu hoach
duwge rat nhiéu.

Chi c6 mot diéu van con gay tranh cii: hau qué sé la
giam phat, lam phat, dinh tré, hay siéu lam phat. Vay chung
ta hdy cung diém qua mét vai kich ban dé xem vang va bac
sé van dong ra sao.

Tuy nhién trudc khi bit dau, t6i mong cac ban hdy tam
niém cau than chu sau trong sudt thai gian doc tiép:

Chdng c6 kich bdn khd thi ndo ma trong dé vang va
bac khoéng tdng gia.
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HAY BUOC THEO CON PUONG TRAI GACH VANG

Kich ban 1: Lam phét nhe (nghia la moi chuyén cit tiép dién ching
khac mdy hién nay)

Toi tin rang day 1a kich ban it c6 kha ning xay ra nhat,
ly do 1a du gi thi cudi cing ca thé gidi sé mat 1ong tin vao
dong déla My. Khi d6 ho sé doi d6i ra tién mat tat ca nhitng
trai phiéu chinh phi My ma ho dang nim gitt; va bdi nudc
My sé& khong c6 du tién té thanh todn nén phai in thém. Du
viéc nay c6 dan dén hé qua thé nao di nita thi ban cing co
thé manh dan danh cugc ring moi chuyén sé khong tiép
dién nhv lau nay v6i mitc lam phat nhe dau.

Nhung thdm chi trong trudng hop tat ca nhitng gi toi wita
mo ta sé khong xdy ra, khi d6 ngudn cung tién té toan cau
van tiép tuc toc do ting dang s cda nd, va thé 1a gia tri (sic
mua) cla tat ci cac loai tién té van tiép tuc giam. Tat c3,
ngoai trir hai loai ma ho khong thé in thém: vang va bac.

Kich ban 2: Giam phat

Pay 1a ndi lo 16n nhat cia Ben Bernanke. T6i da doc cudn
Essays on the Great Depression (Binh ludn vé Cudc Pai Suy
Thodi) cung nhiéu bai phat biéu cda 6ng ay. N6i chung,
néu ban doc mot it bai viét clia Bernanke thi sé cé dugc
cam giac rang mot khi cé gidm phat, né sé dién ra chi trong
khodng thoi gian rat ngin.

Vay tai sao Fed lai sg gidm phat dén thé? Ly do 1a mét
hé théng tién té dya trén IOU chita dung rii ro phat nd tan
tanh ngay trong long cia hé thong. Pé tim cau tra 10i, cac
ban ct xem lai trang lich sit mang tén Cudc Pai Suy Thoai
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thi sé thay. Ben Bernanke ciing timng phat biéu: “Tinh nghiém
trong cia Cudc Pai Suy Thoai khong chi bdi vi sy lan rong
cda gidm phat ma con vi sy lan rong ctia nhitng khoan ng
c6 quy md va anh hudng rat 16n cia nhitng nim 1920.”

Hay hinh dung né nhu sau. Chang han thu nhap cia ban
1a 100 d6la mdi thang, rdi ban danh 40 ddla trong d6 dé tra
ng (lai thé chdp, mua xe, dung thé tin dung), thé 1a ban con
lai 60 dola. Va véi 50 dbla, ban c6 thé chi tra cho cac khoan
dich vu sinh hoat, bdo hiém, mua thuyc phdm, xang nhét;
cudi ciing ban con lai 10 déla thu nhap rong dé thinh thoéng
di dn ti bén ngoai hodc xem phim. Pdi van dep.

Nhung khi gidm phat dén, hau nhu moi thit sé suy giam,
tir lwong, gia ca, GDP cho dén nguodn tién té, va quan trong
nhét 1a thu nhap cda ban. Trong thdi ky Pai Suy Thoai, thu
nhip danh nghia giam dén 53 phan tram, va néu dung vi
du t6i vita néu thi thu nhap moi thang cda ban chi con 47
ddla thay vi 100 dola. Ban c6 thé ty nhi: U, nhung chang
phdi gid cd ciing giam doé sao? Vdy sic mua cua téi van
én co ma? Pung va khong ding. Mic du gia cd cé gidm dé
phu hgp véi thu nhap thi ng van khong gidm - né dua trén
gia tri ké khai chit dau tinh dén trugt gid. Thé 1a ban van
c6 khoan ng 40 dola trong khi thu nhédp chi con 47 dola.
Ban danh ngoanh mat véi cac budi xem phim, khong thém
d6 xing, quén luén khoan bado hiém... Tham chi ban con
phai quén luén dich vu sinh hoat béi tat ca nhing gi ban
con lai sau khi trd ng 1a 7 déla, va ban phai ding n6 dé
mua thic an.

Pén Iic nay ban danh ban nha. Nhung hoa ra ban van
dang ng 5.000 ddla tién mua nha va né thi chi c6 gia 2.000
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déla. Ban danh ding chét tran nhin can nha bi tich bién, xe
bi doi lai, d6 dac trong nha bi dem ban, va téa an thu toan
bo tién ban danh dum dugc dé tra cho cac chd ng. Sau mét
doi lam lung vat va, ban chang con gi va bi téng ra duong.

Ngoai ra, hdy nhd rang trong thoi ky gidm phat, chinh
phti cling phai ganh chiu ciing mdt vin dé vé cac khoan ng
6 dinh va thu nhéap suy gidm (duéi hinh thite thué), khong
khac gi dan chung.

Trong bai phat biéu “Deflation: Making Sure ‘It' Doesn’t
Happen Here” (Giam phat: Hiay bdo dam ‘n6’ khong xay ra
noi day), Ben Bernanke ting dua ra du dinh tr danh vé
viéc réi tién tw tryc thang xudng. Ong dy con tiét 16 Fed da
chudn bi dén dau dé ngan ngwa gidm phat. Giai phap cla
Bernanke 1a cung cip nhiéu va nhiéu hon nita tién té thanh
toan, chit khong phai tién. Trong bai phdt biéu do, ong ay
con dé cap dén kha ning cit gidm lai sudt vé mic zero.

Trong nhitng chuong sau, ban sé thdy vang c6 thé tao ra
mon 1oi 16n dén thé nao ddi voi sic mua khi xay ra gidm
phat. That ra, mot s6 nha dau tu thanh cong nht théi Dai
Khing Hodng chinh 1a nhd mua c6 phiéu cla nhiing céng
ty khai thac vang. Tuy nhién lan nay tinh canh di khac roi.
Trong thoi Dai Khing Hoang, vang va bac la nén tang cuda
hé théng tién té thé gidi; nhung gid day chung ching thudc
vé mot quoc gia nao ca - ching la nhing loai tién té dugc
giao dich tach biét. Ngoai ra, nhitng nén kinh té ngay nay
khéng con 1a nhitng 6c ddo riéng 1é nhu thdi 1930 nita; va
tin tic cting nhu cac giao dich bay qua bay lai khap noi
trén hanh tinh nay véi téc d6 anh sang.

Thé cho nén mét khi xdy ra gidm phat ¢ My, cac nha dau
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tw nudc ngoai sé nhanh chéng nhin thiy nhing hau qua,
va ho s& ban nhing khodn dau tw vao My, dé roi chuyén
doi nhing dong dola thu dugc sang loai tién té cda nudc
ho. Diéu nay sé khién dola mat gia, con kim loai quy thi
tang gia.

Vay trai phiéu chinh phi My thi sao? Chang phai néu c6
gidm phat thi trai phiéu la kénh dau tu tot u? Binh thuong
thi ding. Nhung hién nay nén kinh té thé gi¢i khong phai
dang & tinh trang binh thuong. Néu c6 gidm phat, nguén thu
tir thué sé suy gidm dang ké. Ngay nay, nudc My dang phai
oan lung vi ng nan, trong khi chi tiéu thdm hut thi tang
chéng mat. That ra dé khién nuéc My lam vao canh vd ng,
khong can cac nha dau tu nudc ngoai ban nhiing khodn ma
nudc My ng ho, chi can ho khong thém mua nita cting du roi.

Trong ngan han, cac nha dau tw c6 thé rit vé noi ma ho
da duogc day 1a an toan va mua trai phiéu chinh phd My -
mot hanh dong tu nhién, nhu dugc lap trinh. Nhung hdy
nghi theo hwéng nay: Liéu ban c6 nhan gidy ng va cho mot
gd nao do vay tién ban da tiét kitm ca doi, mac du biét rang
ga nay hita hen mot muic 1di suat chi bing mot mita mitc lam
phat, rang ga nay da vay ng khdp ban dan thién ha suét hon
70 nam qua, va rang trong phan lén nhimg nam d6 ga van
tiéu xai nhiéu hon han con sé ma gi vay? Tdi e la khéng. Va
cai “ga” ma t6i vita nhdc tdi 1a chinh phti My. Lan cudi cing
ho trd nhiéu hon vay 1a hon 75 nam vé trudc.

Tém lai trong truong hop xay ra lo ngai do6i v6i gidm
phat, mot trong nhitng hai cdng yén binh cho viéc dau tu
van la kim loai quy. Va nhu cau v6i ching cang nhiéu thi
gia cda chung cang tdng.
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Kich ban 3: Lam phat cao

Néu Bernanke phai dat t6i diéu ma t6i tin chinh 1a muc
tiéu that sy cda ong 4y - tao ra mitc lam phat dd dé mé
bong béng nha dat ha canh an toan - thi né sé doi héi mot
toc do ting nhanh cuia lam phat, va bat dong san sé trai
qua mdt con suy thoai v hinh (giéng nhu sy suy gidm cia
Dow ti¥ nim 1966 - 1982 ma ching ta da dé cap trong
nhitng chuong trudc, khi nd trd thanh tai san bi dinh gia
qua thap). Trong truong hop do, gia nha dat sé di ngang
hoac chi ting cham. Ngudn cung tién té sé mé rong rat lén
so v6i tinh hinh hién nay, khién cho tat cd nhimg loai tai
san khac, trong do6 dac biét c6 vang va bac, sé tang gia
nhanh hon bat dong san.

Khi lam phat cao, c6 vé tat cd cac khodn dau tu déu tang
gia tri, nhung that ra nhiéu khoan da mat gia tri. Ly do that
don gidn: trong khi nhitng khoadn dau tu ctia ban sinh 106i
10 phan tram thi dong dola sé mat gid ¢ mitc 20 phan
tram. Vi nhitng hoan canh nhu thé thi viéc dau tu khén
ngoan nhét nén danh cho cac kim loai quy va céc loai hang
héa (vi gi4 clia ching sé tang khi dola mat gia), hodc danh
cho nhitng khodn dau tu bang don bay ng nhu véi bat
dong san chang han (vi ban c6 thé vay ng véi chi phi bang
hodc thip hon mmic lam phat, nghia 1a vay ng hom nay dé
ngdy mai trd bang thit déla ré hon).

Kich ban 4: Siéu lam phat

Néu da doc bai hoc lich st § dau cudn sach nay, han ban
sé khong la gi véi nhitng tac dong té hai cda siéu lam phat.
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Khi do6 tat ca cac khodn dau tw déu sé tang gia dang ké, va
mot sb trong do sé tang gia tri, nhung so vdi vang va bac
thi tat cA déu sé gidm. Trong thoi ky siéu lam phat, thit duy
nhét ai cling can chinh 1a thit ¢6 ngudn cung hiém hoi, tiic
1a tién thdt. Ngudi ta sé cho ban moi thit dé d6i iy né. Bat
dong san, chitng khoéan, b suwu tip tranh, coéng ty, van
van... déu sé mat gia tri khi so sanh véi tién that.

Mot 1an nita, hang muc dau tw tot nhat nén 1a kim loai
quy, hang hda, va nhitng khoan dau tu bang don bdy ng
nhu véi bat dong san. Ban sé can gan véi mot khoan vay
c6 muic 14i suat thap va c6 dinh trudc khi thoi ky siéu lam
phat dién ra. Sau d6 ban sé c6 thé thanh toan hét cho bat
dong sén cia minh bang nhiing gi twong duong chi mot vai
phut lam viéc, vi gio day ban da dugc trd luong ¢ mutc 10
triéu dola mot gio. Néu ban lam thé thi ngan hang sé phai
trd tién cho cin nha cda ban, con ban thi dugc gii lai nha.

Tuy nhién néu ban that sy mudn “di doi” hon nita thi
trong khi gia (chit khong phai gia tri) bat dong san cia ban
tang vot, hiy dung mitc gia van lién tuc ting ctia né dé tai
cap von cho viéc mua nhing tai san mdi. C6 thé ban sé
mudn gitt don bay n¢ & mitc cao nhit cho dén tan khi siéu
lam phét sdp két thiic... va roi thanh toan tit cd ng nan.

Du sao trong béi canh siéu lam phat, van chang cé thw
gi, that sy chang c6 thit gi sé mon men so sanh dugc véi
nhitng kim loai quy v& mmic gia ting trong siic mua.

Vay nén ngay bay gio hdy lap lai theo toi: Chdng cé kich
ban kha thi nao ma trong dé vang va bac khéng tding gid.

Con bdo tron ven ciia nén kinh té - 147




CHUONG 10

TU DONG BANG DEN GON SOT!

“Cé mot diéu xuyén suét lich si nhitng trdn bao tdp kinh
té ciia lodi nguwoi: nhitng ai song sot va vieng manh vé tai
chinh d@éu vi mot ly do la ho sé hitu vang.”

Michael J. Kosares, THE ABCS OF GOLD INVESTING

NGAY NANG DEPI

T6i da hita v6i cac ban sé c6 ngdy nang dep va gio day
cac ban sé dugc hudng thu nd. Qua trinh chuyén giao cia
cdi ma t6i nhic dén trong chuong trudc hoan toan that, va
cuc ky manh mé. Trong mét chu ky thay d6i, khi mot loai
tai san dat gia dinh dong thoi mot loai tai san khac cham
day, nguoi ta khéng thé khong nhan thiy cuong dé cia
qua trinh chuyén giao tai san nay. Pam dong ching kién
nhiéu ngudi thu duge moén hoi béo bd nén ciing muén nhay
vao kiém chut dinh, va ho ct tiép tuc chay theo mdt loai
hinh dau tw di thinh hanh t¢ ngdy hém qua, mac ké su
that 1a nhitng mén hoi 16n da bi lay di roi. Sy khac nghiét
ma dang ra ai ciing dé nhan thay chi tré nén ré rang sau
khi qua trinh chuyén giao da gan hoan tit.. nghia 1a vao
cudi cda chu ky nay dé bat dau mot chu ky méi. Ching ta
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s& noi ky hon vé cac chu ky trong nhitng chuong sau, con
chuong nay sé noi vé anh sang cda kim loai quy.

CPM Group, mdt trong nhitng céng ty hang dau chuyén
nghién cttu va tw van vé nganh kim loai quy, van lién tuc
thu thdp va phan tich dit liéu vé cung-cau va nhiing yéu té
khac c6 anh huéng dén gia kim loai quy. Ttt nam 1971 dén
nay, cac dit liu cia ho dinh ky dugc xudt ban hang nam
trong nhitng cudn Ky yéu Viang va Ky yéu Bac, hoic ban c6
thé xem trén website www.cpmgroup.com. Trudc khi viét
chuwong nay, t6i da cé co hoi phdng van Jeff Christian - nha
sang 1ap va gidm doc diéu hanh cda CPM. Ong c6 niém tin
rang mot khi nhitng bat 6n dia chinh tri va tai chinh van
con tang thi vang va bac van sé tang gia.

Hay cung xem qua biéu d6 19, dugc trich ti cuén Ky yéu
Vang ctia CPM Group. Biéu db ndy so sanh gitta téng cac
khodn tién g vdo ngan hang tu nhan véi mic tich trit
vang cuia ca nhan.

SO liéu vé tién gi ngan hang cda biéu do trén dugc Ngan
hang Thanh toan qudc té (BIS) cung cip cho CPM Group.
Hay lwu ¥ rang biéu dd nay khong tinh dén c6 phiéu, trai
phiéu va céc tai san tai chinh khac, ciing khéng tinh dén
nhitng khoan tién giti thudc chinh quyén nhv cic co quan
chinh phd va cac ngan hang trung wong. Ngoai ra, do chi
xét dén nhitng khoan tién gtti duoc tinh bing déla My, biéu
dd da loai tri¥ ludn nhitng tidn té khac. N6i tém lai, né chi
so sanh phan bé nhat ciia cac cong cu tai chinh véi muic
tich tri¥ vang ca nhan. Va thong tin ma biéu dé nay hé mé
la ngudi ta dang git lugng tién té khong 16, nhung hau nhu
chang c6 may tién that!
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Bi€u dé 19. Tién g vao ngan hang tu nhan — Mic ndm giit vang cla c4 nhan
Khong tinh cd phiéu, trai phidu, va cac tai san tai chinh khac

V6i dic diém cda thi truong ty do 1a ludén ludn thiét lap
lai thé can bang, chi ba kich ban sau cé thé xay ra. Hoac
lugng vang tich trit cia cac nha dau tu ca nhan lién tuc
tang 1én nhiéu lan (trudng hop bat kha thi vi luong vang
luu thong 1a c6 han), hodc lugng dola gidm that sy dang ké
(kha thi, nhung khoé xay ra), hodc can can sé dugc can bang
theo duing kiéu ma né van dién ra - ngudi ta sé nhén ra stc
mua cda ho bi suy gidm béi lugng cung tién té ct lién tuc
dwoc ndi rong, va sé mat long tin vao loai tién té dé. Thé
1a ho lao vao mua cang nhidu vang va bac cang tot, khién
gia cda thit tién té khong thé in 4n nay ting nhanh chéng
dé can bang véi tat ca nhing loai tién té in 4n duoc.
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Du quy mé cta cudc chuyén giao nay sé rat 16n, nhung
that ra n6 chi 1a mot vé dién 14p di 14p lai do cac chinh ph,
nguoi dan va nhing thit kim loai quy thu vai, hét lan nay
dén 1an khac ké tx khi dugc trinh dién 1an dau tai Athens
vao nam 407 trudc Cong nguyén. V4 cudi cung dién ra vao
nhing nam 1970, nhung chdc han né sé sém trd lai thoi.

CON SOT VANGI

Vita qua, cac nha dau tu khén ngoan hiéu rang ¢ phiéu
va trai phiéu da dat dinh, nén hién nay chuing dang trong
giai doan suy giam. Nhitng ngudi hiéu chuyén va c6 tri tué
ddu tu da am tham chuyén tién cia minh sang nhitng tai
sén hitu hinh, dic biét la vang va bac. C6 thé ban khong
thiy cac phuong tién truyén thong dé cap nhiéu dén vén de
nay, nhung dung la ching ta dang ¢ gita mot con sot vang
16n nhat ting dugc ghi nhan trong lich su.

Nhu cac ban thdy trén biéu d6 20, ké tit nam 2000, mttc
thu gom vang cua gi6i dau tu da vot lén nhu tén Ifa, nén
tham chi gid day khéi dau tw ca nhan dang sd hitu nhieu
vang hon ca cac ngan hang trung wong trén thé gi6i. Trén
thuc té, trong 5 nam wita qua cac nha dau tu da mua sd
luong vang nhiéu gap 3 l1an so vai giai doan t 1975 dén
dinh diém clia gia vang vao thang 1 nam 1980 (2.239,67
déla/ounce) (thoi diém ma luat phap Hoa Ky cho phép ngudi
dan sd hitu vang trd lai). Mac du con sét nay van chua
nang 1dm, nhung réi né sé nang hon, manh hon, lan rong
hon bét ctt con sét vang nao ma thé gidi ting ching kién.
Thé nhung phan 16n thé giéi ndy duong nhuw van dang bi
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Biéu dd 20. Lugng vang clia cac ngan hang trung wong - Luong vang clia gidi dau tr

che mat, ngay cad khi c6 ai d6 gidng t6i ¢t lién tuc nhay
dyng 1én, vita chi tré vita gao 1én “Pé... Thay chua!”
Piéu dang ngac nhién 1a tat cd nhing diéu nay van ci
x4y ra trong boi canh san luwong vang dang gidm. Trén thuc
té, san luwgng vang da lién tuc gidm trong vong 7 dén 8 nam
trd lai day. Vay thi cac nha dau tu mua vang t dau? A,
néu ldng nghe nhiing ngudi bi xem 1a thanh phan cuc doan
thudc t6 chite tén la Uy ban hanh dong chdng déc quyen
vang (GATA) thi cac ban sé thay cau tra 1oi rat thd vi.
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Thanh vién cda GATA gdém cac nha dau tu vang va nhiéu
chuyén gia thudc nganh céng nghiép vang, trong do co
lanh dao cac quy dau tu, chuyén gia phan tich hang hoa,
luat su, va tham chi c6 cd mot s6 ngan hang. GATA céo
budc rang nhd sy gitip dd cia cac chinh phd, cac ngan
hang trung wong 16n trén thé gidi da thao ting va kéo gia
vang xudng. Tai sao? Vi gia vang tang 1a diu hiéu cho thay
cac ngan hang trung uwong da lam viéc kém coi.

GATA da thu thap dugc rat nhiéu bing chimng cho thay
50 phan tram sd vang dang Iy ra phai dugc cat gitt trong
cac ngan hang trung wong lai bi tudn ra ngoai nhdm khién
vang giam gia. Diéu nay ciing giéng nhu choi tro ban khong
nhém vao vang. T6i khong biét ban thi sao, nhung mién la
cac ngan hang trung uong con hd trg téi mua vang béang
cach kéo gia vang xudéng thi t6i con tiép tuc mua. Néu
nghién cttu can than cac bang chitng do GATA cung cép thi
ban sé nhén thiy ho cé co sd. Toi that sy khuyén khich cac
ban lén xem trang web cua ho tai dia chi gata.org.

Vao nam 1999, vang dat mitc gia thap nhat tw trudc dén
nay so véi chi s Dow, con khi téi viét cudn sach nay thi
ban vin phai tén 12 ounce vang dé “mua” dugc 1 diém chi
s0 Dow. Hién gid dé mua dugc mot can nha vita phai, di
cho mot gia dinh sinh song thi phéi tén 350 ounce, nhung
vao nam 1980 thi chi ton 68 ounce. Vao nam 2006, gia
vang xudng thap nhat tir trude dén nay so véi dong dé; con
vao nam 2007 thi vang xudng muic thap nhat ti trudc dén
nay so voi lia mi.

Piéu cot 16i tr tat ca nhitng 16i 1&é déng dai trén chinh la
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két ludn vang dang cyc ré ¢ thdi diém hién nay, néu so
sanh vdi bat ky loai tai san nao khac ngoai trit déla. Va néu
né c6 dat mic gia 2.000 hodc thdm chi 5.000 dola trén 1
ounce thi van c ré. Cach duy nhat dé biét no ré hay dit
la tinh xem n6 mua dugc cho ban nhitng gi. Khi va chi khi
cung mot lwgng vang lai mua dugc cho ban qué nhiéu tht,
so v0i muc trung binh trong qua khit, thi n6 méi bi xem 1a
dat.
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CHUONG I

ANH SANG BAC

Ban van thudng nghe ngudi ta noéi “hdy tim mot anh sang
cudi dwong ham”. Vay trong tinh hinh téi tim cda nén kinh
té nay, dung 1a c6 mot anh sang... theo ding nghia den!
Néu trong chuong trudc ban da cam thay himg thu véi vién
canh dau tu vao vang, hay c doi xem ban c6 thé thu dugc
nhiéu thé nao khi dau tu bac.

TUONG BAN GHIM GIA BAC BUQC SAO?

Trong 2.000 nam dau tién khi vang va bac la nhing loai
tién té thanh toan chinh yéu trén khap thé gidi, ti gia gitta
ching 1a khodng 12 ounce bac déi dugc 1 ounce vang. Tat
nhién ti gia nay c6 thé khac nhau tiy ting ving - vi du tai
Trung Hoa, thoi nha Minh, ti gia 1a 4 ounce bac doi 1 ounce
vang, con tai Ai Cap c6 dai thi hai kim loai quy nay c6 gia
tri ngang nhau; nhung néi chung, ti gia trung binh la 12:1.

Ly do cda ti gia nay that ra chang can dén mot nha khoa
hoc vé tén Itta méi hiu duge. Vang va bac déu dugc xem
la tién té thanh toan, dwgc lwu hanh cung nhau, nén thi
truong ty do sé thiét 1ap su can bang gitta ching - nghia
la trong lich s, lugng bac lwu théng trén thi truong nhiéu
hon lugng vang 12 lan.
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Vao cudi nhitng nam 1800, viéc phat hién dugc thém
nhiéu bac tai phuong Tay cung véi cac tién bo cong nghé
da gia tdng dang ké lugng cung bac. Piéu nay va mét so tac
nhan khéac da khién gia tri ctia bac roi xuéng chi con 1/100
so v6i vang. Dén thdi ky Dai suy thoai, téng thong Roosevelt
da ky Pao luat Mua bac vao nam 1934, va nudc My bat
dau cudc thu gom dé trd thanh kho dy trit bac 16n nhéat thé
gidi. Trong nhiing nam 1950, lugng bac du trit da 1én téi
3,5 ti ounce.

Tuy nhién vao nhitng nim dau cta thap nién 1960, gia
bac da ting lén téi mitc 1,29 déla mbi ounce, khong phai
vi bac qua hiém ma vi tién té qua duw thia. Tai muiic nay,
lwgng bac c6 trong tién xu cda Hoa Ky bang v6i ménh gia
ctia né. Vay néu gia bac tang hon nita, ngudi ta c6 thé kiém
16i bang cach dén ngan hang va déi ca nui tién xu 1é, sau
d6 nau chdy ching ra réi ban. Chinh phi hiéu diéu nay
nén da bat dau ban bac ra dé gitt gia. Du sao, qua nhiéu
tién duic da bién mat khéi lvu thong tién té dén mitc tit nim
1965, chinh phti budc phai bé han bac ra khéi tién xu cda
Hoa Ky.

Trong hau hét nhitng nam 1970, gia bac nam trong
khoadng tit 3 dén 6 dola mdi ounce, duwgc nang dd bdi chinh
sach tit bd ban vi vang ciia téng thdng Nixon va sy gia ting
cia lugng cung tién té. Thé nén rat nhidu nha dau tv da
ban bac dé kiém 10i.

Tuy nhién dén ndm 1979, gia bac bat dau tang nhanh,
va nguoi ta khong ban bac nita. Lan thit hai trong lich st
dan ching lai tré thanh nhitng ngudi mua bac theo trong
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Iwgng rong. Lan dau khi difu nay xay ra, né da khién cho
chinh phud phai cham ditt han viéc phat hanh loai tién that
cudi cing cda Hoa Ky dé thay thé bing loai tién xu dong
va kém. Con 1an nay, n6 khién gia bac bung phat 1én dén
mitc 50 déla moi ounce.

YEU CAU VAO CHU BE CHINHI

Ly do t6i dai dong mé ta bdi cadnh nay cho cac ban la vi
toi tin rang trong twong lai gan, viéc dau tw vao bac cing
tot nhu vao vang, néu khong mudn néi l1a tham chi con tot
hon. Ban biét khong, vao nam 2006, l1an thit ba trong lich
sit, dan ching tré thanh nhitng nguwdi mua bac theo trong
lwgng rong.

Tuy nhién c6 nhitng khac biét rat 16n gita nam 1980 va
thoi diém ndy. Trong phan 16n nhitng ndm 1980, ngudi ta
mac phai sai 1am ho van thuong méc. Khi dang 1y ra phai
dau tw vao co phiéu, ho lai hia theo nhing tin tic cda qua
khit va c¢ tiép tuc mua vang, bac. Thé nhung tinh hinh
thay d6i vao nhitng nam 1990. Nhitng nha dau tu di ting
phai trad t& 5 dén 50 déla cho 1 ounce bac nay lai vidng
vao con dién cudng cda thi truong chiing khoan, khéi dau
tw nhitng nam 1980; va thé 1a ho ban bac, thuong phai
chip nhan 16, dé chuyén sang mua chitng khoan. T nam
1990 dén 2005, cac nha diu tu ban bac nhiéu hon mua...
hon rat nhiéu. Ngugc lai, ho mua ching khoan nhiéu hon
bac... hon rat nhiéu. Theo s liéu cia CPM Group, ho da
ban 1.654 triéu ounce bac trong thdi gian d6, nghia 1a gap
gan 9 lan lwong bac bi ban ra trong nhing nam 1970.
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Biéu dd 21. Dy tri bac cla chinh ph

Tuy nhién khong chi nguoi dan gd bac trong nha di ban,

ma ngay ca cac chinh phid trén thé gi6i cling ngimg si
dung bac trong tién xu va xa hang ddi voi kho du trit bac
cda ho. Hay xem biéu do 21. N6i chung ngay nay cac chinh
phd khong muén dung bac nita. Trong thdi gian tit nim
1990 dén 2005, ho da cing cac nha dau tu ban tong cong
1,6 ti ounce - diéu nay da khién gia bac giam mgt cach gia
tao xudng thap dén néi nhiéu khi con ré hon ca chi phi khai
thac, lJam cho mot s6 nha san xuét bac bi pha san.
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QuUY MO CONG NGHIEP

Pén day c6 1é ban sé ty nhi: Néu chinh phi bdn bac,
nha dau tw cing bdn bac, vdy ai mua? Xin thua: cac nha
sdn xuat coéng nghidp mua, dé tao ra cic san phim tiéu
dung.

Trong tat cA cac nguyén td hoa hoc, bac chinh 1a thit kim
loai vo gia. N6 1a chat din dién, dan nhiét va c6 kha nang
phén chiéu ayc tot. Cudc song clia ching ta ngdy nay chang
biét s& ra sao néu khong cé bac. Hinh chup, pin, thiét bi
dién t... déu tré nén dic biét phd bién tit nhing nim 1960
nhd vao nhitng phat kién khoa hoc lién quan dén cong
nghé tng dung bac. Vdy ma vang lai khac - nd chi cé hai
ting dung can ban, déu ching lién quan gi miy dén nhing
linh viyc ing dung cda cac kim loai néi chung, chi yéu chi
dé cat giit: d6 1a tién té va do trang stic. Chwa dén 10 phin
tram san lwong vang dugc tham gia vao cac qua trinh ttng
dung trong céng nghiép, 90 phan tram con lai vin dang
dugc mua ban dau do.

Vi bac, moi chuyén khac han - né cé thé tham gia vao
hang trdm quy trinh sdn xuat cong nghiép, nhu: san xuat
pin, 6 dém, chat diét vi sinh, chét xiic tc, tién xu, chit dan
dién, linh kién dién ti, gwong va cac bé mat phan chiéu,
cong nghé &nh, d6 gia dung, pin mat troi, loc nudc... Trong
rat nhiéu ting dung d6, chi c6 ché tao do trang stc va dd
diung bing bac 1a git lai dugc bac nguyén, con cac ing
dung khac déu tiéu hao bac dén tan mtc phan t, dé roi
cudi cung ciing bi vitt di va nam lai trén bai rac. Hang i
ounce bac c6 két cuc nhu vay dé!
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Vao nam 1980, van con 2,5 ti ounce danh cho nhiing nha
dau tv ndo c6 kha nang mua; va dén nam 1990, con sb la
2,1 t. Nhung ngay nay, viéc du trit voi sé lwong dang ké hau
nhu chang con nita, nguyén nhan chinh 1a 1an dau tién trong
sudt lich s, xét vé luwong cung ma nha dau tu c6 thé mua,
bac da tré nén khan hiém hon vang. Nui bac mot thoi nay
chi con lai 0,0056 phan tram, nghia 1la khodng 20 triéu
ounce so véi 3,5 tf ounce. Trén thuc té, néu cong thém ca
luwgng du trit bac cda cac chinh phd trén khip thé gidi thi
ciing chi dat mitc 0,016 phan tram con s6 ma ngay trudc
mot minh nuéc My tich tr& Chuyén gia nghién ciu vé bac
David Morgan da phat biéu: “Vang du sao vin con dugc
nhiéu chinh phi cit gii... nhung bac thi gin nhu ching con
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Bi€u d6 22 thé hién luong dy trit vang (cot mau tring) va
bac (co6t mau den) dugc cong bd vao nam 1990 va 2007.
Nhu ban thay d6, gdn nhu chdng con bac nital

Biéu dd 23 ciing mé ta sy suy giam lugng bac tich tr@,
nhung theo mdt cach khac han va dédng lwu § hon rét
nhiéu: néu viéc khai thac trén khép thé gi¢i ding lai, ngudn
bac sé hét trong thdi gian bao lau, tinh theo tdc do tiéu thu
tai mot thoi diém bat ky. N6i cach khac, biéu dod nay vé co
ban thé hién ti s6 lwong ton kho trén muic st dung, dé do
luong xem con bao nhiéu thoi gian sé dén luc hét sach bac.
V6i toc @6 st dung hién nay, néu tdt cd hoat dong khai
thdc cham dutt, luong tich trt bac (dwong nhién y t6i mudn
no6i dén lugng da dugc khai thac rdi) sé hét chi trong vong
4 thang.
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Biéu dé 23. Lugng bac nén tich tri theo nhu cau tinh bang thang
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Mot diéu nita c6 thé rut ra tit biéu do 23: dén khi ti so
nGi trén cham day, né sé nhu mot tiéng coi bao dong phai
mua bac, va viéc ti s6 nay gidm thém la diéu bat kha thi.
That ra, né da thap mot cach la thuong dén mutc khong tin
néi 1a ngudi ta van chua nhan thay bac dang bi dinh gia
thap nhu thé nao, va that ngac nhién la hang nii doéla van
chua d6 xd vé phia thit kim loai quy nay.

A ma khéng, toi xin it lai 16i nhan xét vita roi. Chang c6
gi phai ngac nhién ca. Nguoi ta van luén chay theo nhitng
tin titc cia ngdy hém qua co ma. Khi ho dang ban biu dau
tu vao hoa tulip hodc c6 phiéu cong nghé, tién té sé bi rit
khodi nhitng nganh khac trong nén kinh té, va nhiéu thit sé
bi dinh gia cuc thap. Pay c6 vé 1a thoi dé bac tda sang. T6i
van khang dinh: “Hién gid vang dang ré nhu béo, nhung
bac tham chi con ré hon.”

¥ NGHI V& VAN

Ly do duy nhat khién hién gid bac ré dén thé 1a bdi ngudi
ta “cho ring” né phai ré. Va ho nghi vay bdi cac chinh phd
da do bac ra ban nhu hang é tit nita thé ky nay. Nguon cung
thém nay da dé gia bac xudng, va gia thip da dan dén viéc
ching ta tiéu thy bac nhiéu hon lugng dugc san xuat trong
suot hon 50 nam qua. Pén nam 2007 kha nhiéu chinh phu
hét bac, thé nén ho dung ban ngay diing lic méi quan tam
cda gidi dau tu dang ting dan. Tuy nhién lic nay ban da
hiéu van dé réi - gan nhu chang con bac dé mua ntta. Va chi
can kién thitc kinh té can ban ciing biét dugc rang khi nao
cau rat 16n ma cung lai rat nho thi gia sé tang téi troi.
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VAY CHANG PHAI KHAI THAC THEM BAC LA XONG SAO?

Mot cau héi hay. Va cau trd 16i: ding thé. Tuy nhién tin
vui cho cac nha dau tu bac la phan 16n lugng cung bac
(dén 75 phan tram) lai chang phai dén tit hoat dong khai
thac bac, ma lai tu san ph:?{m phu ctia qua trinh khai thac
dong dé, chi, kém va vang. Lugng bac nay cé thé xem nhu
phan thwdng thém cho cac cong ty khai thac, va duong
nhién ho ching dai gi ma quang chiing di. Thé nén ho sé
ban chiing ra thi trudng. Tuy nhién van dé ndm & chd cong
viéc kinh doanh cda ho khong phu thudc vao gia bac, va
néu mot nha khai thac dong c¢é dugc 1 phan tram trong thu
nhap cda anh ta ti bac thi anh ta ciing chang dao béi thém
gap 10 lan chi dé tang san luwgng bac 1én tuong ing.

Vay la ganh nang dap tng nhu cau déi véi bac dugc dit
lén vai cda nhiing nha san xuat bac, nhém dugc xem la
“hang hiém”. Hién nay sdn lugng bac dang diung ¢ miic
khoadng hon 500 triéu ounce méi nam, trong dé nhitng nha
san xuat bac thyc thu chi déng gép 25 phan tram. Néu ban
c6 thé dong bang lugng cau ngay tai mic hién nay, dong
thoi cac nha san xuat bac ké trén c6 thé tang gap doi san
lwgng, cling phdi mat hon 15 nam mdéi dat dugc mic tich
tri nhu nam 1990.

VAY CHANG PHAI MO THEM MQ BAC LA XONG SAO?

Lai mot cau héi hay. Va mot 1an nita, cau trd 10i van la:
dung thé. Tuy nhién, trung binh trén khap thé gidi, mot
khu mé ti hic phat hién ra dén lic di vao khai thac phai
mat tt 5 dén 7 nam, va § nhimg nudc cé luat bdo vé moi
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truong nghiém ngat thi c6 thé con 1au hon. Vi du é Hoa Ky,
cho du ban ¢6 tim dugc mot md bac hodc vang tinh khiét,
nhung néu dang & bang California thi sé chang bao gié ban
c6 dugc gidy phép khai thac dau. Thém nta, trién vong thu
lgi 16n sé chua dat dugc cho dén khi gia da tiang 1én dang
ké. Va trén hét, hién dang thiéu hut nghiém trong ngudn
nhan Iyc c6 kinh nghiém va kién thitc ddc thu trong nganh
khai thac mo.

Thé gi6i chang nhitng dang hét bac da khai thac rdi ma
cting dang hét bac chuwa duge khai thac - nghia 1a bac dang
nam dudi 1ong dat. Lop khoang sdn bac c6 thé khai thac
dugc ngay cang kho tim ra. Ray De Motte, chi tich cda
cong ty Sterling Mining da cho t6i biét ti 1& lwgng bac c6 thé
khai thac dugc trén luwong vang tuong tng nay chi con 8
trén 1, so v6i ngay trude 1a 12 trén 1 hodc nhiéu hon.

Cuc Khéo sat dia chit Hoa Ky (USGS) ciing dong tinh véi
y kién nay. Izzy Friedman, nha ¢ van cda chuyén gia dau
te bac hang dau Theodore Butler dd phat hién mot sé liéu
dang kinh ngac bi chén wii trong cac déng bao cdo hang
nim cda USGS: véi toc do tiéu thu hién nay, lugng bac ¢6
thé khai thac con lai trong 10p vé trai dat hién it hon bat
ct kim loai nao khac. Theo ho, véi toc do ndy, hai thit kim
loai ma chung ta sé bi can trudc tién la vang va bac - véi
vang la 30 nam, con bac chi 20 nam.

CON SOT BAC BANG TOI

Béi tinh trang dang lo ngai cda nén kinh té nhu ching ta
da thao ludn, ban cing hiéu rang déng dola khong thé

164 - HUONG DAN PAU TU VANG VA BAC



ding vitng. Va trong qué trinh dé nhitng nha dau tw 16n sé
chay sang vang trudc tién, khién gia cia né ting chdéng
mit. Dén khi gidi dai ching nhén ra thi vang da tré nén dat
dd so véi ho. Liic ndy moi ngudi bat dau nghe vé viéc bac
tré nén khan hiém hon ca vang, thé 1a ho d6 xé nhu dién
sang bac ding lic lugng dy trit thuc té dang suy gidm va
viéc khai thac thém gan nhu khong con. P6 chinh la lic gia
bac bung né.

NHONG NGOI NS

C6 bon didu sé cham ngoi cho gia bac:

Ngoi nd 1: Thao ting gia

Nhu ta da thao ludn, gia bac bi thao ting, va viéc nay
dién ra ¢ mot muiic dd con 16n hon vdi gia vang.

Ted Butler da viét vé diéu nay nhiéu nam nay. Theo toi
biét, ong la ngudi dau tién viét vé tinh trang thao ting gia
vang va bac, va trong sudt 10 nam 6ng da phai tién hanh
mot cudc chién don doc chdong lai né. C6 vé nhu mot so ké
da lgi dung San Giao dich hang héa New York (COMEX) dé
“lam giad” bac bang cach xd hang ra rdt nhiéu. Van dé
nghiém trong ndm & chd sb bac dugc rao ban khéng hé ton
tai - chiing dugc mua va ban theo nhimg hop dong tuong
lai, ti¥c 12 nhitng td gidy hita hen sé giao bac vao mdt ngay
nao do.

Ban c6 thé héi “Rat nhidu 1a bao nhiéu?”. O, nhitng nha
giao dich hang hoa ctia COMEX da hia giao hon gip doi
lugng bac dugc tin 1a con ton tai. Néu nhitng ngudi mua doi
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nhitng nguoi ban giao hang, e rdng phan con lai cda ca thé
gioi sé phai séng ma khong c6 bac trong hon mot nam -
nghia 1a chang cé dién thoai di dong hay may tinh, ching
Sony hay Panasonic. Trong khi s6 vang giao dich trong cac
hop dong twong lai chi chiém khoang 2,5 phan tram lugng
vang tich trit thi doi véi bac 1a hon 200 phan tram.

Chi mét bang chitng d6 c¢6 di cho thdy gia bac dang bi
thao tung? Khong, nhung né cho thiy tinh hinh rat dang
ngo. Piéu dang ngo hon nita 1a viéc trong tit ca cac loai hang
hoa, bac 1a thit ¢6 ti 18 hop dong dang con giao dich (open
interest) cao nhat, va dugc nam gitt bdi s6 nha giao dich thip

® 4 nha giao dich Ion nhat

Déuthd | Loami| Déng a Bong | Buong | Ca phé | Cacao

Biéu @8 24. S6 ngay san xudt bac di dé trang trai nhiing hop ddng ban khéng cla 4
nha giao dich lén nhat
Nguén: World Gold Charts @ www.sharelynx.com
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nhét. Chi bén nha giao dich ndm git dai da s6 cac hgp dong
ban khong bac, va Ted Butler cho rang chi mét hay hai trong
6 do c6 trong tay hon mot nita ching. Hay xem biéu do 24.
Bén nha giao dich nay da ban tuong dwong san lugng hon
bén thang san xuat bac trén toan thé gidi.

Con day 1a tin tdt. Cai thi truong bac 4o bang gidy nay
da de nén thi truong bac that, va tit ca nhiing thit bac gidy
t0 duge tung ra ban d6 chén ép gia bac tham chi con nhiéu
hon nita. N6i cach khac, gia bac dang thap hon nhiéu so
vOi gia ding ra phai dat tdi, nghia la ban c6 thé mua bac
v6i gia hoi; nhung diéu nay sé khong kéo dai dugc lau dau.

Ngoi nd 2: Bac cho thué

Mt hinh thie kha phd bién ma cé thé ban chua ting
nghe néi dén 1a bac cho thué. Khi mat nha san xuat bac ¢
khach hang mudn mua bac nhung 6ng ta khong c6 san,
vay 6ng ta sé lam gi? Ong ta vay (thué) bac t& mot ai khac
¢6 du trit bac 16n (thudng la nhitng ngan hang trung wong)
va hita trd vao mot ngdy nao dé. Thé roi 6ng ta ban ching
cho khach mua.

Van dé cda viéc cho thué bac (hay vang cling vay) 1a mén
ng nay ching bao gid dugc thanh toan hoan toan; thay vao
dé ho con gia han thém nhitng khoan ng khac. Theo uwdc
tinh, muén trad hét luong bac hay vang cho thué, trong hai
nam viéc khai khoang d€ san xuét bac hay vang phdi danh
tron ven 100 phén tram cho viéc trd ng nay - nghia 1a sudt
thoi gian do chéng c6 dd trang sitc, dién thoai di dong, hay
may laptop... ndo dugc sdn xuat ra ca.
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TAt cd nhitng cudc thué muén ké trén da tao ra mot béng
ma. Nhu Theodore Butler titng chi ra trong bai bao “Silver
Leasing or Silver Fleecing?” (Bac thué muén hay bac lia
dao?), cé t6i 150 triéu ounce vang va 1 ti ounce bac dang
dugc cho thué mudn trén thi trudng hién nay, nhung ching
hé c6 du trit d€ hoan tra. Vay béng ma d6 lam dugc gi? N6
dan ap gid. Cudi cung thi hé thong cho thué nay sé sup do,
va khi d6 béng ma kia bién mét, con gia sé phéng thang l1én
troi.

Ngoi né 3: Chirng chi bac

T6i da no6i chuyén véi Ted Butler vai 1an trude khi viét
phan nay, va 6ng ké véi t6i vé nhitng céng ty cung cip dich
vu Iru trit cho nhiing khach hang mua bac cia ho. Van dé
nam ¢ ché ho ban bac &o. Ted cho biét khi dng viét vé bong
ma cung cap bac, ngudi‘ta da cho ring ong dién. Thé nhung
dén ngay 23 thang 10 nim 2007, 6ng ding mot bai bao
nhan dé “Money for Nothing” (Tra tién ma ching mua gi), véi
trong tam la sy kién Morgan Stanley bi kién vi khong luu triv
vang hay bac nhung van bat khach hang trd phi vu trit. Ma
diéu té hai nhat chinh 14 viéc ho con chang thém phi nhan
céo budc, thay vao dé ho 1y luan rang minh ching lam gi sai
“véi viéc tinh phi Itu trit cho cac kim loai quy khéng ton tai,
bdi trong nganh nay né la chuyén binh thuong”.

Khi, chit khéng phéi néu, mét con sbt bac xay ra, nhiing
t0 chitc néi trén sé khong cé bac du trit dé chi tra; va thé
1a nho vao nhitng hgp ddng ban khéng bac, gia bac sé
biing né.
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Ngoi nd 4: Quy ETF

Nhiéu ddng nghiép cda t6i trong nganh kim loai quy tin
rang cac quy ETF khéng c6 tat ca lugng bac ma ho tuyén
b6 dang s@ hitu, va nhitng quy ndy cé thé 1a mot cong cu
khac dé thao ting gia bac va vang.

Didu nay c6 thé ding hoic khong. Néu né ding thi ho
dang choi déu nhu Morgan Stanley, va khi c6 chuyén xay
ra thi ban biét hau qua réi diy. Nhung néu né sai, va cac
quy ETF hoan toan hgp 1é, thi ngoi nd nay tham chi con
manh hon nita. Chinh vi sy phat trién vii bdo ctia chung,
cac quy nay da ngdn mot lugng khong 16 vang va bac.

Néu ban dy dinh mua di bdn lai vang hay bac chit khong
phai ddu tu thi t6i hoan toan dong ¥ va tién cit cac quy ETF
cho ban lya chon. Cho dén lic ndy, chiing van c6 khoan
chénh léch gia mua/gia ban thip nhat, tinh thanh khoan
cao nhat, va c6 thé dugc giao dich nhu mot loai chiing
khoan. Nhung néu ban mudn ddu tu vao vang va bac trong
dai han thi t6i khuyén ban hdy didu nghién that ky ludng
trudc khi quyét dinh lya chon hinh thitc nay lam cong cu
dau tu.

£ 2
THUOC NO

Sau khi da xac dinh nhitng ngoi né cho bac bung phat,
gid ching ta hiy cling xem xét cac loai thudc né - ching
]a mot chudi nhing sy kién c6 thé cham ngoi nhitng gi
ching ta vira dé cap & trén.

Anh sdng bac - 169



Hoat dong du triv

David Morgan cta trang Silver-Investor.com nhan xét rang
khi “nhitng nguwoi sit dung bac cho muc dich thuwong mai
cam thay mot sy thiéu huyt sip xay ra... bac sé thé hién sic
manh gia cd ma vao thoi diém nay it ngudi dam tin. Tai sao
u? Vi ¢ thoi di€m d6, nhiing ngudi st dung bac trong linh
vuc qudc phong, 6t6 va dién t déu sé cing mot lic gianh
giat nhau mua nhiéu bac dén nbi gi6i diu tw sé nhin ra
trién vong thu 16i”. Pidu d6 nghia la nhing nha san xuét
cong nghiép sé bat dau mua cang nhiéu bac cang tot dé du
trit cho hoat dong cia ho, khién lugng cung bac trén thi
truong gidm dang ké va khién né tang gia.

Nhitng khach hang Ién

b6i khi c6 mot ai d6 ¢ noi nao d6 sé mua mot lugng bac
rat 16n. Bill Gates chang han, c6 1& ong iy du tién tii dé
mua voi mic gia hién tai tat cd bac trén thé gidi.

Cac quy hé twong

Trong nhiéu thap nién, nhitng céng ty moi gidi dau tu
van khuyén nghi nén danh 10 phan tram gia tri diu tu
rong cua ban cho vang, nhu mét sy phong ngia nhiing bat
on kinh té. Ngay nay Pho Wall dd quén quy tic vang do, va
99 phan trdm gidi dau tw chang c6 bat i thit kim loai quy
nao trong danh muc ctiia hg. Pén khi nhitng vin dé lién
quan dén nén kinh té, hé thong ngan hang va Phé Wall bit
dau trd nén ré rang hon véi cac nha dau tu, va khi nhing
quy hé tuong xem xét lgi nhuan ma nhing kim loai quy
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mang lai, nhiéu quy sé b6 sung vang va bac vao danh muc,
va sé nhan thdy tiém nang loi nhuan to 16n cia bac.

Truyén théng trong twong lai

$ nhiing phin sau trong cudn sach ban sé thiy rang
vang va bac sé trd thanh bong béng kinh té vao mot ngay
nao dé, gidng nhu ching khoan va bat dong san vdy. Khi
d6 chung sé trd thanh tin néng hdi trén trang nhat, va su
nhin thic dwge miic do hiém hoi cda bac sé tang ti ti 1é
khodng 1 trén 100.000 ngusi tré thanh tit cd moi nguoi
déu biét.

Quan niém cua dai ching

Khi gi6i dai ching cudi cing cling thitc tinh khéi con mé
va lao vao tim hiéu, ho sé suy luan dugc rang 50 déla bac
sé tang gip doi dé hon nhiéu so véi 2.000 ddla vang. Van
dé & day la thuong nguoi ta nghi mot thi gi cang ré tinh
theo dong dola thi thit d6 cang it gia tri. Khong phai luén
nhu vay dau, va quan niém do6 sé thay d6i, it nhat 1a khi
cham t6i bac... gibng nhu né di tung xdy ra vao nam
1979. '

Nhung day méi 1a phan hay nhat. Bat ci thit nao trong
bén loai thudc né ké trén déu co thé khién viéc cung cip
bac vat chét trd nén gin nhu can kiét. Khi diéu do xdy ra,
nhing béng ma cung tat cd nhing tro cho thué kim loai
quy sé mdi Ita cho vu nd bac § mot quy mdé ma ta khong
thé twdng tugng noi.
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CHIEC LUGI AN TOAN CUA BAC

Diéu tuyét voi cudi ciing clia bac véi tw cach mot kénh
dau tu 1a né c6 mot tdm ludi an toan dugc tich hgp trong
do, it ra la tai mitc gia hién nay. K€ tit khi bit dau mua bac
dén nay, t6i da chiing kién né ting gia tir 4,25 dola 1én 21
dola, va lic ban doc nhitng dong nay thi rat cé thé no6 da
vitgt mutc 30 dola. Toi ciing dau tu vao nhiéu cong ty nganh
mé, thé nhung trong sudt thdi gian gia bac leo thang va gia
c6 phiéu ting vot thi phan 16n nhitng cdéng ty niay van
khong c6 10i.

Hifu dugc didu nay rit quan trong vi trong mét thé gigi
dang can bac - mdt trong nhitng thit kim loai cdng nghiép
dugc san tim nhiéu nhét - thi phan 16n cac nha san xuit
khong thé duy tri mitc gia thip hon chi phi san xuit trung
binh. Mitc gid nay khong thé xuéng thip va ding & miic
thip, ma cudi cing né phai ting dang ké so vdi chi phi san
xuét dé tao ra di sy hap din va mé ra viéc khai khoang
méi nham dap ung nhu cau.

Va diéu tuyét nhit vé chiéc luéi an toan nay la né dang
ngdy cang an toan hon vi gid bac van tiang. Phan 16n chi
phi lién quan dén viéc khai thac md déu lién quan dén chi
phi ning luong. Khi gia bac ting, gid dau cling tang. Néu
ban nghi dau sé tiép tuc ting gia trong tuwong lai... vay thi
chiéc luéi cda ban chi ngay cang an toan hon ma théi.
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TRG VE TUONG LAl

Thé thi t6i nghi gia bac sé vé dau? biéu dé khong quan
trong. Nhu t6i da néi trudc day, “Gia ca chang la gi! Quan
trong la gia tri!”. T6i that long cho rang hién gid bac dang
bi dinh gia rat thap. Hiy nho lai ¢ phan dau chuong, ching
ta da biét ring trong sudt 2.000 nim lich st ti gia quy doi
gitta bac va vang trung binh 1a 12 trén 1.

Néu c6 dd thoi gian, cac gia tri déu sé quay vé miic trung
binh. Tuy nhién khi mét thit gi d6 bi ép xudng qua nhiéu
thi thuong né sé vot xa khdi gia tri trung binh trude khi trd
lai binh thuong. Thdi gian nd bi ép cang lau thi n6 sé vot
cang xa.

Da hon mot thé ky nay, ti gia vang/bac da bi ép nhiéu
hon bét ct thit gi t0i ting dugc nghe ti, c6 ic né xudng
t6i 1 trén 50. Ban c6 thé cuge ring khi mot con sot bac xay
ra, ti 1é d6 sé lén rat xa so véi miic trung binh trong lich st
tham chi con c6 thé dén mic ngang bang hodc vugt ludén
vang. Gig¢ thi ban da biét tai sao bac that sy 1a mdt kim loai
quy roi day.
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Phan 3

NGAY MAI




CHUONG 12

CON LAC

Xuyén sudt cubén sach nay, toi van nhic dén nhitng chu
ky va tac dong clda ching dén cac thi trwong, dén nén kinh
té va dén cac khodn dau tu cda ban. T6i tin rang néu
nghién ctu va hoc héi dd lau, ban sé di dén két luan rang
hau nhu moi thit trén ddéi nay déu xay ra theo nhimg dot
song va theo chu ky. Va cac thi truong tai chinh hay hang
hoa, du 1a san phdm thuin tiy cda con ngudi chi khong
phai cda thién nhién, van thé hién nhing mé hinh hanh vi
theo chu ky. Tuy nhién, chinh vi d6 dai cda cac chu ky nay
c6 thé kéo dai tir vai ngay hay tham chi nhiéu nam, nhiéu
thap ky, thé ky, nén viéc hoach dinh cho céac sy kién theo
chu ky la rat khé khian, dic biét khi ta chua ting trai
nghiém sy kién nao tuong tu.

D6 chinh 1a mdt trong nhing 1y do khién viéc truyén dat
kién thnic vé tai chinh rat quan trong, ciing 1a 1y do t6i luén
mudn lam viéc cing Robert Kiyosaki béi ong tin ring kién
thitc va ky nang vé tai chinh déng vai tro séng con trong
nén kinh té hién dai. Cac ban c6 thé tim doc thém nhing
y kién ctia Robert vé viéc truyén dat kién thic tai chinh
trong cudn sach Day con lam giau - Ndng cao chi sé IQ tai
chinh, mot trong nhitng cudn sach hay nhat vé dé tai nay
ma toi ting doc.
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Va béi vi bang ching vé cac chu ky néi trén hoan toan
c6 that, ddng thdi ching c6 tac déng cyc 16n dén chién lugc
tai san cda cac ban, nén tiép theo ddy t6i muén néu lén mot
cach ngdn gon nhiing chu ky thudc loai phd bién nhét.

CHUKY GIA TR c® PHIEU, HAY CHU KY TY SO P/E
3 & ~
(GIA €& PHIEU/LQI NHUAN)

DE d& hiéy, t6i sé noi rang P/E chi don gidn 1a mot cong
cu do luong xem mot c¢6 phiéu nao doé bi dinh gia cao hay
thap dén dau. Khi cd phiéu dang trai qua mot dot thi truong
gia 1én manh mé, nghia la thi truong dang nong, nguoi
ngudi déu mudn nhay vao, gia ting qua cao, va két qua la
ty sb P/E cao. Ngugc lai trong mot dot gia xudng thé tham,
thi truong ngudi lanh, ngusi ngudi déu mudn thoat ra, gia
rét, va két qua 1a ty s6 P/E thap.

CHU KY TY LE TAI SAN GIAY TO TREN TAI SAN VAT CHAT

- Pay la chu ky d€ do luong mitc uu tién cda dai ching dbi
véi cac loai tai san gidy td nhu c6 phiéu, so véi cac loai tai
san vat chit nhu vang, bat dong san, hang hoa hay bd suu
tap dd cb... Vi du t6t nhét cho chu ky nay 1a ty 18 chi so
Dow trén gia vang, tt d6 sé biét dugc 1 diém Dow tuong
duwong bao nhiéu ounce vang.

CHU KY BAT DONG SAN

Néu tinh gia bat dong san theo vang thay vi déla, ban sé
kham pha ra rang bat dong sdn cing theo mdt chu ky
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giong nhu thi truong chimg khoan, nghia 1a tit néng dén
lanh, roi ngugc lai.

Biéu do 25 thé hién gia quy déi chi s Dow tinh bing
vang, mitc P/E cda chi s6 Dow, va gia bat dong san tinh
bang vang, tt ndam 1920 dén 2007. Ban c6 thé thay r6
ching it danh du hét 1én lai xudng, va chu ky cda ba
duong nay gan nhu giéng nhau.

Khong nhac lai cac sy kién & thé ky trudc, nhung néu xét
ngay thoi diém chuyén giao ctia thé ky nay thi r6 rang mét
diéu gi d6 dang kinh ngac da hé 16. K& tit ndam 2000, da hoi

P/E
Nha/Vang Dow/Vang
600 — — — 50
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500 1 =
+35
400

8

8

Dow quy doi
bang vang

Chif 6 P/E l
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Biéu dd 25. Gia nha tinh bang vang, Chi s6 P/E, Dow quy ddi bing vang
Ngudn: Robert J. Shiller, Gido sur Kinh té hoc, Dai hoc Yale; Hiép hoi kinh doanh bat
dong san quoc gia.
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phuc manh mé cuia céc thi trudng chitng khoan va con
bung phat dit doi nhat cta thi trudng nha dat that ra chi
1a 40 vong. Sudt quing thoi gian do, tuy gia cia chung lién
tuc ting nhung dong thoi gia tri clia ching cling lién tuc
gidm. Van dé khong chi vi vang van dang tang gia nhanh
hon ching khoan va nha dit, ma sy suy gidm cda chi s6
P/E cho thdy mot diéu gi d6 can co hon dang dién ra.

DPong nghiép cua toi, Brent Harmes, van dam mé nghién
citu cac chu ky trong nhidu nam nay va thuc sy da trd
thanh mot chuyén gia. Anh 4y tin rang nhitng nha dau tu
nao xem xét cach lich si lap lai thay vi ngdi nghe ngéng
cac dam doéng noi gi sé dwa ra dugc nhitng quyét dinh
dung.

“Con l4c khong bao gid dung lai giita duong. Trong tat cd
cac khoan dau tu da dat mitc cuc dai gia, ching ta can chd
doi mitc cyc tiéu gia trude khi dat toi mitc san that su. Bat
ctt chu ky nao ciing chi két thiic khi con lac chuyén tit diém
cyc tri bén nay sang dén diém cyc tri bén kia”, Brent nhan
dinh.

Biéu d6 25 du thé hién khoang thdi gian hon mot thé ky,
nhung chi nhw bic dnh chup cdn canh ctia mét bitc tranh
16n hon nhiéu. C4 ba dot séng trén do chi la nhing con
song va chu ky dién ra gan day nhat ké tit thud binh minh
cda thi truong tu ban tw do. Sudt 200 nam qua da c6 5 dgt
séng nhu thé tai My, va gio day ching ta sdp dbi mat véi
dgt tht 6 - n6é dugc goi la chu ky hang hoa.
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BOI THEO DONG NUOC TRIEU

T6i van cho ring néu cit viéc dau tu theo xu huéng dang
“néng” hién théi thi ngay cad mot ngudi chang hoc hanh gi
cling tréong nhu mot thién tai - ci nhin tat cd nhing tay
dau co bat dong san trong sang sda ra sao khi bong béng
nha dat n6 tung thi biét. Tuy nhién, nhitng nha dau tu nao
c6 tinh chuyén can, chiu khé nghién cttu nhitng chu ky ma
ho dang tham gia, va biét dugc nhing cach thic dé quyét
dinh khi nao mot chu ky sip két thiic sé c6 thé nang cao
mitc 10i nhudn, dong thoi giéi han duge rii ro.

T6i sé cho cac ban thiy viéc boi theo dong nudc triéu
ham chita sic manh nhu thé nao, bang cach ké cho cac
ban cau chuyén da tw rat lau rdi, vé hai nha dau tu tén la
Bob va Paul. Ching ta cung xem ho da lam gi v6i hai hang
muc dau tu thuoc loai than trong nhat ma tién té thanh
toan c6 thé mua dugc - vang va c6 phan Dow (t6i dung dé
tuong trung cho c6 phiéu blue-chip).

C4 hai nguoi déu sinh vao nam 1903, va déu trd thanh
nha dau tu cung nam d6 khi cha me ho mua cho méi nguoi
bon ho 1 c0 phin Dow. Nam 1903 Dow cham day & muiic
30 diém, va that may man lam sao khi cha me cda Bob va
Paul chi phdi tén 20 déla tién mat va thém vang miéng tri
gia 10 déla (1,5 ounce vang). ;

Pén nam 1923, titc 20 nam sau, khodn dau tu than
trong cda ho ting gia gdp 3 lan. Thé nhung tt lic d6 tré
di thi truong chitng khoan cé buwdc nhdy vot va dén nam
1929, méi ¢6 phan da c6 gia gap 12 1an so v6i muic ma cha
me ho timg tra. Tai thdi diém nay, Bob da lap gia dinh véi
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Betty va ¢ mdt con trai tén Bubba, con Paul cling lap gia
dinh vdi Patty va c6 mdt con gai tén Pamela.

Bob dang tiét kiém tién dé mua xe va chi con thiéu 100
dola nita 1 du tra cho chiéc Ford méi cau tri gia 495 dola.
Tuy nhién Bob van chuwa hét phin khich véi thi trudng
chitng khoan, nén theo truyén thong cia ngudi cha va ciing
dé lam qua sinh nhat cho con, anh dung 18 ounce vang
(380 dola) dé mua 1 c6 phan Dow lic dé dang ¢ muic 380
diém. Paul thi ngugc lai, cAm thay hoi bat an va nhan dinh
rang thi trudng chéng thé ndo cit 1én mai theo tc do nay.
Thé nén vao mua hé nam 1929, anh rut khéi thi trudng,
gitt 18 ounce vang dé danh cho Pam.

Chi vai thang sau Dow tudt doc, va sau 3 nam thi chi con
40 diém (twong duong 2 ounce vang). Paul dung 18 ounce
vang ma anh c6 dugc hic trudc dé mua 9 co phan Dow cho
o con gai. Khoan diu tw nay cda Pam sinh 16i rat t6t dén
tan ba thap ky sau d6. Tuy nhién vao nam 1966, Paul luc
nay da 63 tudi va vé huu, mot hom goi dién cho con gai va
chia sé mot bi mat nho véi co: cac mitc gia tri c6 vé cit dung
dua hét 1én lai xudéng ching khac gi mot con lac khéng 16.
Ong con giai thich cho Pam hiéu cac chi s P/E 1a gi va hién
nay cac c6 phiéu da bi dinh gia qua cao nhu thé nao. Ong
tinh dugc ring néu do bing vang thi c6 phiéu Dow da bi
dinh gia qua cao dén gp rudi so vdi dinh cia né lic 6ng
ban vao nam 1929. Sau khi gac may, Pam lap tic goi dién
cho nhan vién méi gidi cia c6 va ban toan bd 9 c6 phan.
HO6m sau c6 mua vang va vui mung nhan thdy minh thu
dugc téi 252 ounce.
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Cudi nhitmg nam 1970, vang bit dau ting nong, va dén
thang 1 ndm 1980 thi tin vé& vang da ndm 6n dinh & trang
nhat cda bao chi méi ngay. Cha ctia Pam lai goi dé nhic c6
rang clng gidng nhu dong nguoi dang xép hang ngoai clta
cac tiém déi tién xu, con dién loan clia cam xuc ndy sé
chéng kéo dai lau; va né khién 6ng nhd tdi con dién cia
nim 1929. Ong con nhic rang cac chi sé6 P/E da ¢ muic
thdp nhét ké tt ndm 1932 va ching khoan dang bi dinh
gia cyc thap. Ngay ngdy hom sau vang dat mic 850 déla/
ounce; Pamela lién goi nhan vién méi gidi dé yéu cau anh
ta ban vang dé mua cd phan Dow. Cudi ngay hom dé anh
ta goi lai, kém theo mot thong tin khién cho ca hai nguoi
déu phai sting sot - vang thi ¢ mic 850 dola, déng thoi
Dow ciing 6 muic 850 diém trong ngdy hoém d6, thé nén
252 ounce vang ctia c6 dd mua dugc 252 ¢6 phan Dow.

Paul mat vao nam 1990 & tudi 87, nhung Pam van thuong
xuyén nghi vé cha va nhitng bai hoc éng da day c6. Nam
1999, khi mot ngudi ban khuyén co6 nén dau tu vao co
phiéu cé4c cong ty dot.com va cong nghé, Pam lién cam thay
bat an. Pdy chinh la cam gidc cia cha minh ngay trudc,
6 nghi tham. Pam tra cttu chi s6 P/E cda Dow va phat hién
n6 cao hon 30 phan tram so véi dinh thi trudng ngay trudc
cudc d6 vd cda nam 1929. Thé rdi 6 tiép tuc chia chi sb
Dow cho gid vang va nhan ra rang ching khoan néu tinh
theo vang thi dang bi dinh gia qua cao dén gan hai 1an rudi
so voi trude cude suy thodi. Vay nén ¢6 md may tinh, dang
nhép vao tai khoan giao dich cia minh va ban toan bo c6
phan Dow. Vai ngay sau c6 dung s6 tién nhin dugc dé mua
11.088 ounce vang.
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Thang 3 nam 2008, Pam nhdn dugc dién thoai tit mot
nguoi ban cda gia dinh c6, chinh 1a Bubba. Ong Bob, cha
cda anh vita qua déi ¢ d6 tudi that dang né - 105 tudi.
Bubba ké v6i Pam rang t rat lau trude khi qua ddi, Bob da
truyén lai cho anh nhitng 10i khuyén khon ngoan trong linh
vire tai chinh ma anh khong bao gid quén - hay “chi tiéu
that ching muyc, tranh xa no nan, tiét kiém tién bac, va dau
tu dai han”. Bubba con ké véi Pam minh da thanh cong ra
sao, huénh hoang vé viéc s6 ¢6 phan ma cha minh da mua
tt nam 1929 hién gio da dat tri gia 12.000 ddla, va cha
anh da dé lai cho em gai anh s6 c6 phan ma 6ng nodi anh
chi phai mua v6i gia 30 dola vao nam 1903. Pam chang néi
16i nao. C6 biét gia ciia khoan dau tu 30 déla cda 6ng noi
c6 hién gio 1a bao nhiéu, vi bai toan thit don gian. Pam sé
hitu 11.088 ounce vang, va vang vita dat moc 1.000 dola/
ounce, nghia la c6 c6 trong tay 11 triéu d6la. Nhan ra minh
vita im ldng qué lau trén dién thoai, nén c6 danh nodi xa
giao: “12.000 déla... cha, Bubba, ciing dugc day.”

Sau cudc noéi chuyén, Pam lam mot vai bai tinh don gian
va thdy rang 6ng cda Bubba thu dugc lgi nhuin 39.900
phan tram, con ddi véi cha cda anh la 3.058 phéan tram.
Tuy nhién néu tinh gia tri theo vang, tai thoi diém nay khi
1 ¢6 phan Dow c6 gia 12 ounce, né di mat 33 phan tram
gia tri, mac cho viéc ti lic sinh ra dén nay Bubba da dau
tu vao Dow va di 79 nam trdi qua ké tt¢ moc 1929.

Pam dé biét rang 1,5 ounce vang cta 6ng c6 da tré thanh
11.088 ounce, nhung dén khi tinh toan xong c6 méi hiéu
sitc manh to 16n ma kién thitc cda cha c6 dd mang dén cho
¢6 - n6 twong dwong muic 1gi nhudn tuyét doéi 739.100
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phan trdm. Tuy nhién diéu gay sing sot nhat chinh la tu
ban nang thién phu va sy khoén ngoan ma Paul c6 dugc
nhd biét hoc tit qua khit, khoan dau tw 30 déla ban dau da
dem lai mtc 10i nhuan vé gia 1a 37 triéu phan tram.

Trén day la mdt cau chuyén mang tinh tugng trung ma
théi, nhung bay gid méi dén phan hay nhat cda né. Ban
dau can phai doi dén 100 nam méi dugc ching kién rat
nhiéu cda cai duge chuyén giao cho minh. Lich si cho thay
lugng cua cai 16n nhat duoc tao ra trong khodng thoi gian
ngan nhat - khoadng thoi gian trong chu ky khi hang héa
dem lai 10i nhuan cao hon tai san gidy to, va khi cac kim
loai quy dang tai dinh gia chinh né. Trong vi du & trén, lan
dau tién Paul va hau dué cda 6ng dau tu vao ching khoan,
ho phai chd 26 nim trudc khi nhin thiy dinh thi truong;
lan thit hai ho mat 34 nam; va lan thi ba 1a 20 nam. Tuy
nhién thoi gian dau tu cho vang thi 1an dau chi mat 3 nam,
lan thit hai mit 14 nidm, con tai thoi diém nay thi gan 10
nam va van dang tiép tuc theo déi.

N6i chung, Dow bi dinh gia thip theo vang khi né cé gia
it hon 4 ounce cho 1 diém, dinh gia hgp 1y thi vao khoang
6 dén 7 ounce, va bi dinh gi4 cao néu & miic hon 10 ounce.
Nhung nhu chuing ta da dé cap trong chuong trudc, khi cé
diéu gi d6 that sy léch lac, thudng né sé ty diéu chinh vugt
muic trude khi quay trd vé diém binh quan (that ra moi thit
déu luén quay vé diém binh quan). Nam 1929, Dow ting
bi dinh gia cao ¢ mic 18 ounce, va trén hanh trinh quay
vé diém binh quan thi con lic tham chi dd kéo né xudng
chi con 2 ounce. Pén ndm 1966 chi sé nay bi dinh gia cuc
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cao, 1én dén 28 ounce, dé rdi khi quay vé diém binh quén,
né cing ting bi kéo qua 16 xudng chi con 1 ounce.

Can c vao tinh hinh nén kinh té ngay nay, toi tin rang
ty s6 Dow/Vang it nhat sé bi diéu chinh qua mitc xudng chi
con 1/2. Nhung t6i ciing ching ngac nhién néu chiing kién
Dow di xa that xa so vdi mic dinh cda nam 1999 la 44
ounce cho 1 ¢8 phin, dé rdi sau d6 lai lao thang xuéng muic
nita ounce hodc tham chi thip hon. Vao thoi diém toi viét
nhitng dong nay, ty sé6 Dow/Vang dang la 1/14. Vay nghia
la cit moi ounce vang téi dang git hom nay sé mua dugc
lugng c6 phiéu blue-chip nhiéu gip 28 lan vao modt ngay
nao do trong tuong lai.

TAt nhién van con nhiéu vi du khac nita vé cac chu ky
kinh té ma t6i c6 thé gi6i thiéu cho ban ngay tai day, nhung
chi can noi rang ching that sy ton tai 1a dui, va viéc nhan
thitc dugc diéu d6 cung véi viéc hiéu cach thitc ching van
hanh sé gitip ich cho ban rat nhiéu dé t6i da hoa cac khoan
dau tu.

Vay nén toi khuyén ban hay boi theo dong nudc triéu, va
hién nay né dang chdy vé huéng cac loai hang hoa, dac
biét 1a vang va bac. Hay tiép tuc hoc hdi, nghién ctu, choi
tro Cashflow (Dong tién) trong bd sach Day con lam giau
va nghién ngdm bo sach nay. Tri thitc 1a sitc manh. Hay
tich ldy sitc manh cho minh va sén sang d€ dén con séng
16n dang s&p dén. Trén doi chi c6 mét thit duy nhat luén
khong déi, d6 chinh 14 su thay doi.
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CHUONG 13

NHUNG TOA LAU PAI VANG

VANG VA BAC SO VOI BAT DONG SAN

Du ban tin hay khong, t6i van tin chic rang nhing hang
muc thu nhap thu déng, nhu bat dong san chang han,
chinh 12 muc dich t6i thugng clia dau tw. Vang va bac chi
la phuong tién toi lya chon dé dat dén muc dich ké trén.
Tuy nhién t6i cling tin chac rang trong chu ky ma ching ta
dang tham gia, t6i c6 thé tich liy nhiéu bat dong san hon
trong tuong lai bang cach mua vang va bac trong hién tai,
s0 v4i viéc lic nay di mua bat dong san.

D& minh hoa cho difm ndy, ta hiy cing xem xét mdi
quan hé gitta thi truong nha dat va thi trudng bac trong dgt
gid 1én dang k& gin day nhét.

CAN NHA XAY BANG BAC

Chi s6 S&P/CS (S&P/Case-Shiller Home Price Index) cho
thay vao nadm 1971, thoi diém khéi dong thi trudng gia 1én
cia kim loai quy, mét can nha cd trung danh cho mot gia
dinh & My c6 gia 20.663 déla. Cing nam do, gia bac trung
binh & mc 1,39 ddla/ounce, nghia 1a can 14.823 ounce
bac dé mua cin nha nay.
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Chin nam sau, vao thang 1 nam 1980, thoi diém két thuc
cia dot gia lén, cliing can nha nay co6 gia 42.747 dola; con
bac vira vugt mic 52,50 dola/ounce, nghia la gia can nha
lic nay tuong duong 814 ounce bac. Can nha thi tang gia
khoang gép d6i, titc 100 phan tram; nhung luong cung tién
té da tang 2,45 lan, titc 145 phan trdm. Sudt nhing nam
1970, lam phat dién ra dién cudng; két qua la mac du nha
dat tang gia dang ké, nhung gia tri thyc cda no chi theo kip
muc lam phat, va that ra co thé gidm doi chut. Ngugc lai,
bac da tiang 3.641 phan tram, vuot mic lam phat dén hon
15 lan.

Va sau day la mot kich ban “trén ca tuyét voi”. Néu vao
nam 1971, ban ban madt can nha vdi gia 20.663 dola va
mua bac, thi dén thang 1 nam 1980 khoén dau tu nay da
vugt gia nha dat dén 17 1dn, dat mic 770.796 dola. Néu
sau d6 ban sd bac ndy di, ban c6 thé mua 18 can nha cd
trung danh cho mot gia dinh, trd bang tién mat, voi gia
42.747 dola ctia nam 1980; hodc néu 1a ngudi cyc ky mao
hiém, ban c6 thé déng tién trudc (downpayment) ¢ mtc 20
phan tram d& mua 90 can nha nhu thé.

Ngay nay chung ta cing ¢ trong mot tinh canh tuong tu,
nhung kha quan hon. Bat dong sén dang bi dinh gia qua
cao, ¢ mitc d6 hon nhiéu so véi ngay trudc; ngugc lai bac
bi dinh gia qua thap. Mic dinh cda gia mot can nha nhu
trén vao nam 2002 1a 38.123 ounce bac, cao hon khodng
hai 1an rudi so voi lic bat dau thi truong gia lén cdia kim
loai quy vao nam 1971.

Khi gia bac dat dinh 52,50 déla thoi 1980, lic d6 no
cting chwa phdi hiém hoi gi. Tuy nhién ngdy nay, nhu ching
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ta da xem xét ky ludng trong mot chuong trudc, trix lugng
bac da khai thac xong va cé thé si dung dugc da co lai chi
con chiém mét phan rat nhé so véi mitc nim 1980.

Sau khi nghién citu nhitng sy kién nhu con sot hoa tulip
vao nam 1637, chiéc bong béng Nasdagq vao nhitng nam
1990, lich st va nhitng nguyén tic nén tdng vé vang va
bac, cung véi lich sit cda nhiing chu ky tai chinh, t6i sé
chang hé ngac nhién néu trong twong lai chi can chua dén
500 ounce bac 1a di c6 thé mua mot can nha cd trung
danh cho mot gia dinh.

Tai thoi diém t6i viét nhitmg dong nay, 500 ounce bac
twong duwong 9.000 dola (téi dam chéc rang tai thoi diém
ban doc nhitng dong nay no sé cé gia con cao hon), va mot
can nha véi titu chudn nhu trén c6 gia 200.000 dbla (tdi
san sang danh cugc rang tai thoi diém ban doc nhing
dong nay né c6 gia thap hon). Chéng 1é ban khéng mudn
mua dugc ngay mot can nha vdi gia chi 9.000 doéla sao?
Hoac déng tién trudc 20 phan tram dé mua 5 cin nha? Tai
tin rang néu lic ndy ban mua bac, va chd dén khi né bi
dinh gi4 cao mdt 1an nita, con nha dat bi dinh gia thap mot
lan ntta, ban sé lam dwgc nhu thé. Pimng quén rang vao
nam 1980 chi can 814 ounce bac dé mua mot cin nha, ma
hic dé bac van chwa phai hang hiém.

Gia st ngdy d6 that sy dén va ban c6 thé mua ditt mét
can nha trung binh cho mét gia dinh véi gia 500 ounce
bac. Vay néu Iic nay ban sd hitu mét can nha nhu vay va
ban né di, mua bac, thi vao thoi diém bac dat dinh so vdi
bét déng san, ban mudén mua nhitng can nha khac trong
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cung khu (trit di phan thué phai déng), ban c6 thé tau dugc
23 can, hodc néu déng tién trudc 20 phan tram thi dén 115
can.

T6i hiéu nhitng con sb ndy c6 vé ngd nghé, nhung ban
tin hay khong thi tiy, ching hoan toan kha thi. D6 chi la
su lap lai cda thi truong gia l1én cda nhing nam 1970, chi
bién tAu mot chit ma théi. Diéu nhitng con sb nay thé hién
1a bang cach di theo dong chdy (hién gio n6 dang hudng veé
cac kim loai quy), va luén dat cugc theo gia tri thyc, nhitng
gi ban thu dugc khong chi dang ké, hoac thdm chi do so,
ma c6 thé dén mirc khong tin néi.

L4y ngay vi du vé nha dit cia ching ta ¢ trén chang
han, thim chi néu cudi cing ban c6 phdi mit 50 phan
tram thu nhap vi déng thué va nhiing chi phi khac, ban
van c6 thé két thic cudc dau tu véi quyén sd hitu 12 can
nha, hodc 64 cin néu déng tién trude 20 phan tram, chi véi
sb tién tuong dwong gia 1 can & thoi diém hién tai.

Cudc chuyén déi quy mo nhat dé trd vé gia tri binh quan
s&p dén trudc cita nha ban rdi diy. Toi chang thé dién dat
no6i né quan trong dén thé nao. Tin tot 1a moi thit luén trd
vé gia tri binh quén, tin xau cling 1a moi thit luén trd vé gia
tri binh quan. T6t hay x4u sé tuy thudc vao viéc liéu ban
c6 dau tu vao ding loai tai san ndm trong chu ky ma ban
dang tham gia hay khéng; dé roi hodc su thinh vuong sé g6
ca nha ban, hodc cac nhan vién xiét ng.

Néu tinh bang bac thi gia nha dat dat dinh vao nam
2002 & muc 38.123 ounce cho mot can nha trung binh cho
mot gia dinh (Biéu dd 26). Bit dong san chua tung bi dinh
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gia qua cao nhu thdi nay. Va bac ciing chua tung bi dinh
gia thip nhu thoi nay. Nhiéu kha ning hai loai tai san nay
sé bat ngugc lai dén diém déi dién trén 16 trinh ctia né,
trude khi trd vé gia tri binh quan. Piéu d6 nghia la hic nay
ban dang c6 mot co hoi hiém hoi dé thu dugc nhiéu cda cai
mot cach nhanh chéng chi véi viéc tan dung nhing chu ky
kinh t€ va qué trinh chuyén giao tai san ma ching tao ra.

Ounce
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Biéu db 26. Gia nha tinh bang bac

Nguon: Robert J. Shiller, Gido su Kinh t& hoc, Dai hoc Yale; Higp héi kinh doanh bt
dong san quoc gia.
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Phan 4

cach dautu
vao Kim loai quy

Trong phan nay, tdc gid gidi thiéu nhiéu hinh thic da
va dang duoc dp dung tai cdc thi truong lén trén thé
gidi, ddc biét la thi truong My, nhung mot sb trong doé
chua duoc dp dung tai Viét Nam, hodc nhu hinh thiic
san giao dich vang dd bi cam. Tuy nhién ban bién tdp
van giit phdn giéi thidu cua tdc gid dé ban doc tham
khdo.
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CHUONG 14

GCOI CHUNG LOT BAY

Cho dén hic nay ban di phai tiép nhén cd mii thong tin.
Tuy nhién t6i dam bao vdi ban rang sy dién rd cta téi la
c6 ly do.

TAt ca nhitng diéu vé lich st va Iy thuyét ma ching ta da
thdo ludn qua déu hitu ich cho mét va chi mét muc tiéu
duy nhét: trang bi cho ban kién thttc can c6 dé dau tu vao
tién thdt mot cach khon ngoan. Thé nén phan con lai cta
cubén sach nay sé hoan toan tap trung vao viéc trao cho
ban cach wng dung tat ca nhiing thong tin ma chung ta da
duyét qua t dau dén gid. Dén khi ching ta hoan tat viéc
nay, t6i cam doan rang ban sé ti tin va sdn sang dau tu
vao nhing thtt kim loai quy, dong thoi dd khd nang tin
dung qua trinh chuyén giao tai san rit 16n lao dang trén
duong tién vé phia ching ta.

Trudc tién, ching ta sé bat dau bang viéc hoc nhing gi
khéng nén lam khi ddu tu vao kim loai quy.

BAYI

Trudc day, vao thdi tro choi dién tit méi bat dau dugc ua
chuéng, hing Atari da cho ra d5i dong thiét bi choi dién t
tai nha ma nay van con rat néi tiéng. Mot trong nhiing tro
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choi danh riéng cho dong may nay c6 tén l1a Bdy! Boi canh
rat don gian: ban vao vai mot nha tham hiém dang kham
phéa nhitng khu ring thiéng nudc doc dé tim kho bau. Cach
choi ciing chang phic tap, chi cin nhay tranh nhimng con
thd nguy hiém va danh du qua nhing him bay rong 16m;
néu canh thoi gian nhdy khéng chinh xac thi ban sé roi
xubng bay va phéi khéi dong man choi lai tt dau. Thé nén
mdi phdi c6 tén Bay! Vé don gidn cda tro nay that ra chi
dé danh Iwa ma théi, va rat nhiéu lan ngudi choi phai tat
né di trong gian d vi it bi sa xudéng cung mot cai bay hét
lan nay dén lan khac.

To6i da nghi dén tro choi néi trén khi bat dau ngodi viét
chuong nay, va c¢6 vé nhu sau khi da doc cudn sach nay ti
dau dén gio, viec dau tw vao cac kim loai quy ciing mang
vé don gidn tra hinh. Sy that la chiang khac gi tré choi cda
Atari, c6 rat nhiéu cam bay dang nam chuc chd nhing nha
dau tu vao kim loai quy, va chiing thwéng mang dang vé
cia nhitng tro bat luong.

Khi t6i 1an dau néi chuyén véi Robert Kiyosaki vé viéc
viét cudn sach nay cho bd Day con lam giau, 6ng da dac
biét yéu ciu phai c6 mot chuong vé nhitng tro bat luong,
nhiing manh lira bip va nhitng cam by lién quan dén dau
tu vang hay bac. Téi dd dong y ca hai tay.

Tuy nhién, ciing giéng nhu dong tiéu dé chinh trén bao
chi thuong khién sy tinh c6 vé té hai hon thuc té, nhing
cau chuyén dudi day ciing khién toan bd nganh kinh doanh
kim loai quy duong nhu chi gdm toan nhing siéu lia va
siéu trom. Khong phai thé dau, t6i cam doan véi cac ban.
Nganh kinh doanh nay cé day nhing ngudi tt, ludn mong
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mudn dugc phuc vu va bién cac ban thanh nhitng vi khach
quy, lui téi thuong xuyén. Tuy nhién ciing c6 mot so it ké
nguy hiém ma ban phai dé phong, thé nén méi néi viéc biét
nhitng gi khong nén 1am ciing quan trong chang kém (thdm
chi con quan trong hon) viéc biét nhitng gi nén lam.

ETF

ETF duoc viét tat t exchange-traded fund (quy giao dich
trao d6i). Cac chitng chi cia quy nay cé thé dugc giao dich
nhu mot loai chimg khoan, tuy nhién quy nay dung von
g6p dé mua mot loat c6 phiéu cda mot chi s6 nhuw Dow hay
S&P 500 chit khong phai mot céng ty don 1é; hoac quy nay
dau tu theo gia cda mot loai hang héa nhu dau, vang hay
bac. Cac ETF dau tu vao vang hay bac ¢6 thé 1a nhitng cong
cu rat tot dé ban mua di bdn lai, nhung ching lai c6 thé
trd thanh nhimg ham bay nguy hiém néu ban dau tu:

Nhiéu déng nghiép cda téi trong nganh kinh doanh kim
loai quy da trd nén mat niém tin vao cac ETF va nhin chiing
vGi con mat cuc ky ngd vic. Tham chi mot s6 ngudi con cho
rang cac ETF 1a mot cong cu khac dé thao ting gia vang va
bac.

Lién quan dén mot ETF dau tu bac, Quy tin thac iShares,
ho so cda Uy ban giao dich chiing khoan (SEC) da c6 nhiing
nhan xét nhu “tinh thanh khoan cda iShares cé thé suy
gidm, gia cia c6 phan iShares c6 thé dao dong doc lap véi
gia bac va giam nhanh”, “iShares du dinh thiét 1ap mot
cong cu don gian va sinh 16i d€ m3 ra mét khodn dau tw
tuong tv nhu dau tu bac”.
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Té6i day t6i c6 hai cau héi. Néu iShares c6 bac that dé lam
nén tang, vy lam sao ma gia cda no lai tach khdi gia bac
va gidm nhanh? Réi “m6t khoan dau tu tuong tw nhu dau
tu bac” nghia 1a thé nao?

Mot 1an nita, t6i rat khuyén khich cac ban tim hiéu ky vé
nhitng cong cu dau tu nhu thé nay trudc khi can nhic mua
co phan cda chiing. Hay 1én mang va tim hai bai viét sau
cia James Turk (thudc cong ty GoldMoney): “Can We Trust
the Silver ETF?” va “The Paper Game” (“Liéu c6 tin dugc quy
ETF dau tu bac?” va “Tro choi gidy td”).

Mot trong nhitng 1y do chu yéu khi ndm giit cac kim loai
quy nam & chd ching l1a mot trong so it nhitng tai sdn tai
chinh ma ban cé thé ndm giit bén ngoai hé théng tai chinh.
Con nhu chiing ta da thay, hé théng tai chinh that ra khong
hé 6n nhu ho van thé hién trudc mat ching ta. Khi mua
chitng chi ETF nghia 1a ban dang mua c6 phan cia mot
quy tin thac dugc sd hitu va van hanh bdi mot ngan hang,
noi c6 thé dang ndm gitt vang hay bac. Tuy nhién nhitng
c6 phan dé khéng phdi vang hay bac.

QUY GOP VON (POOL)

“Quy gép von” that ra cé thé dugc goi 1a quy “Ngay nao
d6 toi sé tra anh vang hay bac”. Trong bai viét “Buyer
Beware” (Ngudi mua hdy can than), Theodore Butler cia
trang Butler Research (ButlerResearch.com) da canh bao:
“Nhitng tht nay chi thuan tiy la gidy td hita hen hodic
nhitng hang muc ké toan don thudn ma thoi.”
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Vay tai sao ngudi ta lai dau tw vao nhimg quy nhu thé?
Rat don gidn. Thi nhat, ré va dé dang; ma chung ta ai
chang thich thé, diung khong? Thit hai, khach hang cit tudng
ho dang mua vang hay bac, nhung that ra ho dang mua
mot 16i hita sé trd vang hay bac vao mot ngay nao do. Co
mot thong 1é thé nay: Néu khong c6 phi wu tri thi nhiéu
kha ning la chéng c6 gi dugc luu tra.

Mot bing ching khac cho thiy trong nhiing quy nhu thé
ching c6 tht kim loai quy ndo 1a néu ban muén nhéan
lugng vang hay bac ma ding ra thudc quyén ban sé hitu,
ho sé tinh “phi ché tao”. Sao la vay? Chang lé quy ndy toan
chita nhtng cuc hop kim 16n, hay né c6 mét cai bon dung
kim loai 18ng réi tit d6 ho méi ché tao ra nhitng thanh vang
hodc bac? Khéng phai dau, don gian khodn phi nay 1a dé
lay tién chénh léch giéng nhu néu ngay tt dau ban di mua
vang hay bac that.

Khi xem xét nhitng cong cu dau tu kiu nay, ban rat nén
kiém tra nmic chénh léch gita gia mua va ban. Téi da tinh
toan chénh léch gia cia mét nha budn vang nén néi tiéng,
va thiy ring v6i vang nén né cao hon ti 4 dén 10 lan
khodn chénh léch ctia quy gép von, con phi luu tri thi
béng 0. Vay ho kiém tién bang cach nao? Theo Ted Butler,
ho sé& dung tién cda ngudi mua dé trang trai cho cac hoat
dong dau tu.

Mobi lo ngai déi véi loai quy nay la nhing cong ty van
hanh chiing vé ban chat déu ban khéng cac kim loai quy
- ho nhén tién cda ban nhung khéng hé ra ngoai mua tién
that vé (tfc 1a vang hodc bac), ho chi git ¢ d6 giim ban.
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Nhu vdy cing ching khac gi ban khoéng. Pén ngay ban
mudn rit tién ra thi gia c6 thé da tang 1én dang ké, va khi
do ho phai mua vang hoac bac gia cao ngoai thi truong
hoac ty bu phan chénh léch bang tién mat.

Lam sao chuyén doé lai xay ra? Theo Butler, quy gop von
sé dung tién cda nha dau tw méi d€ trang trdi khodn chénh
léch khi mot nha diu tu cd mudn rit ra. Van dé nam & chd
m6t khi gia vang hay bac leo dén mot diém t6i han nao do,
sé c6 nhiéu ngusi hon muén ban di dé 14y tién mdt khién
cho quy khong trang trai ndi. Va dén lic d6 moi su dé bé.

PON BAY NO

Pon bay ng cé thé giip gia tang rat dang k€ 1oi nhuan
ctia ban, va trong chuong ké tiép toi sé nhiét thanh dé xuat
phuong phap nay cho nhitng ai da dugc dao tao va c6 thé
stt dung thanh thao nhiing ky thuat dau tu dich thuc. Tuy
nhién néu ban khong ndm ré minh dang lam gi (thdm chi
trong mot sO trudng hgp ban nadm r6 di nita), viéc stt dung
don bdy ng dé dau tu co thé gay ra nhitng hau qua rat té
hai. C6 mot nguyén tic don gidn: Vay ng nghia 1a chap
nhéan rdi ro.

Pon bay ng 1a lanh dia ciia dan chuyén nghiép, nhiing
ngudi hiéu ré vé cac con sé va ciing biét cach dung nhing
ké nghiép du cho bita sang cia minh. Khéng it 1an ban sé
phéi chdng lai nhimg d6i thi cé tién bac ring rinh nhu cac
qu¥ hd tuwong va quy phong vé. Du sao, néu ban khong gidi
hon ho thi ban gip rac réi to roi day.
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MUA BAO CHUNG VANG VA BAC

bay la mot con dao hai luéi, nhung véi mic do sac bén
khac nhau - phia cét vao ban lai bén hon nhiéu so v6i phia
cat cho ban. Va néu ban khong can than thi né sé cit dau
lam day.

Trong mdt giao dich bao ching, ban cé thé mua rat nhiéu
co phiéu hodc hang héa vuot hon mic ma ngan sach cia
ban cho phép. Co ché nay tuong déi gidng nhuw khi mua
nha - ban tra trudc 20 phin tram ching han, sau d6 nha
moi gidi cho ban vay phin con lai va si& dung 20 phan
tram ctia ban lam khoan thé chip. Tuy nhién khéng nhu
mua nha, ban khong phai trd tiép phan vay; thay vao do,
néu gia tri khoan dau tu tang lén thi n6 ty dong lay phan
10i nhudn dé trit vao khoan vay. Van dé 1a néu khodn dau
tw giam gia thi phan suy giam d6 sé bi tnt vao khodn thé
chap; va mot khi no bi trit dén mét miic nhat dinh thi nha
moi gidi sé cho ban ra duong.

Hay xem vi du sau. Ban dau tw 100 déla. Néu muic bao
chitng do nha méi gidi cia ban dat ra 1a 20 phan tram thi
anh ta sé cho ban vay 80 phan trdm, trong trudng hop nay
1a 400 déla. Vay tai thdi diém nay ban dugc st dung s6 c6
phiéu tri gia 500 dola chi voi khodn dau tu 100 déla, va
don bdy ng cda ban 1a 5 trén 1. Néu c6 phiéu nay tang gia
10 phin trdam 1én mutc 550 déla, lgi nhuan cia ban trén
muc ddu tu gdc 100 dodla 1a 50 phan tram - tat nhién clng
dung ti 1é 5 trén 1.

Bay gid nha moi gidi cia ban sé dung 50 dbla lgi nhuan
kia dé khiu tri vao khoan vay, thé nén ban sé s hitu 150
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déla trong 550 dola gia tri c6 phiéu ma ban dugc st dung
(27 phan tram von), va don bay ng hic nay 1a 3,7 trén 1.
Néu c6 phiéu nay lai tang gid 10 phan tram lén mitc 605
déla thi l1gi nhuan ban thu vé l1a 55 déla, vdi ti 1é chi con
37 phan tram; va khi d6 phin von cia ban tang 1én miic
205 dola, déng thdi don bay ng chi con 2,95 trén 1. Qua
trinh ndy c¢ dién ra nhu thé cho dén lic ban c6 du loi
nhuan dé tit toan khoan vay, nghia 1a don bdy no bang 0.

Tom lai, phuong thitc mua bao chitng nay chinh la thi
vii khi sé cin dan, gidm din tac dung voi ban mot khi cd
phiéu cda ban tang gia. VAy con mat kia thi sao, diéu gi sé
dén néu c6 phiéu suy gidm?

Xét véi cung sd tién ban dau, néu gid ¢ phiéu gidm 10
phan tram, ban 16 50 déla (dwong nhién van theo ti 1 5
trén 1 nhu lic gia tang). Thé nhung gi¢ day sd von 100
déla ban dau ctia ban sé bi tri di 50 doéla, nghia la ban chi
con lai 50 déla trong 450 déla gia tri s6 c6 phiéu, tuong
duong v6i mic vén 11 phan tram va don bdy ng vot 1én 9
trén 1. Néu sé 6 phiéu nay giam gia thém 10 phan tram
nita xuéng mic 405 ddla, ban 16 tiép 45 dola, nghia la 90
phan tram phan von con lai cia ban. Tuy nhién tit trude do
rat 1au, nha méi giéi da goi cho ban rdi, d€ yéu cau trong
vong 24 dén 48 tiéng phai rét thém tién dé dat t6i miic bao
chitng t6i thiéu, bang khong anh ta sé xiét na.

Trén day ching ta vAn con chua ké dén lai suat cda
khoan tién ban vay tit nha méi gi6i (tudng anh ta sé cho
vay mién phi chic?), thuong & mic ¥ 1,3 dén 2 lan muc
cho vay t6i thifu dé mua nha tai thoi diém d6. Noi cach
khac, 14i suit ban phai trd kha cao.
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Chua hét, néu dung phuong thic ndy dé mua vang hay
bac, ban con phai trd thém phi Ivu trit va phi méi gi¢i. Khi
cong tién 1ai va cac mitc phi nay lai v6i nhau, co hdi dé c6
161 cang thém mong manh.

Toém lai, con dao hai lw6i mang tén mua bao chitng khi
cat 1én thi chi sdc cd dao phét bo, nhung néu cit xudng thi
bén khong thua gi dao md laser.

HQOP BONG TUONG LAI VA HOP BAONG QUYEN CHON

Nhu t6i da noi, don by ng 1a lanh dia cda dan chuyén
nghiép. Néu ban st dung né thanh thao, né c6 thé gia tang
loi nhuén cda ban rat dang ké; ngugc lai, ban sé phai lanh
hau qué thwong dau. Hgp dong tuong lai va quyén chon
déu thudc loai don by ng. Hop ddng twong lai 1a loai hop
dong cam két sé giao mot loai hang nhét dinh, véi s lugng
theo thda thudn, tai mic gia theo thda thuan, vao mot ngay
theo théa thudn. Chiing c6 thé dugc giao dich nhu c6 phiéu
trén rat nhiéu san giao dich hang héa trén khip thé giéi.
N6i chung, mdt hgp dong tuong lai thit ra chinh 1a mot
kiéu IOU.

Cac hop dong dang nay déu la nhitng coéng cu giao dich
c6 mic vay ng cao, va mitc ndy con dat toi da trong cac
hop dong quyén chon ddi voi hop ddng twong lai. Niém han
hoan ma loi nhudn mang lai cé thé rat 16n, nhung néi dau
dén do thua 16 lai c¢6 thé dén mitc tot cung.

Néu ban muén c6 dugc niém han hoan di kém véi ndi
dau nhe nhang hon nhiéu, hay chiu khé hoc héi va nghién
cttu trude khi ding don bay ng. Téi chic chin ring c6 rit
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nhiéu chwong trinh hitu ich cho viéc nay, nhung t6i xin dé
xuat mot chuong trinh ma minh da rat quen thudc 1a cac
khoa hoc vé giao dich quyén chon clia cong ty Rich Dad
(Ngudi Cha Giau, ndi tiéng véi b sach kinh dién Day con
lam giau). Ban c6 thé tim thém nhiéu théng tin khac tai dia
chi www.RichDad.com.

Mot khi da dau tu vao hop dong tuong lai, ban phai can
nhéc vo cling cin trong xem liéu minh c6 dang choi tro ctia
dan chuyén nghiép hay khong, bdi dén hic con sét vang va
bac cda thé ky XXI lan rong, nhimg ké dé ra luat choi sé
mot 1an nita thay doi nd. Nam 1980, San giao dich hang
hoéa (COMEX) va Uy ban giao dich hang héa twong lai (CFTC)
da doi luat choi thanh “chi danh cho nhiing don hang
thanh 1y”, va chan ding gia bac. “Nhitng don hang thanh
ly” nghia la nhitng ai tham gia chi con cach dong cac hgp
ddng twong lai dang hién hitu; khéng hgp dong mdi nao
dugc 1ap, nén khong c6 khach hang mdi, va duong nhién
gia chi c6 duong di xudng.

Néu xay ra thanh toan tré han trén cac san giao dich
hang héa trong sudt con sot vang va bac dang dén gan, t6i
tin rang ban sé chiing kién ho déi luat choi nhu da nhéic ¢
trén, tham chi ho c6 thé déng bang toan bé hop dong dé
ngo, trong khi gia vang va bac giao ngay hoac bac giao
dich “ngoai san” van tiép tuc ting 1én t6i troi. Trong trudng
hop d6, bat cit ai dang choi tro cda ho du dudi hinh thitc
nao di nita sé bi ddy ra ding ngoai troi dong lanh gia. Hay
ding choi tro cda ho. Hay choi tro cda chinh ban, va do
ban dat ra luat choi.
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Eric Sprott, thudc céng ty Quan 1y tai sdn Sprott, da nhac
nhd ching ta rang cac t6 chic kinh doanh tai chinh chi
xem nhing nha dau tu nhd nhu “nhing sinh vat phu du
trong thé gidi tai chinh”. Vay, néu ban mudn lam mot sinh
vat phu du trong thé giéi tai chinh thi xin mdi, ci¢ viéc thoai
mai st dung don bay ng ma chang can nghién citu hay hoc
héi gi. Tuy nhién néu ding thé thi hay biét rang nhiéu kha
nang ho sé ha sat ban, xé thit ban, va dung bita trén than
xac tai chinh cia ban.

SUU TAM, CAT GIT

Khi khach hang héi vé viéc suu tAdm tién ¢, tién hiém
nhu mot cach thic dau tu, to6i thuong tra 16i ho rang tién
xu c6 tréng rat dep, va trong mét thi trudng gia 1én thi mét
s6 loai tién xu c6 thé mang lai loi nhuan t6t. Tuy nhién van
dé ndm & cum tt “mot s6” ddy nhé!

C6 1an t6i da néi diéu nay voi mot vi khach hang, va anh
ta dap: “Chinh xac, t6i biét ma. Vai nam trudc téi di mua
mot sb tién xu duge cho 1a rat hiém voi gia 250.000 dola.
Nhung du hién nay gia vang da tang gap doi, toi van chang
thé nao tim dugc ai chiu mua cai déng _______ nay béng
vOi $0 tién t6i da bo ra”. (Xin 16i vi cai tit dugc luge bé di
khong thé néu ra & day duoc!)

C6 ba tang chi phi dugc tich hop trong gia cia mot dong
tién hiém: ham lugng kim loai quy, phan trdi gia do tinh
hiém cda né, va 1gi nhuan cda ngudi ban. Con kim loai
miéng (chd yéu 1a vang va bac, cling c6 khi 1a bach kim; dé
ngan gon, ¢ day ta thong nhat goi la vang bac miéng) va
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tién xu thi chi cé hai tang chi phi: ham lwong kim loai va
lgi nhuin cia nguoi ban.

Phan troi gia ké trén c6 thé it vai dén vai tridu dola, tiy
vao loai tién hiém. Nhitng ddng tién ¢ dat nhat, hiém nhét
trong s6 nhing dong tién dé thuong c6 thé dugc xem nhu
khoan dau tu tot vi ching chi con lai rat it; va duwong nhién
cting chi mot vai nha swu tap giau cé nhat thé gidi méi sd
hitu n6i. Con déi voi dai da s6 dong tién khéc, phan trdi gia
phu thudc rat 16n vao tinh trang cia nén kinh té va tam 1y
cda ngudi dan. Riéng 1gi nhuan clia ngudi ban tién suu tap
c6 thé tt 15 dén 100 phan tram (va trong nhing truong
hop gian 1an ma chiing ta sé xem xét sau, n6 c6 thé lén dén
1.000 phan tram hodc hon); trong khi d6 1¢i nhudn cda
ngudi ban vang bac miéng thuong chi tt 1 dén 5 phan
tram.

Gia tri cia vang bac miéng chi xuat phat t gia giao ngay
cua vang hay bac dang dugc ap dung trén thé gidi, nén tai
mot thoi difm cé thé cé hang triéu ngudi mua, va mc gia
ho dua ra déu xap xi nhau. Trong khi do6 gia tri ciia mot
ddng tién ¢6 hay hiém dugc xac dinh tt niém yéu thich, udc
ao, ham muodn, thém khat, hay tham chi long tham ctia mot
nguoi mua nao dé, nén mic gia dua ra co thé dao dong &
mitc dién ro.

Khi chua dén ky nguyén cda nhiing giao dich qua may
tinh va diu gia truc tuyén, viéc tim dwgc nguwdi mua phu
hop gian nhu hoan toan nhd may mdan. Tuy nhién ngay
nay, du & bat ci théi diém nao thi thi truong danh cho cac
ddng xu hiém cting rat han ché, va gia tri cda dong xu phu
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thugc vao viéc ban va nguoi mua phu hop kia c6 thé tim
thdy nhau hay khong. C6 mt cau néi trong nghé nhu sau:
“Thit duy nhat hiém hon ca mot dong xu hiém chinh Ia...
nguoi mua no”.

Tat nhién khong ké dén truong hop ban ban né lai cho
nha budn. Cac nha buén sé luén mua lai nhitng dong xu
nay, nhung dwong nhién véi muiic 1gi nhuan t 15 dén 100
phan trdm - nghia 1a néu tai thoi di€m ban ban lai, gia thi
truong ctiia “khodn dau tu” ndy phai tang ti 15 dén 100
phan tram thi ban méi hoa von. Trong khi d6, néu ban cé
hing thu dau tw vang bac miéng va gia ciia vang hay bac
tang tir 1 dén 5 phan tram thi ban da c6 10i.

Cong bang ma noi, ké tr thoi diém ra doi dich vu xép
hang tién xu vao khoang gitta thap nién 1980, toan bd
nganh suu tap tién xu da lién tuc phat trién, va tién dén
viéc chudn héa nhitng quy udc khién cho chiing tré nén
dac biét. Tuy nhién, mac du nhd do ma tinh thanh khoan
cua thi truong nay da dugc cdi thién vi ngudi ta c6 thé dau
gia tryc tuyén hodc théng qua mot mang giao dich, né van
con nhiéu khuyét di€m. Ly do 1a viéc xép hang va danh gia
dugc tién hanh thong qua mat thuong dya trén ¥ kién cta
cac chuyén gia, nhung nhitng y kién nay tiy vao dich vu
xép hang ma mdi ngwdi mbi khac.

Ngoai ra, mot s6 dong xu hiém that ra ching hiém nhuw
ngudi ta van c¢d du dé ban. Vi cac dich vu xép hang da trg
nén pho bién va nhan danh gia ngay ca nhitng ddng xu
mdi dic, gid ddy mdt nha budn nao dé c6 thé mua bat ci
thit gi tt mot gbi xu 1& cho dén mot hop tién vang Con O
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(Gold Eagle) cda Co quan duc tién Hoa Ky (U.S. Mint), sau
d6 gii n6 dén mot dich vu xép hang va cudi cing cé thé
duoc ching nhan “Chuwa hwu hanh”. Thé 1a sau khi da dugc
ban cho cai quyén nang ma thuat do, ddng tién xu ké trén
(ma biét dau da duoc san xuit ra ca ti ban) sé c6 thé dugc
ban di bat ctt dau véi gia tir 2 dén 500 dola hodc hon nita
- van dé nam & nhu cau va viéc tim ra cai nguoi mua hoang
duong cho no.

T6i cho rang bat ctt ai mua mot “moén dd suu tdp mdi
cing” déu dang bi lita. Toan bd Iy do mét ddng xu 100 tudi
va chua luwu hanh trg thanh hiém chi 1a vi tinh ¢ ma théi.
Pung ra né da dugc lvu hanh, nhung cudi cing bi roi rét
hay ket lai trong ngan ti nao d6, hodc vé tinh nam trong
mot géi tién vi Iy do nao d6 khong dugc thao ra, hodc (nhu
trong truong hop cia df)ng dola bac Morgan) kho bac khong
phat hanh mét sé trong seri tién d6 cho dén tan may muoi
nam sau khi ching dugc duc ra.

Ngdy xuwa suu tap tién c6 van la thu choi cda vua chia,
nhung ngay nay bat ct ai ciing c6 thé tham gia. Trong thi
truong gia lén cuc cao lan trude, mot sé dong tién ¢6 that
sy di dem lai mén hoi hap dan. Tuy nhién trong nhing
nim 1970 ting 16p trung lwu khéng mé suu tap tién nhu
ngay nay. Trong bdi cinh khing hodng tién té dang dén
nhu thé nay, t6i tin rang lgi nhuan trén nhitng dong xu ma
tinh quy hiém rit dang ngd c6 thé sé tan thanh may khoi
khi hang triéu nha swu tap thi nhau ban chung di.

Ma tat nhién, c6 thé toi sai. Cac ban nén ty minh nghién
ctitu dé tu dua ra quyét dinh. Con t6i, cang nghién ciu vé
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linh vigc ndy, toi cang bi thuyét phuc rang (trit nhitng dong
Xu c6 nhat trong s6 nhitng dong cd, hiém nhat trong sb
nhitng dong hiém) toan bd nganh kinh doanh tién xu quy
hiém chi t6t hon tro ha bip mét chit ma thoi. Vi thé toi
thanh that khuyén ai mudn tham gia vao thi nén nghién
ciu ky ludng trudc.

Néu that sy ban mudn tham gia, hiy xem né nhu mét
thd vui chit khéng phai mot khoan dau tuw, khi dé ban sé
khong phai 1dm vao canh that vong. Ci¢ dén cac cita hang
tién xu dé tim hiéu (van c6 mot s6 nha budn trung thuc va
dang kinh), tham gia vao mgt cau lac bg, va nghién ctu
cang nhiéu cang t6t. Nhd do thi choi cda ban biét dau cudi
cung lai sinh 16i nhu mot khodn dau tw. Tuy nhién néu
khong dugc nhu vay thi ban ciing van song khde.

LUA PAO, GIAN LAN, BIP BOM, TRi TRAI

Trong nganh kinh doanh kim loai quy c6 rat nhiéu nguoi
tot, trung thyc, siéng nang; nhung cting c¢6 khéng it tro
gian trd phai dé phong. Toi sé liét ké dudi day mot vai vi
du cda nhitng tro tinh quai nhit, “sing tao” nhit dé cac
ban c6 mét ¥ niém nhat dinh vé chiing va hinh dung phan
nao minh s& phai déi mat véi diéu gi. Tuy nhién van phai
dé ching vi khéng phai ltic ndo chiing cling gidéng nhau, va
du nhitng treong hgp nay da mang tinh “dot pha”, sé luén
luon xuat hién nhitng tay gian manh méi cé kha nang cai
tién tro mua gian ban lan 1én moét “tam cao” mdi.
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Lira qua dién thoai

Mot trong nhitng man bip bom 16n nhét trong nganh suu
tap tien xu dugc dua ra anh sang vao ngay 24 thang 1 nam
2001, khi Téng chudng 1y bang New York céng bd cdo
trang budc toi sau cong dan va nam cong ty vi da Ita dao
cac nha diu tu voi s tién it nhat 1a 25 triéu dola.

Hoa ra sau ké nay da cung nhau sd hitu nam cong ty
déng thoi 1ap ra nam dich vu dién thoai dé hé tro, va tién
hanh quang cao ban tién xu trén toan qudc. Bon ching lién
tuc hdi thiic khach hang mua “san pham”, tat nhién la kém
theo nhing 10i doi tra vé do quy hiém va tinh trang cda cac
dong xu nay. Néu khach hang ndo t6 ra nghi ngd, tén ban
hang sé cho anh ta sb dién thoai cda vai d6i thd canh tranh
dé goi 1a cho khach hang cé thém ngudn danh gia “khach
quan”, chi c6 diéu khach hang chang biét dugc xudt xit ctia
moén hang, va ctng chang biét dugc nhitng “ddi thu canh
tranh” kia déu cung mot giudc.

Quang cao trén tap chiva TV

DPung dai ma dinh dén chiing, vi trong linh vuc kinh
doanh kim loai quy, khong c6 di lgi nhuan dé trang trai
cho loai hinh quang co ndy dau. N6i mot cach chinh xéc,
mot nha budn chdo gid phai chdng cho kim loai quy thi
khong du lgi nhuan dé trang trai cho loai hinh quang céo
nay.

Thtt nghi ma xem, mdt td tap chi in thudng doi hoi ban
phai chd mét hay thdm chi ca hai thang thi tin quang céo
cia ban mdi dugc phat hanh. Néu ban la mét nha budn
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dang du dinh ban vang hay bac thoi théng qua quang cao
trén tap chi, va hom nay phai in ra mgt mic gia cho nhing
mon kim loai quy ma ban sé ban sau mot thang nita trong
mot thi truong c lién tuc di 1én, roi trong khi d6 ban chi
dua ra mukc gia phai chang, vay thi ban chi c6 duong 16. Tat
nhién, trit phi ban c¢6 ké hoach B, hodc dung ra la mot ké
hoach m¢ 4m khéng thé tiét 10 duogc.

Con néu ban goi téi mot téng dai huéng din qua dién
thoai nhu 1-800 chang han, ho sé ¢ ging hét sic dé giup
ban bang cach chuyén huéng sang mot dich vu ban tién-
xu-dugce-cho-la-quy-hiém voi gia trén tréi, hodc tién-xu-ky-
niém (commemorative coin) hodac nhitng hinh thitc hwdng
gat khac.

Hang gia

Gan 99 phan tram nhing dong xu gid déu la nhiing
dong xu suu tap gid chit khong phai tién xu dang lwu hanh.
Diéu nay hoan toan dé hiéu vi gia tri tién xu dang lwu hanh
chi xuit phat tit ham lugng kim loai trong nd, va mot ké
gian 1an phdi lam gid phan kim loai ndy (thay kim loai quy
bang mot thit kim loai ré tién hon nhiéu) méi thu dugc loi
nhuan. Cach nay qua khé, néu khéng mudn noéi la gan nhu
bat kha thi vi hin ta phai lam gidng hét t mau séc, khdi
lugng riéng (khéi lwgng ctia 1 don vi thé tich) cho dén am
thanh cda thit kim loai d6 dé tranh bi nghi ngo.

Nhung doi véi cac dong xu dé suu tap thi khac vi gia tri
cia ching dugc dya trén nhitng tiéu chudn dé lam gia hon
nhiéu, nhu kiéu thiét ké, tinh quy hiém, nién dai hay tinh
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trang hién thoi. Nh¢ d6 nhitng ké gian 1an c6 thé dung mot
ddng xu voi cung chat liéu, va thyc hién viéc lam gid mot
cach dé dang dé né trong giéng, nghe giéng va sd giéng
nhu dong xu goc.

Mot cach gian lan khac 1a lam gid nhing déng xu da
dugc ching thuc. K@ gian 14n c6 thé chon mét s6 dong xu
that c6 chat luong cao va giti ching dén mot dich vu xép
hang. Sau d6 khi nhan lai nhitng ddng xu nay, han ta thao
ching ra khéi bao va thay bang nhitng dong xu that khac
c6 gia tri thip hon nhiéu, hodc thay bing nhiing dong xu
giad. Chua ké hén cling c6 thé mua luén nhimg chiéc bao
nhya nay - thi bay gio dugc ban céng khai trén mang véi
gia chi khoang 2 déla - va sau d6 muén cho gi vao thi cho.
Trong nhitng truong hop nay, ban khéng thé cAm ddng xu
trén tay dé kiém tra trong lwong va thé tich, hay nghe xem
n6 phat ra am thanh gi. ‘ ‘

Nhitng dong xu ngoai quéc

Pay la mot vi du khac ma nhing ké buén gian ban lan
c6 thé st dung dé moi thém tién cda ban. Nhiing dong xu
ngoai quoc thuong dugc quang cdo la “khong thé sung
céng”, ma nhu nhitng gi chung ta da thao ludn, do 1a ldi vd
van. Nhung vang trong nhiing ddng xu nay ciing dat chat
lwong y nhu nhitng ddng xu trong nudc, dung khéng nao?
Vay c6 van dé gi dau? Nhiéu lam! Va sau day la ba diéu
dang lo ngai nhat:

1. B4t ci khodn 1gi nhuan nao lién quan dén nhitng déng
xu ngoai quéc déu xem nhu bién mait khi né nam &
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“ngoai qudc”. Thé nén néu ban mua vai déong Gold
Sovereign cia Anh, Gold Rooster ciia Phap, hay Gold
Mermaid cida Pan Mach, néu mudn ban va muén cé dugc
gia tét nhat, ban phai tim ngudi mua & Anh, Phép, hay Pan
Mach. Sau dé ban con phai giti hang dén d6 nita.

2. Nhitng dong xu ngoai qudc thudng chita trong lugng vang
mot cach ky quac, kiéu nhuw 0,2354 troy ounce (1 troy
ounce = 31,10347 gram) va hau nhu ching bao gid 1a 1
troy ounce ca. Mac khac, vi 1a nhitng déng xu dugc chinh
thitc lvu hanh nén chiing van bi déng mét cai dau nhu “20
Franks” chang han, du ching bao gi¢ ham luong vang va
d6 tinh khiét ctia ching dugc thé hién ra. Piéu nay khién
rat kho dung ching dé doi 1ay bat a thit gi, hodc ban
chung cho bét ct ai ngoai trit mot chuyén gia, vi mot nguoi
binh thuong sé khong biét ham lugng vang cda chung 1a
bao nhiéu nén cting chang biét chiing dang gia bao nhiéu.

3. Chit nghia trén nhitng dong xu ndy duong nhién 1a theo
ngoén ngi¥ cia quoc gia xuat xt.

Ba yéu td nay khién cac dong xu ngoai qudc that sy rat
kho6 ban khi can, va trong nhiing trudng hop khan cap thi
xem nhu chung vo dung.

Kim tw thap vang bac

Nhitng cong ty kinh doanh theo mang ludi (network
marketing) thinh thodng ciing cung cap dugc cac sdn pham
rat tot voi mutc gia phai chang; va nhitng cong ty nay thuong
hoan toan hgp phéap, c6 thé mang dén cho ban co hoi ngdi
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nha ma van c6 dugc thu nhap rat kha. Tuy nhién cling c6
khong it ké khoac 1én ngudi tAm 4o ndy dé nguy trang
nhitng hinh thitc ban hang da cAp bat chinh, ma vé ban
chat chinh 1a phai béc 16t 9 ngudi dé lam gidu cho 1 nguoi.
Nhiéu ké trong sd ndy da nhay vao nganh kinh doanh kim
loai quy, va toi tin rang sé con nhiéu nia trudc khi thi
triuong béo bd nay trd lai binh thuong. Hay tranh ra va chd
mua vao!

NOI THEM VE VIEC SUNG CONG

Ban con nhd phan ching ta néi vé viéc chinh phi My
cAm tu hitu d6i v6i vang vao nam 1933 chi? Néu ban nghi
diéu d6 khong thé xay ra lan nita, hay nghi lai di nhé.

Hién phap Hoa Ky néi rang chi vang va bac méi dugc
xem 1A tién cda nugc My, nhung chinh phi da dat tién do
ra ngoai vong phap luat va tréi budc ngudi dan vao tién té
thanh toan. Hién phap da khong thé ngan chinh phud tudc
vang cda ngudi dan vao nam 1933. Néu chinh phd My lai
la chon bién phap nay mot 1an nita, sé chang cé diéu gi
ma ban hay t6i cé thé lam dugc dé tinh hinh khac di ca.

Khéng it 1an nhiing nha buén gian lan sé néi véi ban
rang ho ban nhitng dong xu dugc mién trit khéi dién sung
cong. Néu ban tin 10i ho, ban sé mua phai nhiing dong xu
“dém” v6i gid “dém”. Néu nha buén tham chi con tuyén bd
“khoéng thé sung coéng” thi ban hiy ngay lap tic budc ra
khéi ciia, gac mday, hodc chuyén qua trang web khac vi d6
la mot tuyén bd v van - chang c6 thit gi ma chinh phi
khong thé tich thu sung céng ca. Trong phan thao luin vé
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chinh sach cta téng théng Roosevelt, téi dd dua ra mot ban
tom tit ciia qua trinh “quéc hitu héa” va “dat ra ngoai vong
phap luat” viéc tw hitu vang, chi cé diéu to6i chua ting st
dung tw “sung cong”.

Dé chiing minh nhitng tay nha buén kia ding la do gian
lan, t6i xin cung cAp mot sy that don gidn nhu sau: nhing
dong vang cta thdi truée 1933 ma bon ho tuyén bd “khéng
thé sung cong” cling gidng hét nhu nhing dong vang ma
chinh phd d qudc hitu héa. Ching chinh 1a phan 77 phan
tram sO dong vang da thoat khéi viéc quéc hitu hoa vi
nguoi dan di git chiing, dwong nhién 1a mot cach bat hop
phap.

Viy liéu chinh phd Hoa Ky c6 thé mét 1an nita qudc hitu
hoa vang va cam tu hitu n6? Han rdi! C6 kha nang né xdy
ra khong? Ai thém quan tam chi - it ra la toi chang them!
Téi chang lo lang chuyén ay. T6i con 1ap ké hoach dua trén
chuyén 4y. Va néu né xay ra, xem nhu t6i da chuan bi k¥
cho minh. Con néu né khéng xay ra thi cang t6t chit sao.

Chinh phd chi qudc hitu héa vang va bac néu ngudi ta
doi dung ching dé thanh toan, va diéu d6 c6 nghia la
chiing ta dang roi vao tinh trang siéu lam phat. Néu vay thi
cudc chuyén giao cda cai da thuc sw xay ra, va voi quy mo
khong thé tin néi. Ban hay ban cac kim loai quy ciia minh
cho chinh phd va mua thit gi hitu hinh ngay lap tic (nhu
nhiéu, that nhidu bt dong sdn chang han) trudc khi tién té
thanh toan tré thanh mé gidy lon.
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CHUONG 15

BAN LA AI, VA BAN PINH LAM GI?

“Bi mdt cho thanh cong tai chinh cia ban ndm trong chinh
con nguwoi ban. Néu tré thanh mot nguwoi biét suy nghi thau
ddo, khong tin tudng tuyét doi vdo bdt cit sw thdt’ ndo cia
Phd Wall, va ddu tw véi sw tw tin kién nhdn, ban cé thé
tién mot cdch vieng chdc ngay cd trong nhitng thi truong
dang di xudng. Bang viéc rén luyén tinh ky ludt va long
can dam, ban sé khong dé cho sw dao dong tdm 1y cia sé
dong diéu khién van ménh tai chinh cia minh. Cudi cing,
viéc nhitng khodn dau tw cia ban tién trién ra sao khong
quan trong bang viéc chinh ban tién trién ra sao.”

BENJAMIN GRAHAM

Viée dau tu sé dé dang hon, hiéu qua hon va it gay dau
tim hon rit nhiéu néu ngay tit dau ban xac dinh nhiing
muc tiéu t6i thuong cia minh va cach tét nhat dé dat dugc
chiing. Chi néi “Muc tiéu cda t6i 1a kiém that nhiéu tién”
duong nhién khong di. Néu hung hé nhay vao ma chéang
c6 mot muc tiéu va ké hoach ré rang thi ban dang tu tao
ra rat nhiéu mdi lo va ndi budn cho ban than day. Toi da
thay khong it nguoi nhay vao réi lai ra, mua roi lai ban,
dau tu cho di vao kim loai quy roi quay sang quyét dinh
ring mua c6 phiéu nganh khoang san t6t hon nhiéu, va khi
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doc dugc mot ban tin néi rang thi truong sé di xudng lién
hoang loan va d6 ra ban.

Néu ban tin vao diéu toi da thao luan vé cac chu ky, va
néu ban dy dinh tré thanh mot nha dau tu theo chu ky,
vay ban nén tham gia sudt ca chu ky. Pung kinh héi mdi
lan ching kién mot dgt suy gidm, va dung thay ngua gitta
dong.

Toi ting lién tuc lo 1dng khong biét minh c6 dang di ding
huéng. Vao ndm 2002 va 2003, trong danh muc dau tu ma
toi thyce hién cho mdt vai ngudi ban va thanh vién gia dinh,
t6i phan b6 khodng 80 phan tram ngudn vén cho kim loai
quy. Pén nam 2004 va 2005, thi truong nha dat tré nén
néng hoéi va c6 mot lic to6i da ty héi: “Liéu minh cé nén
ding tién ndy dau tu vao do6 thay vi kim loai quy khéng
nhi?”. Thé rdi t6i binh tinh trd lai, xem xét cac nghién ciu
cla minh va két luan: “Con s6t nha dat nay chi 1a mot cai
bong béng trong ca chu ky da di vao giai doan chin mudi
trong hon 20 nam qua”.

Chuyén sau d6 thé nao thi c6 18 nhiéu nguoi van con
nhdé. Thi truong cho vay dudi chuin nd tan tanh, cac ngan
hang trung wong khip noi trén thé gi6i i truc thang rai
tién voi hang tram ti dola dé gidi citu, va rat nhiéu ngusi
mua nhay vao lic thi truong dat dinh diém di bi “hanh
quyét”. Trén thuc té, c6 thdi diém Fed lao vao mang theo
g6i gidi cttu 200 1 déla bang cach cho phép cac t6 chic tai
chinh hoan déi nhitng géi ching khoan thé chip bing bat
dong san (MBS) chita dung nhiéu rii ro sang trai phiéu
chinh phd. T6i day ban cting c6 thé doan duoc rang Fed
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ching c6 du tién mat cho chuyén nay. Vay né t dau ra?
Tw khong khi. Thé 1a 200 ti dola dugc bom thém vao mot
nén kinh té ma doéng dola da ngay cang gan hon voi mot
thit ¢ phiéu v6 thudng vo phat. Tat nhién, diéu nay sé
tang thém ap lyc lam phat va ciing 1a mot bang ching khac
cho thdy Fed dang ddy ganh nang tit nhiing sai lam chét
nguoi cda cac cong ty 16n sang cho ban va toi, dudi hinh
thitc cta loai thué ma ho van thich ding - “thué” lam phat.

Khoang nam 2005-2006, mot 1lan nita tdi lai nghi ngo
ban than khi nhitng kim loai thudng nhu niken, chi va kém
bt dau vuot gia kim loai quy. Du lo ngai khi nhin ching
tang vot nhu tén lita nhung toi vAn nhé dén ké hoach cta
minh va dén sy that la nhiing thit kim loai nay chang phai
tien, chdng bao gid 1a tién; va néu nén kinh té 1am vao canh
giam phat thi ty than nhing thit kim loai d6 sé phai di
tranh bao.

BAN CAN MOT KE HOACHI

Cang nghién citu, t6i cang chac chan rang vao giai doan
nay cuia chu ky, khdng c6 noi nao tot hon dé dya dam cho
bing nhitng kim loai quy. Téi ching bao gid nghi ngo su
lua chon ctia minh ni¥a, va moi thadc mac ma t6i nghi ra deu
dua dén mét cau tra 16i: dau tu vao kim loai quy la hinh
thitc an toan va khon ngoan nhat cho ké hoach cia t6i. Hay
soan mot ké hoach va gan bo véi no.

Duong nhién mot khi da c6 ké hoach thi viéc lién tuc tinh
chinh n6 1a diéu nén lam, va néu phat hién né c6 16 hong
nao dé thi viéc sita doi 1a diéu phai lam. Sy thanh cong hay
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that bai khong chi phu thudc vao chat lugng ban ké hoach
ma con ca qué trinh cai tién va thuc thi n6é nita.

Trén budc dudng dau tu, nhitng ké chuyén nghiép van
lgi dung long tham va néi s¢ hai dé thao ting thi trudng.
Thé nén khi cé bat cit diéu gi khién ban dao déng hay nghi
ngai, néu c6 mot ban ké hoach duogc viét ra ré rang, ban sé
c6 thé quay lai tham khao né va ti¥ d6 tién hanh cac budc
nghién citu thich hgp thay vi quyét dinh mot cach thiéu
suy nghi.

Mot ké hoach can cé6 mot muc tiéu, mot chién luge (biic
tranh téng thé vé cach ban di t¥ A sang B), va mot chién
thuat (nhitng phuong cach dac thu dé thuc thi chién luoc).
Sau day la mot vi du:

Muc tiéu

Tich ldy dugc X toa nha chung cu c6 dong tién cao.

Chién lwoc

Pau tu theo chu ky va xac dinh nhitng khoan dau tu tot
nhét trong méi chu ky. Cac nghién citu cda t6i cho thy rat
nhiéu kha nang kim loai quy sé 1a khodn dau tw tot nhat
cda chu ky kinh té hién thdi.

Chién thuat

Trong giai doan dau cda chién lugc, t6i sé dau tu vao linh
vuc kim loai quy. Trong tam dau tu sé 1a kim loai vat chit,
chi yéu thién vé bac. Téi sé tao don by cho minh thong
qua viéc dau tu nhiéu vao cac cd phiéu trong nganh mé va
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khai khoang. T6i sé tan dung t6i da ngudn lyc cia minh
bing cach m& mot cong ty ma téi tin sé phat trién tot trong
tinh hinh kinh té theo ti du bao.

Song song voi do, t6i sé chuan bi cho giai doan hai cia
minh bing cach tiép tuc hoc va nghién citu vé dau tu bat
dong san.

To6i sé tiép tuc cac cudc khdo sat ciia minh theo ding
kidu cia mot nha dau tw chu ky, dé rén luyén ban than va
dé canh giac, nham xac dinh xem khi nao chu ky nay sé
dat dinh, va tt d6 chudn bi cho chu ky ké tiép.

PHAT TRIEN MOT KE HOACH

Pé phat trién mot ké hoach phu hgp vdi minh, trudc tién
ban phai hdi Téi la ai?. Hiy xem xét tinh cach cia ban
than va xac dinh minh 1a kiéu nha dau tw nao. Sau day la
mot sd cau hdi can thiét cho ban:

o Kha ning chiu rii ro cia minh dén dau?

« Minh la nha giao dich hay nha dau t?

o Miic d6 chii dong tham gia vao cac khoan dau tu nay cia
minh dén dau?

« Dibu gi quan trong hon véi minh: trién vong dat 1gi nhuén
16m, hay mét gidc ngi ngon?

« Minh gia hay tré?

« Minh ddu tu d€ tich Idy cda cai cho hién tai, hay dé danh
Iic vé huu? Néu minh vé huu rdi, lidu minh can su tang
trudng an toan va nhiéu trién vong, hay minh can thu
nhap?
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Sau khi da tra 16i nhiing cau héi trén, ban c6 thé bt dau
xac dinh muc tiéu va khai trién mot chién luge dé dat dugc
no. Tiép theo day la mot bang tric nghiém dé gitip ban. Vi
mo6i hang muc, hay chon mét mic diém pha hop. Néu c6
hang muc nao ban cdm thay quan trong ma toi chua dua
vao, hdy tg¢ minh bd sung.

Vi du, trong muc “Ly do dau tu”, néu ban chon “1, Cin
thu nhdp” thi théi khoéng can doc cubn sach ndy nita ma
hay ra ngoai tim vai bat dong san nao mang lai dong tién.
Vang va bac khong mang lai dong tién, va rat it c6 phiéu
nganh mé trd cd tic.

Trong tat cd nhing hang myc cta bang tric nghiém, t6i
cho rang quan trong nhat 1a “Thang rii ro” va “Mic do chu
tdm”. Néu ban c6 thé xac dinh ré va chinh xac hai noi dung
nay thi viéc quyét dinh cach thitc dau tu vao kim loai quy
sé dé dang hon.

Thang rii ro

An toan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 R4t dang ngai

Kim loai vat chat ~ Quyhdtuong  Cdphiéu  Cophidu  Hop ddng twong lai va quyén chon
lon nho

Mirc d§ cha tam
Khéng phai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Nha giao dich

nha dau tu thuong nhat
Nha dau tu ngan han
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Ly do dau tu

Canthunhap 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Sy giau co trong tuong lai

Quy md danh muc dau tu

tm 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Nhd

Viéc ban 1a kiéu nha dau tw ndo c6 dnh hudéng dén khoi
luong cong viée can thiét nhiéu hon loai hinh dau tu ma
ban chon. Téi cho rang mot nha dau tv tham gia t sém va
tru vitng trén lung ngua sé cé co hoi tét hon dé dat duoc
phan thuéng 16n hon nhiéu so v6i moét nha giao dich luén
c6 mua & day va ban 6 dinh, vi sé c6 mdt ngay ban ban ra
& mitc ma ban tudng la dinh. Tuy nhién sau d6 héa ra no
khong phai dinh gi cd ma chi la mot gon séng nho, va gia
lai cit canh trong khi ban ngdi chdé né thut ii. Cho dén khi
dinh xuAt hién that thi 1gi nhuan ma ban danh mat vi ban
sGm sé phd dinh tat ca 1gi nhuan ban c6 dugc bang viéc
luot di trén dgt suy gidm.

Cho dén Itic nay thi vang hay bac dang miéng (giéi kinh
doanh vin goi 1a vang hay bac vat chat) van 1a dang an
toan va doi héi it céng sic nhat trong tat ca cac hinh thic
dAu tu litn quan dén kim loai quy, va ching van cé trién
vong sinh 10i tét. Chi viéc di mua, sau d6 ngdi 6m ching
cho dén khi ching bi dinh gia qua cao va gay ra bong
béng, thé 14 mang di ban.
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Vi nhitng 1y do nady ma ching ting chiém 50 dén 70
phan tram trong danh muc dau tv ma t6i quan 1y t¥ nam
2003. Pbi v6i mot s6 khach hang cda t6i c6 muc chiu rii
ro thap va dic biét quan ngai dong dbla, doi khi ti con dé
xuat danh muc cia ho chita 75 phan tram hoidc thim chi
100 phan tram vang hay bac miéng; va nhu t6i di nhic
dén trudc day, toi rat thién vi doi vai bac. Nhung tit nhién
ban dung chi dya trén 16i ctia riéng toi; hidy ti minh nghién
citu va dua ra quyét dinh dau tw phu hop nhat véi muc tiéu
cia minh.

Trong khi vang va bac khong thé pha san thi cac cd
phiéu nganh mé va cac quy hé tuong déu chita dung ri ro.
Md c6 thé gap phai cac van dé vé dinh cong hay cip phép
lao ddng, c6 thé bi cac co quan quan 1y méi truong déng
clta, ¢6 thé bi thiét hai vi quan 1y kém, s6 sach kém, néi
chung 1a khéi van dé ching bao gid két thiic, ké ca qudc
httu hoa.

Tuy nhién t6i van thich cac co phiéu nganh mé. Nhing
c6 phiéu 16n trong nganh nay c6 thé mang lai don bay
manh cho ban, tAt nhién di kém véi rii ro; tuy nhién t6i tin
réng nhitng c6 phiéu 16n thudng an toan va it rii ro hon
cac quy hd tuong. Chang han khi mét qui hd tuong cé lgi
nhuin, ban quan tri va moi ngudi trong quy dugc nhan
tién trudc, ban sé nhan nhitng gi con lai. Thé nhung khi no
16, ho van dugc trd tién va chuyén phan 16 d6, cong thém
phi quan tri, sang cho ban. V6i quy hd tuong thi ban it viéc
phai 1am hon c¢6 phiéu, nhung khong dang ké. Tat ca nhiing
gl ban can v&i c6 phiéu la mgt tai khoan giao dich va
nhiing théng tin c6 chat luong.
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Tuy nhién giao dich c6 phiéu c6 thé la mot tro choi rat
nguy hiém. Khi dau tu vao cd phiéu, néu ban tin tuéng vao
khoan diu tw cia minh (ma ban chi nén diu tu néu tin
twéng), ban cin nhim dén dai han. Trudc khi viét xudng
ban ké hoach ctia minh, c6 vai 1an t6i da bi cu6n theo long
tham va ndi so hai dé rdi ban mot phan khoan dau tu c6
phiéu 16n trong nganh mo, vi nghe theo vai “chuyén gia” dw
béo ching sé sut gidm nghiém trong. Lan nao s0 phén va
thi truong cing hda nhau lai dé tring phat t6i, va dap toi
toi td dén nbi t6i chang thé nao quén dugc.

Thi trudng tang vot nhu tén lita, ngugc han lai voi diéu
ma cac “chuyén gia” kia d noi voi toi. Trong khi gia cac ¢8
phiéu nganh mé ct ngay mét cao hon, thi ndi lo s¢ cda toi
vé viéc néu mua lai thi nhiing dy bao kia sé trg thanh hién
thuc da ngan t6i quay lai thi truong.

Khi t6i cudi cung cling mua vao thi gia da cao hon nhiéu,
nén t6i ching thé mua dugc s6 lugng cd phiéu bang voi lic
ban. Dén lic cong thém thué va phan lgi nhuén bi bé 16 vi
sai 1am trén, t6i that sy ta héa. Do chinh la hinh phat t6i
dang phai nhan vi da khong viét ké hoach dang hoang va
khong tuan theo no. Toi sé chang bao gid mua ban dua
trén cac phan tich ky thuat nita - chung dung trong 55 dén
60 phin tram cac truong hop, nhung nhitng nguyén tac co
ban thi ding 100 phan tram, va ludn ludn, luén luén chiing
thuc cho ban than minh.

Hiy viét ra ké hoach cta ban va lam theo né. M6i khi ban
gdp phai diéu gi nghi ngai, hay doc lai né.

Warren Buffett timg noi: “Ci¢ dat tat ca tring vao mot gid
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va dé mat dén né that can than”. Véi t6i d6 1a mot 16i
khuyén rat hay. Bang cach danh ra 80 phan tram hoac hon
trong danh muc dau tw cda minh cho kim loai quy va cac
c6 phiéu nganh mo, toi da dat tat ca tring vao mot gid. Va
dé ddm bdo chién lugc diu tu cia minh thanh cong, t6i
phai d€ mat dén gid tring nay, luén luon danh gia lai chién
lugc dé toéi da hoa lgi nhuan.

T6i rat hai 10ng véi ban ké hoach cia minh vi né rat phu
hop véi t6i. Lan duy nhat né khong gitip duge t6i 1a khi toi
khong chiu tuan theo né. Téi ciing dit hang vai ban tin dau
tw va mdi khi ho dé xuit mot khoan dau tw nao do, t6i déu
can than nghién citu; néu né phu hop véi ké hoach va cac
phén tich co ban cho két qud tét thi t6i sé dau tw.

NHOM LAM VIEC HIEU QUA LA MOT PHAN
2 2 5 - 2
cUA BAN KE HOACH HIEU QUA

Robert Kiyosaki da khuyén: “Hay thué nhitng c6 van gidi
nhat va trd cho ho that hau”.

Vay bang cach nao ban thué dugc mot nhom gitip ban
la chon cac khodn dau tu trong linh vyc kim loai quy?

Cach don gian nhét 1a dang ky nhan mot sé ban tin c6
chat luong tot. Tuy nhién dau tién ban nén tham khéo
nhiéu ngudn dé c6 mot vai goi ¥, vi khong thiéu nhitng ban
tin chang chat lugng gi miy; va nhing ngudn tham khao
ndy c6 thé 1a nhitng ngudi trong nhém ctia ban, hoidc nhing
cuén sach vé dau tw nhu cuén sach ma ban dang cim,
nhitng cudn trong bé Day con lam giau, hoic nhitng website
tai chinh chuyén vé kim loai quy. G cudi cuén sach nay ban
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sé tim thdy mot s6 ngudn tham khao. Hay bat dau rén
luyén bang viéc tim hiéu chiing, va dan dan ban sé thién
vé nhitng tac gid viét bdn tin tét hon, phu hop hon véi
phong cach dau tu cta ban.

Nam 2001 t6i bat dau nghién citu cac thi truong ching
khoan va nén kinh té toan cau. Pén nam 2002 tdi 1ap ra
nhom cda minh va di vao nghién citu linh vic kim loai quy,
du ky luong dé biét rang cac kim loai quy da két thic chu
ky thi truong gia xudng hai muoi ndm cda chiing va sé bat
dau mot chu ky gia 1én trong dai han, va rang thi truong
gia lén ctia chimg khoan va bat dong san da két thuc. Toi
bat dau mua vang ¢ mic gia 300 dola/ounce, mua bac &
mutc gia 4,10 dola/ounce. Khi t6i viét nhitng dong nay thi
vang dang dugc ban ¢ muic gan 1.000 dola, con bac & miic
20 dola. Con dén khi ban doc dugc nhitng dong nay thi cé
1é ching da ting gap rudi hodc hon rodi ciing nén.

T6i that ming vi da tim dugc nhom lam viéc clia minh
va da nghe theo nhitng 10i khuyén ctia ho tit sém trong thi
truong gia 1én nay.

Gio day sau khi téi da chia sé ké hoach cda minh, ké
hoach cia ban thi sao?
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CHUONG 16

PEN LUC CHAM PEN -
PHAN “VAT CHAT’

Nhiéu ngudi cit nghi rang ho khong can phai that sy ndm
gitt cac kim loai quy mot cach “vat chat”; ho cho rang c6
thé tao don bay dau tv t6t hon bang cach mua cac ¢6 phiéu
nganh md, hodc cho rang nhing hop déng twong lai hay
cac ching chi quy ETF (quy giao dich trao d6i) ma ho sé
hitu cling t6t nhu vang. Nhu t6i da ting dé cap, do chi 1a
suy nghi vé van.

Néu ban 1y luan “C6 phiéu nganh méd cho t6i don by,
vay t6i chi can mua cd phiéu” thi nghi lai di nhé. Thi nhat,
néu ai ciing mua cac ¢4 phiéu nay va chang ai mua bac hay
vang vat chit, ching da chang lén gi4. Thay vao d6 vang
va bac phai gidm gia vi cau yéu, trong khi ngudn tién san
sang nhay vao mua c6 phiéu nganh mé sé doi héi phai
tang cung. Thit hai, cd phiéu nganh mé thi cfing van cit 1a
c6 phiéu, khong phdi vang hay bac; ching chi tugng trung
cho c6 phin trong mot coéng ty gia cong vang hay bac. Vi
vay chung van phdi bi anh hudng bdi tinh trang cia thi
truomg nhu khing hoang tién té hay chimg khoan sut giam.
Nguoc lai, gia vang va bac lai c6 thé vot tdi mat trang khi
cac c6 phiéu nganh mé mat gia.
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Thét ra c6 mot s6 1y do khién viéc ndm gi® vang hay bac
miéng 1a cach téi thuong d€ dau tu trong giai doan nay cia
chu ky thi truong:

1. Sudt 5.000 nam, vang va bac 1a loai tai san duy nhat khong
bao gio thua. Chinh vi ching la nhitng tai san hitu hinh vdi
gia tri thyc chat, nén sitc mua cda ching khong bao gio
bang zero ca.

2. Chung la nhiing tai san tai chinh c6 thé duogc sé hitu hoan
toan riéng tw va khong thudc vé hé thdng tai chinh. Ngay
4 bat dong san cling can mot hé thong tai chinh dé chuyén
quyen, sang tén...; con vang va bac thi khéng.

3. Chung la mot trong sb vai loai tai san tai chinh khéng
dong thoi gay ra nghia vu ng cho ai dé. C6 phiéu, trai
phiéu va nhing hinh thitc phai sinh nhuw hop dong tuong
lai hay ETF déu doi hdi tinh trang lam an t6t cda nhing
don vi phat hanh chung hodc déi tac. Ngay ca tién mat
cling doi héi tinh trang tot ciia chinh phud phat hanh - néu
mot chinh pht lung lay thi tién té thanh toan cda né cing
vay. Nhung vang va bac thi khong bao gid.

4. Ban c6 thé hoan toan s hitu vang va bac. Con nhtng loai
tai san khéac nhu bat dong san chang han, khong bao gid
ban that sy sd hitu dugc ching. Néu ban tudng rang co, ci
thit khong doéng thué dat vai nam ma xem.

5. Chiing 1a noi tri 4n an toan cho cac khoan dau tu gap phai
nhing thoi ky nhu bién déng kinh té, chién tranh, khing
b6, hay thién tai.

6. Chung da dugc ching thyc van hanh tét trong thoi ky lam
phat hoac gidm phat.
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7. Chuing c6 mat do gia tri cao - titc la khong giéng nhu dong
hay dau chéng han, mgt lvgng vang hay bac rat nhd ciing
mang lai sttc mua rat 16n.

8. Ching c6 mic chénh léch gia mua/gia ban khong cao,
khong giong nhu kim cuong hay tién xu suu tap cé thé
chénh 1éch ti 15 dén 100 phan tram.

9. M6i ounce vang hay bac ludn c6 gia tri nhut nhau, trong khi
méi vién kim cuong hay méi déng xu suu tap sé khac nhau
va can mot chuyén gia dé danh gia.

10. Ban than bac va vang vat chat chinh 1a tién.

T6i dé nghi ban nén thiét 1ap mot vi thé dau tw lJam nén
tang dua trén bac hay vang vat chat trudce khi da dang hoéa
danh muc bang cac ¢ phiéu nganh mé, hgp dong tuong
lai, quyén chon, chimg chi ETF hay bat cit hinh thitc dau
tu nao lién quan. Va ban sé khong mua ban vi thé nén tang
nay. Mot vi thé dau tu nén tang cé thé duwgc nam giit bang
nhiéu cach, tiy thudc phan 16n vao quy mé cuia no.

BUGIC BEN BAU CUA

Nhu t6i titng dé cap, viéc dau tién ban nén lam dé mua
duge kim loai quy 1a tim mot nha budn dang tin cay c6 thé
cho ban nhitng 16i tw van va ca dich vu tot. Béi véi vang
bac vat chat, vé co ban c6 hai loai nha buén (tac gia dua
trén thi truong My va chau Au - ND): nha budn vang bac
miéng truc tuyén va cac cda hang tién xu.

Chinh vi Igi nhuan bién cda sdn phdm vang bac miéng
khong cao nén dai da s6 cac nha buén dang nay déu kinh
doanh truc tuyén hoac qua dién thoai. Cach dé nhat dé tim
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ho 1a 1én trang Google va nhap t khéa “gold and silver”,
ban sé tim dugc hang ta. Tuy nhién t6i xin nhan manh lan
ntta 1a du véi bat at nha buén nao, viéc ban tim hiéu ky
luéng truge khi lién hé rat quan trong. Ban cé thé tham
khao thém théng tin tai trang web GoldSilver.com.

Ban cling nén vao trang web bbb.org cia Better Business
Bureau dé nghién cttu xem chit luong cia nhting nha bu6én
nay ra sao, ai bi than phién hoac dugc khen, ho gidi quyét
thé nao. Ngoai ra, hdy kiém tra xem mot nha budn cé phai
la thanh vién cda ICTA (H6i dong quan 1y tai san hitu hinh)
tai trang web ictaonline.org.

Va thém nita, khi giao dich tryc tuyén, hidy ddm bao rang
mutc gia cudi cing ma ban thda thuan di bao gdm phi van
chuyén, giao nhan, va mén hang cing duoc bao hiém hoan
toan cho dén khi giao xong.

Mot s6 thuong nhan tién xu suu tap cing c6 ban vang
bac miéng, nhung chinh vi 1¢i nhuan bién thip nén ho sé
tinh gid cao hon nhitng nha buén tryc tuyén, hoac ho chi
ban mat hang nay vi muén du ban budc vao cira hang cda
minh ma théi. Mot khi ban da vao roi, ho sé mang ra cho
ban xem co man nao 1a nhitng ddng xu suu tap rat dep, rat
dit d€ chao ban. Trudc khi quyét dinh mua nhing thi nay,
ban hdy quay lai chwong 14 va doc ky phan néi vé suu tap
tién xu.

HINH THUC HOAC CHUC NANG

Mot trong nhitng quyét dinh quan trong nhit lién quan
dén viéc sd hitu vang va bac la Téi nén mua dudi hinh thutc
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nao? Vang bac miéng, dong bac Hoa Ky, dong la phong,
hay dong con O?. Dé trd 10i, trudc tién hay ty hdi tai sao
ban lai mudn gi® vang hay bac & nha. Véi da s6 moi ngudi,
d6 1a d€ c6 mot hinh thitc dau tu that riéng tu dong thdi
cling 1a mot loai tién té dé mang theo va dung dugc trong
truong hop khan cap.

Cho muc dich cét giit tai nha, hinh thitc ma téi chon cho
ca vang va bac 1a dong con O. Chiing thudc trong s nhitng
dang thitc dé nhan biét nhat, chiing trong trinh trong va co
in nhitng dong chit “United States of America” (Hop chung
qudc Hoa Ky), “one troy ounce fine gold” (mdt troy ounce
vang rong) hay “one troy ounce fine silver” (mot troy ounce
bac rong). Va cubi cung, dong con O mang tinh cuc ky
riéng tu vi khi ban ban thi chdng can phai c6 bat ctit bién
ban nao ca.

CAT GIJ VANG VA BAC
Pay 1a mdt diéu hoi ric rdi, va mac du né 1a mot rac réi
“dé chiu” nhung cau tra 16i cho né ciing khong hé don gian.

Két cat gii an toan

Nhiéu ngudi van nghi d6 don thuan la mot cai két sat,
nhung that ra né phai 1a mot cai “két” ma ban c6 thé “cét
gii?” va dugc ndm “an toan” trong ngan hang.

Ngudi ta c6 khuynh huéng tin rang chd toét nhat dé git
vang va bac 1a mot cai két cat git an toan trong ngan hang
vi tin ring nd “an toan” that. Y tudng nay hay dé thé nao,
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tuy ban quyét dinh. Nhung dé t6i ké véi cac ban diéu nay:
khi bon khing b6 tan coéng vao ngay 11 thang 9 nam
2001, gia vang tang 9 phan tram, con bac thi 11 phan
tram, chi cé diéu néu chiing dang nam trong ngan hang thi
ban khong thé cham t6i ching duogc. Sudt tudn 1& do thi
truong ching khoan déng cia, ngan hang dong cita, va
may ATM thi can tién. Tuy nhién nhiing nha buén kim loai
quy vAn md clta, va ban cé thé mang vang bac téi dé dé
doi 1ay nhimg t6 100 dola mang v&, véi diéu kién ban lay
dugc vang bac cia minh.

T6i sé ké mot cau chuyén nita lién quan dén ngudi quan
1y van phong cda t6i, thém mot truong hop khién ta phai
suy nghi lai vé két cat gilt an toan. C6 ay c6 tai khoan trong
m6t ngan hang nha nudc. Mot ngady, ho quyét dinh dong
clita chi nhanh tai noi c6 séng va thong bao sé chuyén tai
khoan ctia ¢ sang mot chi nhanh gan dé. Viéc chuyén giao
difn ra suén sé, cho dén vai thang sau khi c6 ay can rit vai
thi tt két an toan cda minh. Trudc sy hai hung cda co,
ngan hang théng bao rang mac du tai khoan da dugc chuyén
sang chi nhanh mdi nhung két an toan cda cé thi khong;
va kinh khing nhit 13 ngan hang ciing chang biét né dang
nam ¢ chi nhanh nao nta. Cudi cung thi chiéc két cling
duoc tim ra, nhung phai mat rat nhiéu thoi gian.

Thém mot diéu nita, nhimg két cat gitt an toan khong
dugc bao hiém. Phan 16n moi nguoi tudng rang chinh sach
bao hiém ctia FDIC (Tap doan bao hiém tién gii lién bang)
hodc cia ngan hang cé bao ham khodn bdo hiém nay,
nhung that ra khong phai.
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Tai cho rang moi ngudi nén cat git vang va bac ¢ mot noi
sG hitu that riéng tw, noi ban c6 thé cham dén nd bét ot lic
nao, vi ching la nhing tai san tai chinh c6 thé dugc sé hitu
hoan toan riéng tu va khéng thudc vé hé théng tai chinh.
C6 diéu hay hifu ring néu hya chon cit git ching trong
ngan hang, ban sé phai tiét 16 khodn dau tu riéng tu nhat
cho hé thdng tai chinh mang tinh c6ng khai nhét, va cing
v6i d6 1a nhitng luat 1é di kém theo né.

Sau day la mét sb lya chon khac cho ban cin nhic:

Két am san hodac am twéng

C6 thé trudc tién ban cin tham khao v kién cda dich vu
bdo hiém ban dang st dung, nhung néu ban mudn cit gic
mot lwgng dang ké vang hay bac ¢ nha thi mot cai két tdt
1a mot khodn dau tu dang gia. Hay thit lién hé v6i mot cong
ty két chuyén nghiép.

Ham cit giwr

Néu khéng yén tam véi viéc cit giit tai nha thi vin con
mot s6 cach khac véi nhiéu mitc do bao dam twong tng.

Hdam cé Idp. Pay 1a hinh thitc ¢6 mitc an toan cao nhAt,
va t6i kha hiéu vé né vi cong ty cda tdi cung cip hinh thic
nay tai cong ty Brink’s (chinh la céng ty chuyén van chuyén
tién dén cac ngan hang bang xe chéng dan). Brink’s khong
nam trong hé théng ngan hang va khong chiu sy diéu
chinh ctia cac diéu luat hay dinh ché lién quan dén cac
ngan hang. Sudt tudn 18 sau vu 11/9, Brink’s vAn md cia,
van lam viéc, vin giao nhan vang va bac; that ra ho lam
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viéc dén 364 ngay mot nam va chi nghi ngay Giang sinh.
Nhiéu cong ty khac ciing cung cip dich vu tuong tu.

Khi don dit hang ctia ban dugc chip nhan, vang va bac
cia ban sé dugc kiém ké dudi sy giam sat ciia mot kiém
toan vién va camera theo déi. Nguoi kiém ké va kiém toan
vién nay phai ky vao mdt ban ké, sau dé vang va bac cia
ban sé dugc dat vao trong khoang chita va niém phong lai,
dugc gan nhan cé tén ban, s6 tai khoan, nhitng gi dugc
chita bén trong, va cudi cung dugc git gin an toan dudi
ham.

Néu c6 khi ndo mudn lay lai tai sdn cda minh, ban chi
viéc goi va ho sé sap xép dé chuing 1én dudng trong vong
48 gi (khong ké ngay cudi tuan). Du 10 nim cé troi qua
di nita thi ban van sé nhan dugc dung nhitng thoi vang va
bac ma ban da gi. '

Mot lgi thé khac 1a néu ban muén ban cac kim loai quy
cia minh thi chung da dugc ghi nhan trong hé thoéng roi,
nén khong can phai c6 mot chuyén gia tham dinh lai nia.
Nho d6 ban khong phai tén thém phi, viéc giao dich sé wvita
nhanh vita dé dang; va néu ban chua rit tai san ra thi khi
ban, ban sé khong can tén thoi gian van chuyén béi né da
¢ san trong ham rdi. Td séc cda ban sé dugc gii bang thu
hoic bang dién chuyén tién trong vong 72 gid. Doi khi néu
ban ban lai cho nha bu6én vao sang sém thi tien sé dugc
chuyén vao tai khoan ctia ban va kha dung (c6 thé viét séc
cho no) chi trong vong 24 gid.

Cac tai san dugc cat gitt nay thudc vé ban va khong dugc
thé hién nhv tai sdn trén s§ sach ké toan ctia nha budn.
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Néu nha buén nay ddi chd, pha san hoac déng cia vi ly do
nao d6, s6 kim loai quy kia vin an toan va van la cda ban.

Ham cdt giit theo tung phdn. Pay 1a phuong thitc cat gitt
c6 mitc an toan cao thit hai. N6 bdo ddm rang trong ham
sé c6 dung lugng ounce vang hay bac dugc chi dinh la cua
ban, nhung khong xac dinh ré6 ching chinh xac la nhitng
ounce nao. Thuong doi véi phuong thitc nay, vang hay bac
déu & dang c6 kich thudc va s lugng 16n, nén clng tiét
kiém dugc chi phi. Néu ban muén ban thi théng thuong
nhing tai khodn dang nay sé dugc thanh todn qua tién
mat. Con néu ban muén lay lai tai sdn thi ching sé dugc
chuyén cho ban duéi dang thoi 16n, hodc ban c6 thé trd phi
dé chuyén sang dang niao phu hgp véi yéu cau.

pAI VOI GIAO DICH AO

Toi sé liét ké ra day cac loai vang va bac c6 thé giao dich
ngay lap tdc qua Internet, nhitng thit vang va bac ma ban
chang bao gid nhin thiy hay so mo dugc, nhing thit ma
ngudi ta qua quyét rang dugc cat giit trong nhitng can ham
an toan tuyét doi. Mot s6 trong dé da duoc gidi thiéu tw dau
cubén sach dén gio nén to6i khong di vao chi tiét nita.

Quy ETF

Day la dang phé bién nhit ctia “vang s6 héa” va ching
ta da thao luan vé né trong chuwong 14. Du ho tuyén bd
rang minh c6é nhitng thit kim loai quy da “dugc phan phdi”
cho ho, nhung ban hidy nhé rang ngay ca khi ho c6 ching,
ho cling chia né cho quy ETF chit khong phai ban. Hon nia
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cac quy ETF dugc van hanh béi hé théng ngan hang, va do
d6 1a mot phan cda hé théng ndy. Vay nén néu ban si
dung ching chi ETF thi nghia la ban dang ¢ trong tro choi
cua ho.

Tuy nhién néu ban chi muén mua ban nhanh chéng chit
khong git vang hay bac nhu mot khoan dau tuw dai han thi
cac ching chi ETF lai phu hop. Cho dén hic nay, ching van
c6 khoén chénh 1éch gia mua/gia ban thap nhat, tinh thanh
khodn cao nhat, va c6 thé dugc giao dich nhuw mot loai
chiing khoan. Ma chitng khoan cta chung la GLD cho vang
va SLV cho bac.

San giao dich sd d6i véi vang bac miéng

Khach hang vao website ctia san giao dich, tao tai khoan,
xac nhan nhan than, va nap tién vao dé thong qua ngan
hang. Sau khi tién vao tai khodn, ban da c6 thé mua vang
va bac v6i nhitng mic gia canh tranh.

D6i véi nhitng san giao dich mang tinh riéng tu nay, ban
khéong thé mua hay ban kim loai quy thong qua cac cong
cu giao dich khac hoac qua tai khodn moéi giGi ma ban dang
st dung; ban chi c6 thé giao dich bén trong hé théng, bang
cach dang nhap vao website cda né ma thoi. Diéu d6 nghia
1a ban khong phai dang giao dich trén thi truong thé gici
ma chi véi nhitng khach hang khac bén trong hé théng.
Vay nén gia giao dich & day co6 thé khac biét so v6i gia trén
thi truong md.
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Tién té kim loai quy dang so

Day la phuong thitc truc tuyén dé mua hodc ban vang
hay bac, dién ra suét 24 gid mot ngdy, 7 ngay mdt tuan,
365 ngay mot nam. N6 wvita dé dang, phi luu trit lai thép,
vita c6 thé dugc st dung dé chi trd bang vang cho bat cit
ai ¢c6 mot dia chi email.

Ban than t6i cling c6 tai khoan tai mét trong nhing cong
ty dang nay. Mot tai khoan tai dé giong nhu mot hén hop
gdm tai khoan ngan hang, tai khodn giao dich tién té, hé
thong thanh toan, va tai khoan cat giit vang bac thoi, tat ca
trong mot. Ban c6 thé giit va giao dich giita déla My, euro,
bang Anh, d6la Canada, vang hay bac. Trong thdi gian gui
ching trong tai khoadn, ban van dugc trd tién 1ai ¢ muic
tuong duong v6i mot tai khoan tiét kiém; va khi giii vang
hay bac, mic phi lvu trit va phi md tai khoan thudc loai
thap nhat trong nganh kinh doanh kim loai quy. Sudt thoi
gian d6, ban van 1a chd s& hitu tron ven ddi véi vang va
bac cia minh, ngoai ban ra khong con ai khac.

Téi tin rang day la cach tot nhat dé cat gitt kim loai quy
bén ngoai dit nudc cia ban. Tuy nhién, bao gid cling vay,
hay tim hiéu that k¥ trudc khi hgp tac véi mot cong ty nao
d6. Ban c6 thé vao website GoldSilver.com dé tim thoéng tin
vé nhilng céng ty dang nay.

Duing tai khoan huu tri ca nhan (IRA)

C6 hai cach dé gitt vang va bac trong IRA: théng qua co
phin ETF hay thong qua kho phan phdi.
Vi chitng chi ETF dugc giao dich trén san khong khac gi
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chitng kho&n nén ban c6 thé yéu cau ngudi quan tri tai
khoan huu tri cA nhan cia minh mua ching dé thém vao
danh muc dau tw.

Trong truong hgp ban muén st dung hinh thitc kho phan
phoi, phdi ddm bao ring coéng ty dang quan 1y IRA cda ban
cho phép ban dau tw vang bac miéng. Néu ho khong cho
phép, ban phai md mdt IRA v6i mot don vi duge chi dinh
lam don vi lwu ky cac khoan dau tw cda ban vao kim loai
quy; khi d6 hau nhu bat cit nha buén kim loai quy 1én nao
cling c6 thé dap tng don hang cda ban. Tiép theo, don vi lwu
ky (thuong 1a mot ngan hang 16n) sé giit cac kim loai quy cda
ban trong kho phan phdi, con ban sé nhan dugc ban thong
ké tinh hinh tai khodn dinh ky hang thang. Ban c6 thé vao
website GoldSilver.com dé tim hiéu thém théng tin.

VAI LOI cudI CUNG

Trong nhitng danh muc dau tw ma toi quan ly, bac hay
vang miéng chiém t 50 dén 70 phan tram, 20 dén 40
phan tram danh cho cac c6 phiéu trong nganh kim loai
quy, 5 dén 10 phan tram chia ra cho cac c6 phiéu nganh
nang lugng va mot s6 hang héa khac, 5 phan tram con lai
]a tién mat (ma ban biét quan diém cda toi vé tién mat roi
day). Cho dén gid thi né van té ra hiéu qua.

Tai nha, phan tich tri cda t6i dugc phan bé nhu sau: 10
dén 50 phan tram la vang, 50 dén 90 phan tram la bac.
Lugng kim loai quy ban gitt ¢ nha phu thudc vao quy mod
khodn dau tu cda ban, nhung thudng sé tw 3 dén 100
ounce vang, va tit 10 dén 10.000 ounce bac. V&i quy mo
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nao di nita thi muc dich ddu nham gi ching gan bén minh
dé st dung khi cén, du diéu kién kinh té hay chinh tri c6
thé nao di nita.

V6i phan vang va bac miéng toi van dang tich tri, t6i gui
phan 16n ching trong nhing noi an toan khac nhau tai My,
va phan con lai thi trong nhing tai khoan ¢ nudc ngoai.
Dbi véi toi, su da dang vé mat dia ly nhw thé sé tao ra sy
an toan.

Thém mot diéu nita lién quan dén bac: hdy ludn luén
mua bac rong 0,999. P6 chinh 1a thid bac ma nén cong
nghiép can, va trong bdi canh ngudn cung ctia thé gisi
dang xubéng dan, ngudi ta sé trd gia cao cho thit bac doé.
Pumg mua nhitng dong bac Hoa Ky cii c6 ham luong chi 90
phan tram (trtt phi ban suwu tap cho vui), hodc bat cit dang
bac khéng tinh khiét nao khac.

Mot trong nhing diéu toi thich nhat ddi véi viec mua va
git vang hay bac miéng tai nha, trong hdm an toan, hay
cAt git & nudc ngoai trong mot tai khodn phan phdi 1a toi
khéng phai dang choi tro choi ctia ho - tic 1a tro choi cia
nganh céng nghiép tai chinh. Nguogc lai, ban dang git® cho
tién va nhitng khodn dau tv cia minh dugc riéng tu, tranh
xa nhitng cap mat to mo. Ban biét ring tht minh dang sé
htu 1a that, so ndm dugc, va trén hét noé 1a tién that.
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CHUONG 17

MQI THU DEU PUQC SOI RQI DUCT
ANH SANG CUA LICH SU

“Mdc du lich si chang bao gio hoan toan lgp lai chinh né,
va sw phdt trién chdc chan sé xdy ra, trong chitng muc ndo
@6 chiing ta déu cé thé hoc héi tw lich si dé tranh lap lai
cing mot sai ldm. Ngwoi ta khong cdn phai la nha tién
tri moi nhan thitc dwoc nhitng nguy hiém dang 16 dang. Sw
két hop tinh co ciia kinh nghiém va sw lwu tdm thuong sé
lam hé 1o cho mot nguoi nao dé nhitng sw kién ma it nguoi
co thé nhin thdy dwoc.”
F.A. HAYEK, THE ROAD TO SERFDOM
(DUONG DEN SU NO DICH), 1944

Du ban chip nhan hay khong thi dé ché Hoa Ky gio day
da suy thoai. Pung, Hoa Ky 1a mot dé ché - véi quan doi
c6 thé c6 mat & khip noi, va 1a qudc gia duy nhét trén dia
cau nay cé kha nang danh thué moi nu6c khac thong qua
qua trinh tao ra tién té thanh toan.

Dudng nhu lich st ludn lap lai, va cting nhu tat ca nhiing
dé ché trudc day, gitta bdi canh bat on kinh té ngdy cang
tang, nguoi dan My dang phai tham dy vao dot ban thao
tr do ctia ho. R6 rang nudc My ciing ching khac gi Hy Lap
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6 dai, thanh Rome hay nhimg dé ché khéac - ho déu cap
tién cho viéc ma rong va banh truéng cda minh bang cach
tao ra tién sac lénh hay tién gidy (fiat money).

Nhing coéng trinh céng cong, chuong trinh an sinh xa
hoi, chién tranh... phai tra gia bang tham hut 1a sy két hop
chét nguoi, ludn nhu vay. Tit trude dén nay, diéu d6 da dan
dén su cdo chung cda nhiéu dé ché. Vi né va cong thém vo
s6 1y do khac, nhiing ngady ma dong déla My van con la loai
tién té du trit cda ca thé gidi va nudc My van con sai khién
dugc nén kinh té toan cau thong qua viéc tao ra tién giay
sé ching kéo dai lau nda.

T6i khong phai 1a ké “mét tri” duy nhat phat biéu nhu
vay. Trong mot phién diéu trin cda Ben Bernake trugc Uy
ban kinh té cda qudc hoi Hoa Ky, thugng nghi si Charles
Schumer da nhan dinh: “ That long, t6i nghi chiung ta dang
& thoi diém khing hodng kinh té bat ngudn ti bén yéu t6
chi chét: gia nha suy sup, méat niém tin vao tin dung, dong
dola yéu, va gia dau cao. Chi cAn mét trong s6 do théi da
dd de doa nén kinh té ctia chiing ta, hudng chi ca bén cing
hop lai thi chang khac gi ¢6 xe suy thoai t ma.”

Pay toan la tin xdu doi véi Hoa Ky, nhung lai 1a tin tot
d6i v6i nhitng nha dau tu kim loai quy. “Té qua”, ban c6
thé néi. Pung vay, nhung chinh phd Hoa Ky ci khing
khang pha hiy sy thinh virgng ma dat nuwdc nay mot thoi
tung tan huwdéng; t6i khong thé ngan ho, va ban ciing khong.
Vay thi ching ta cif tan dung t6i da né va qua trinh chuyén
giao tai san dang dén. Tai san chuyén vé phia ban hay ra
xa ban, ditu d6 tuy thudc vao ban hoan toan.
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Mot trong nhitng 1y do t6i viét quyén sach nay la vi cé
nhitng con “ngao 6p” dang gom sb lugng cuc 16n kim loai
quy, va toi lo ngai rang chi c6 mot nhém rat nhd ngudi
“thwgng ddng” sé hudng tit c& miéng banh. Mot cudc chuyén
giao nhu vy sé 1a “duong dén sy nd dich” cho phén l6n
moi nguoi.

MOT THI LUC TOT

Thi Iuc cda t6i ludn 1a 20/10, nghia 1a t6i c6 thé nhin mot
vat cach xa 20 mét cing ré6 nhu mdt ngwoi binh thuong
nhin vat d6 cach xa 10 mét - ndi cach khac, thi luc cia téi
manh gap dai.

T6i cam thay rat vinh hanh khi khong lau sau sy kién
11/9, mot ngudi ban cta toi, Cameron Hamza, da gioi thiéu
t6i véi mot nhém cé thi luc con ré hon téi - nhing nguoi
nhu Richard Russell, Jim Puplava, Jim Rogers va Marc Faber.
T6i d4 1ing nghe ho rit cham chy, va tt d6 dén nay t6i van
lang nghe ho nhu thé.

K& tt khi budc sang thé ky méi, nhitng ngudi nay da lién
tuc nhay nhom lén, trd vé phia duong chan troi va noi véi
bat ¢ ai chiu lang nghe: “Nhin kia... C6 gi dang t6i do.”
“pau?”, ching ta déu héi lai. “Po, cai cham & duong chan
troi. Nhin kia, n6 to 1én rdi. Anh khong thiy sao?”.

Nhitng nguoi co thi luc binh thuong khong thé nhin rd
nhu ho, nén ho danh quay sang nhitng ké 14p di khac. Téi
thi nhin thdy mot chdm md, thé nén t6i quyét dinh nhin ky
hon. Téi hoc, doc, nghién cttu, va lang nghe t nhiéu nguwoi
khéac nita c¢é thi lgc tot hon, nhu David Walker, Richard
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Duncan va Ron Paul. Cung vdi qua trinh rén luyén cda
minh, cudi cing t6i cling da nhin thiy no. Thé 1a t6i bat
dau tap hop thém nhitng ngudi c6 thi Iyc tdt, nhitng ngusi
c6 thé chi cho t6i cach bao vé ban than khéi con bdo sip
dén - nhu James Turk, David Morgan, John Embry, Ted
Butler va Ian Gordon.

Nam 2005, t6i gap Robert Kiyosaki. Lin d6 ong dang t6
chiic mot trong nhitng s kién wa thich ctia minh: mot budi
nghién cttu sach, vai 100 dén 200 nguoi déu da doc cudn
sach d6 tap hop lai dé thao luan, phén tich, lam sang t6
cudn séch, thé gidi, va ca cudc séng ctia ho. Cuén sach
dugc chon la The Dollar Crisis (Khiing hodng dong ddla)
cia Richard Duncan.

Trong khi ching t6i xem xét vé cudc khing hoadng thi
méy den kéo dén bao phi cin phong, gi6 quit lién hdi 1én
nhiing trang sach, va mua tudén ao at lén nguoi ching toi.
Nhung giita con bao, Robert van ditng d6, mét minh gitta
4nh néng, gi6 chang lay, mua ching hat.

“Loi dung nd!”, 6ng kéu lén. “Nhitng nha dau tuv thuc thu
khong chay khéi khing hoéng. Ho chay vao khiing hoang.
Hay lgi dung né!”

D6 chinh 1a Iic t6i nhén ra rdng cdm giac hoang mang
cia minh hoan toan vé cin cit. Ly do noi Robert ditng dang
c6 anh sang va tat cd nhitng vi tri khac trong phong déu
trong canh t6i tam 1a vi tdm nhin cda éng ré hon chiing t6i.
Robert ¢c6 mot tam nhin ré, nhung né khong thé dat duoc
néu chi nhd qua trinh nghién citu va kién thic, ma phai
nho dén mét sy thay d6i bdi canh. Va ngay khoanh khéc
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do, ong da trao t6i mOt mon qua that sy tuyét voi: sy thay
doi béi canh.

Tri thitc 1a stic manh - mot loai sitc manh cé thé khoac
vao dugc nhu mot chiéc do giap. Sy that ¢ thé 1a vii khi
- thit vii khi cAm dugc trén tay nhu mot thanh gwom dé ché
do6i nhitng rao can gid doi dang chan dudng. Nho cé hai
trang bi do bén minh, t6i da xo6ng théng vao con bao,
khong phai véi noi s¢ nhu trude nita ma véi 1ong hang hai.

Gio day ban cling c6 hai thit trang bi do, trong khi 99
phan tram moi ngudi van binh thdn & trong niém hanh
phtic that dé chiu ma sy thiéu hiéu biét mang lai, c tiép
tuc cudc song thuong ngay cliia minh. Sy hiéu biét nay da
trao sitc manh cho ban, giip ban vugt 1én trong “bﬁy dan”
cia minh.

T6i van thuong néi rang thoi diém nay giéng nhu ta dang
§ trén dinh ctia vong du quay va ghé mat nhin xuéng cai
hé den ngom bén dudi. Ban c6 thé kinh hai, hodc ban cling
c6 thé ngoi chd doi trong ndi hdo hitc nhing gi ly ky sap
Xay ra.

Mot ngay khong xa, cudi cing quang dai quan ching
cling sé tinh gidc va phat hién ra ho ciing dang ngdi trén
chiéc du quay nay. Trong khi ho lao xuéng duéi thi gia cia
hang hoéa, dich vy, c6 phiéu va bat dong sdn sé lao theo,
va trong con hodng loan ho sé do x6 mua vang hay bac.
Tuy nhién dén hic d6 thi gia cda ching da leo cao chét vot.
Véi viéc ban vang va bac khi ngudi ta can ching nhat, toan
bo trong lwgng cda cudc chuyén giao tai san sé dugc hoan
tat, va ban da lam réat, rat tot.
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Tuy nhién Iic nay day, thay vi ludt cung vdi ho, ban ¢o
thé dimg & ngay day cda ci b nhao ma ho sip thuc hién.
Mdc du ngudi ta sé xem cai day d6 nhu mot hd den, nhung
d6 1a vi ho khéng c6 duwgc tim nhin ré rang nhu ban. Vai
nhitng cong cu méi cta kién thitc va su that, bdi canh va
nhén thitc cia ban da thay d6i, va mat tréi sé chiéu sang
noi ban ding.

Trdi qua nhiéu thé ky, vang va bac van tai dinh gia lai
chiing va budc tién gidy phai ty diéu chinh theo - bing
cach d6 cac kim loai quy da dwa nhitng thit tién khong co
gia tri that ra xét xit. Chung di luon lam nhu thé, va sé
luén nhu thé.
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NGUON TAI LIEU THAM KHAO

Nhiing trang web hudng dan

RichDad.com

GoldSilver.com

Silver-Investor.com

FinancialSense.com

DollarCollapse.com

SilverStockReport.com

GATA.org

LemetropoleCafe.com

ShadowStats.com

NowAndFutures.com

Sharelynx.com

321gold.com

Gold-Eagle.com

TheBullAndBear.com

SilverStrategies.com

SilverBearCafe.com

GoldSeek.com

SilverSeek.com

PrudentBear.com

MarketOracle.com

Korelin Economic Report: kereport.com

Free Market News Network: fmnn.com

Jim Sinclair’s MineSet: jsmineset.com

Ludwig von Mises Institute: mises.org

The Grandfather Economic Report:
http://mwhodges.home.att.net/

Theodore Butler: ButlerResearch.com (xem phan “free archives”)

Sprott Asset Management: Sprott.com, (xem phan “market outlook”)
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Ddng ky bdn tin dinh ky

Dow Theory Letters: DowTheoryLetters.com

The Morgan Report: Silver-Investor.com

Freemarket Gold & Money Report: fgmr.com

Casey Research: CaseyResearch.com

The Aden Forecast: AdenForecast.com

The Dines Letter: DinesLetter.com

Resource Opportunities: ResourceOpportunities.com

Jay Taylor's gold and technology Report: MiningStocks.com
Gold Mining Stock Report: GoldMiningStockReport.com

Dong vai nguoi gidm sdt

U.S. Government Accountablhty Office
(Vdn phong kiém tra cda chinh phd Hoa Ky): Gao.gov
U.S. Treasury (BO Tai chinh Hoa Ky): ustreas.gov
Federal Reserve (Fed Cuc Du tri lién bang): federalreserve.gov,
S6 liéu théng ké cta Fed: federalreserve. gov/releases
Hé thong cac cuc du trit: federalreserveonline.org
Ron Paul: dailypaul.com; house.gov/paul; ronpaul.org

Cdc héi nghi lién quan

Cambridge House Recourse Investment Conference:
CambridgeHouse.ca

IIC Resourse Investor Conference: iiconf.com

The Money Show: MoneyShow.com

New Orleans Investment Conference: NewOrleansConference.com
The Silver Summit: TheSilverSummit.com

Cdc website tham khdo khdc

CPM Group: cpmGroup.com
GFMS: gfms.co.uk

World Gold Council: Gold.org
Silver Institute: Silverlnstitute.org
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The Case Against the Fed, Murray N. Rothbard

The Coming Economic Collapse, Stephen Leeb

The Coming Collapse of the Dollar, James Turk and John Rubino

The CPM Gold Yearbook 2008, CPM Group

The CPM Silver Yearbook 2008, CPM Group

Crash Proof , Peter Schiff
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The Dollar Crisis, Richard Duncan

The Economic Consequences of the Peace, by John Maynard Keynes

Empire of Debt, Bill Bonner and Addison Wiggin

Essays on the Great Depression, Ben S. Bernanke

Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, Charles
Mackey, 1841

Fiat Money Inflation in France, Andrew D. White

Financial Armageddon, Michael J. Pnazner

Financial Reckoning Day, William Bonner and Addison Wiggin

Get the Skinny on Silver Investing, David Morgan

The Great Bust Ahead, Dan Arnold

Manias, Panics and Crashes, Charles P. Kindelberger and Robert
Aliber

Mobs, Messiahs and Markets, William Bonner, Lila Rajiva

Rich Dad’s Increase Your Financial IQ, Robert T. Kiyosaki

Rich Dad’s Prophecy, Robert T. Kiyosaki with Sharon L. Lechter

Rule by Secrecy, Jim Marrs

Secrets of the Federal Reserve, Eustact Mullins

Secrets of the Temple, William Greider

Silver Bonanza, James U. Blanchard III and Franklin Sanders

What Has Government Done to Our Money?, Murray N. Rothbard
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VE TAC GIA

Mike Maloney la c& van dau tu trong Iinh vuc kim loai quy cho
Robert Kiyosaki (nha sang lap céng ty Rich Dad, tac gia loat sach
Day con lam giau) tir ndm 2005, va da dién thuyé&t khap Hoa Ky
vé lgi ich clia dau tu vao kim loai quy.

Trén phuong dién mét nha nghién cttu, 6ng dugc xem la chuyén
gia vé céc chu ky kinh t& cling nhu cach tan dung co hdi ma chiing
mang lai. Trén phuong dién mét doanh nhan, 6ng tirng tham gia
vao linh vyc ban hang, san xuét va quéng ba san pham trong hon
hai muoi ndm. Va trén phuong dién mdt nha thiét k&, mau dan
khuéch dai am thanh dat giai mang tinh cach mang clia Mike hién
van dang dugc trung bay tai Bdo tang hoang gia Victoria va Albert
tai London.

Tlr nam 2002 dén nay, Mike tap trung vao viéc ¢ van dau tu vang
va bac, trong thgi gian dé éng da lién hé véi nhiéu chinh khach
va lanh dao kinh t& c6 tam anh hudng I6n, nhu nghi sT ting vién
téng théng Ron Paul. Ngoai ra Mike con la ngudi s& hitu va sang
lap trang GoldSilver.com, méot website kinh doanh va tu van dau
tu, dac biét trong Iinh vuc kim loai quy.
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