LMQES@Z’
LA]
SUAT



THE PRICE OF TIME

The Real Story of Interest

Copyright © 2022 by Edward Chancellor

This edition arranged with David Godwin Associates Ltd.
through Andrew Nurnberg Associates International Limited
Allrights reserved.

LUGgC SU LAISUAT
Cau chuyén vé dong vén va cach tién bac dinh hinh thé gigi hién dai
Ban quyén tiéng Viét © Cong ty C6 phan Sach Alpha, 2024

Alpha Books - Better Knowledge, Better Success
Thuong hiéu sach Quan tri kinh doanh sé 1thi truéng

Alpha Books khéng chi xuat ban sach - ching téi ddng hanh kién tao tri thic quan tri va
kinh doanh, khai day néi luc Viét tirtinh hoa thé giéi

Khong phan nao trong xuat ban pham nay dugc phép sao chép hay phat hanh dudi bat ky hinh thuc
hoac phuong tién nao ma khéng cé su cho phép trudéc bang vén ban ctia Cong ty C6 phan Sach Alpha.
Chung téi lubn mong mudn nhan dugc nhiing y kién déng gép cda quy vi doc gid dé sach ngay cang
hoan thién hon.

Bién muc trén xuat ban pham cta Thu vién Qudc gia Viét Nam

Chancellor, Edward

Lugc st 1ai sut = The price of time : Cau chuyén vé dong von va cach tién bac dinh hinh thé gidi hién
dai/ Edward Chancellor ; Kim Luyén dich. - H. : Tri thirc ; Cong ty Sach Alpha, 2026. - 464 tr. ; 24 cm
ISBN 978-632-636-295-4

1. Laisuat 2. Lich strthé gidi
332.809 - dc23
TCMO154p-CIP

Lién hé mua sach: cskh@alphabooks.vn

Lién hé hop tac vé ndi dung sé: chuyendoiso@alphabooks.vn

Lién hé hop tac xuat ban: htxb@alphabooks.vn

Gopy vé sach, lien hé vé ban thao & ban dich: publication@alphabooks.vn

Lién hé dich vu tu van, dai dién & giao dich ban quyén: copyright@alphabooks.vn



EDWARD CHANCELLOR

Luoc su

Kim Luyén dich

Cin chuyén
vé dong von
va cdch tién bac
dinh binb
thé gidi hién dai

Ty, PRICE OF SN

@, alpha NHA XUAT BAN
& Dooke @ TRI THUC



HOI DONG CO VAN XUAT BAN

Boan Buc Thuan - Pho Vién truéng
Vién Nghién cuu Chién lugc Thuong hiéu
va Canh tranh (BCSI)

Tran Hong Quang
CEQO HQBC Consulting & Investment

Nong Vuong Phi
CEO Cong ty Phi&P

Nguyén T. Quynh Trang
Phé Cha tich CSMO

TS. Ngd Cong Trudng
Nha sang lap Céng ty Tu van va Gido duc
J&P Global

P0OI NGU TRIEN KHAI ALPHA BOOKS

Phu trach san xuét: Bui Ha - Bang Ly
Diéu phéi vién: Thay Nguyén

Thiét ké bia: ducchien_

Trinh bay: My May

Lé Quéc Vinh
Chutich LeBros

Nguyén Binh Thanh
Dong sang lap Elite PR School

Lé Héng Phuc - Phé Cha tich Hai
cac Nha QTDN Viét Nam
Chd tich CLB Nhan su Viét Nam

Phan Minh Thu
Chuyén gia Phét trién Thuong hiéu
Trudng ban Noi dung CSMO mién Bac

Nguyén Canh Binh
Chutich HBOT Alpha Books

Thu ky xuét ban: Thay Nguyén
Ban quyén: Xuan Hong
Phu trach marketing: Chu Buc Tan

Alpha Books khéng chi xuét ban sach - ching t6i déng hanh kién tao tri thuc
quan tri va kinh doanh, khai day ndi luc Viét tu tinh hoa thé gidi



Tdng Henry Maxey
Phin thiéng cho su dgi cho.



Khong gi khoéi hai hon viéc v6 s6 dao ludt va gido ludt trong moi thoi
dai dugc dit ra bsi nhitng nha thong thai hau nhv khong am hiéu gi vé
Thuong mai va cing khong mang lai tic dong nao.

- Richard Cantillon, 1730

Vin dé tién l4i [Au nay van la d6i tugng bi phaot 1o.

- Eugen von Bohm-Bawerk, 1884

Dung trd t6i mét mic lai thdp. Hay trd t6i mét mac lai dang, roi t6i sé
bi¢t sip xép moi viéc 6n thoa.

- Hjalmar Schacht, Chu tich Reichsbank, 1927

Thé gisi cta ching ta trong thoi dai sau nay sé suy doi; héi 1o va tham
nhing s& phd bién, con cii khong con ving 16i cha me nita; ai ai cling
mudn viét sich, va ngay tin thé dang ngay mot hién 16.

- Bia khic Assyrian, khodng nim 2.800 truéc Cong nguyén
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GIGI THIEU

Nha vé tri va nha tu ban

im 1849, trén cac trang La Voix du peuple, mét 4n phdm mang

tinh x4 hoi cha nghia, da dién ra cudc tranh luin gitta hai nghi

sT Qudc hoi Phip. Mot bén la Pierre-Joseph Proudhon, nguei ty
xung la mot nha vo tri, ngay nay dugc biét dén nhi€u nhit véi tuyén bs
“s¢ hitu 12 trém cdp”, va la cay buat thuong xuyén cta La Voix. Bén kia
la Frederic Bastiat, m¢t ngudi ¢6 xdy thuong mai ty do va la tac gid ctia
nhi€u tip ludn chién chinh tri. Bastiat ndi tiéng véi nhing ciu chuyén
ngu ngén kinh & cham biém. Ong lén tiéng phan d6i nhiing can thiép
kém hi¢u qua ctia nha nudc, ching han trong “Ban kién nghi ctia nhiing
ngudi lam nén”, nhing ngusi lam nén yéu ciu ban hanh moét dao luit
budc moi ngusi phai kéo rém va ctta chép d€ ngin dnh sing mit troi
lot vao nha, nh& do co6 thé ban dugc nhiéu nén hon.

Chu dé dugc tranh ludn 1a tinh chinh dang cta tién li. Proudhon
nhin nhin vin dé nay theo goc nhin truyén théng. Nha vo tri nay cho
ring lai [a bi€u hién ctia “cho vay 14y li va cuép boc”. Cho vay ldy lai la
mot sy trao d6i bat binh ding, trong d6 ngusi cho vay vi khong mét di
phén vén di cho vay nén khéng c6 quyén doi nhan lai khodn tién l6n
hon phan vén 4y. Tién 1ai [a “phdn thudéng cho sy lusi bigng, [vala] cin

nguyén ctia cd bdt binh ding lan ngheo doi”'. Tém lai, Proudhon ti€p

1. Biic thu s 3, Proudhon gui Bastiat. Moi din chi¢u dén cac thu wr trao d6i gia
BastiatProudhon trong La Voix du peuple tit ban dich dugc Roderick Long bién tap, https://
praxeology.net/FB-PJP- DOI-Intro.htm
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tuc khdng dinh cAu tuyén ngén néi ti€ng ctia minh, véi mot chut di€u
chinh, “Téi goi tién lai [a TROM CAP!”

D6 vin chua phii 1a hét. Proudhon con phan nan ring tién lai con
khién ng nan phinh to theo thoi gian, dén mic cudi cung khoan vay
c6 thé lon hon mot khéi vang cé kich thudce bing Tréi ddt. Theo 6ng,
viéc tinh l4i cho cic khodn vay lam chidm luu thong tién t¢, giy “tri té
trong kinh doanh va din dén nan thit nghi¢p trong cong nghiép, cinh
khén d6n trong ndng nghiép va gia ting nguy co phd sin cin ké”. Tién
lai thuc ddy d6i khéng giai cdp va kim him tiéu dung bing cich ddy gia
hang hoa lén cao. Proudhon cho ring trong mot xa hoéi tw ban, ngusi
lao dong khong du kha ning mua nhitng d6 vt do chinh tay minh lam
ra. “Tién l4i giéng nhu con dao hai ludi,” Proudhon két ludn, “né giét
chét ban, bt ké n6 cham vao ban bing lugi nao.”

Loi chi trich cia Proudhon khong méi mé. N6 c6 nguén gde ti
Xa Xua. Ong trich mét ti trong ti€ng Do Thdi, neschek, co nghia la /i,
nghia gbc chi vét cin cta loai rin. Luin diéu cta Proudhon rit khoa
truong va lap di lap lai, va nhing phan tich v€ kinh t& ctia 6ng thi khong
dugc sdu sic. Trong cudn History of Economic Analysis (Lich stt ciia nhiing
phan tich kinh t€), Joseph Schumpeter than phién ring Proudhon hoan
toan khong cé ning luc phén tich. Du vdy, Proudhon van c¢6 mét s§ dé
xuit nguyén ban. Ong muén qudc hitu hoa Ngan hang Phap, m& rong
ngudn cung ti€n va gidm lai sudt xuéng gan bang 0. Ngin hang Nhan
dan ctia 6ng sé chi thu nita phin trim d€ trang trdi chi phi. Vang sé
dugc thay thé¢ biang tién gidy. Ngoai ra, Proudhon cling dé¢ xuit danh
thu¢ déi véi tién von (twong duong véi lai sudt am). Ong cho ring
viéc gidm lai “s& ngay lap tiic tao ra nhiing két qud khong thé do dém
trén khip Cong hoa Phip va ca chiu Au”. Sé khéng con ng nin, tinh
trang mAt khd ning thanh todn va phd sin sé gidm, tiéu dung ting lén
va ngudi lao dong s&¢ dugc bio ddm viéc lam. Mot khi tdng 16p cho vay

khong con thu tién lai nita, thu nhip cta ngusi lao dong s¢ ting lén.
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Bastiat khong chip nhan nhiing lap luan 4y. Ong cho ring tién lai
khong phai la trém cip ma 1a phin thudng cong bing cho sy trao déi
dich vy doi bén. Ngusi cho vay trao cho ngusi vay quyén st dung vén
trong mét khodng thoi gian, ma ban than thoi gian cling c6 gia tri. Bastiat
trich din nhing ciu néi ti€ng trong cubn Advice to a Young Tradesman
(Loi khuyén cho mét thuong nhan tré) ctia Benjamin Franklin (1748):
“Thoi gian rdt quy gid. Thoi gian la tién bac. Thoi gian la chét lieu lam
nén cudc séng.” Do do, tién l4i la diéu hét sic “ty nhién, cong bing va
chinh dang, nhung ciing hitu ich va sinh 161, ngay ci véi nhitng ngusi
phai trd n6”. Thay vilam gidm san lugng, ti€n v6n di khién lao dong tré
nén ning sudt hon. Khac hén véi quan diém cho ring n6 khoi déy sy d6i
khang giai cdp, Bastiat tin ring vén mang lai lgi ich cho moi ngusi, “ddc
bi¢t 1a nhiing tdng 16p tit lau phai chiu nhiéu co cyc”.

Bastiat thay trudc thim hoa néu cac ké hoach ctia Proudhon dugc
thyc hién trén thyc t¢. Néu viéc cho vay khong duge dén dap thi sé
chdng con ai cho vay. Viéc han ché trd lai s&¢ d6ng nghia véi viéc x6a bo
von. Tiét kiém sé bién m4t. Ngin hang quéc doanh ctia Proudhon sé
cho vay, nhung néu ngin hang yéu ciu phdi c6 tai sin bio dam, thi tinh
cdnh ctia nhiing nguoi lao dong khong co tai sin bdo ddm s& ching kha
hon. Viéc x6a bé ti€n lai rét cudce chi co loi cho ngusi giau. “Trong hé
théng ctia 6ng,” Bastiat viét cho Proudhon,

“nguoi giau sé thyc sy dugc vay tién mién phi, trong khi ngusi ngheo sé

khong thé vay véi bat ky gia nao.

Khi mét nguoi giau dén ngan hang, anh ta sé dugc bao: Anh c6 khd ning

trd ng, dy la khoan ti€n v6n anh cin, chiang t6i cho anh mién phi.

Nhung néu mét nguasi lao dong dam bén mang dén do, anh ta s&¢ dugc hai:

“Tai sin bdo ddm ctia anh d4u, d4t dai, nha cta, hang hoa ctia anh dau?”

“Toi chi c6 doi ban tay nay va sy liém chinh ctia minh.” [Nguoi lao dong

tra 1oi]

My tha doé khong lam ching toi yén tAm, chung toi phai hanh dong thin

trong va nghiém ngit, chung t6i khong thé ci thé cho anh vay dugc.”
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Bastiat két ludn “viéc ¢8 xdy cho tin dung mién phi 1 tai hoa déi
v6i cic tdng lop lao dong”. S& co it doanh nghiép hon, trong khi s6 lugng
cong nhan van gitt nguyén. Tién luong s& gidm. Ti€n vén sé chay ra nude
ngoai. Néu ngin hang cho vay mién phi, nén kinh t¢ s& bi nhén chim
trong con li tién gidy . Trt ty sé bi phd v3, va ddt nude sé vinh vién ding
bén bo vyc thim. “Tin dung mién phi la di€u phi ly vé¢ mit khoa hoc,
tdt yéu dan dén xung dot vai cic lgi ich da dugc xdc 14p, thu hin giai cdp
va sy man rg.” Véi nhiing loi 4y, Bastiat két thuc cudc trao déi thu .

[t nhit thi Proudhon va Bastiat ciing déng y v6i nhau vé mét
di€ém. Proudhon tin ring muyc tiéu ctia Cich mang 1848 co thé dugc
thuc hién thong qua cii cach tién t¢. Ong noi véi lai sudt & mic ba phin
tw phén trim, thi ba phén tv cudc cich mang sé hoan thanh. “Tin dung
mién phi la 16i cudi cung ctia chtt nghia xa héi, khdu hi¢u cuéi cung va
nd lyc cudi cung ctia n6,” Bastiat dap lai. “Mot nha mdy sin xudt gidy
bac vo tan: do la gidi phap cta 6ng.” Viéc xda bo lai 4p dung trén tién
von s& dan dén “sy hay diét tin dung” va cai chét caa vén.

Cing nhu nhiéu cudc tranh ludn v€ tién lai, ci trude do va sau
nay, cudc chién Proudhon-Bastiat 1a cudc tranh ludn ctia nhing ngusi
di¢c. Khong bén nao chiu ling nghe bén kia. Giong diéu trong nhing
buc thu trao d6i ngay cang chua chit hon. Trong buc thu cubi cung,
Proudhon tuyén bé ring tri tu¢ ctia Bastiat dang ngti quén, r6i két lai
bing nhan dinh: “Thua 6ng Bastiat, 6ng la mét ngusi di chét.” Loi noi
4y khong hdn xa roi sy that. Bastiat mic bénh lao va qua doi mét nim

sau d6 tai Rome. Ong huéng duong bén muoi chin tudi.

NHUNG GI PUGC THAY VA
NHUNG GI KHONG DUGC THAY
Vao nim Bastiat qua doi, tdp ti€u ludn cudi cung cta 6ng dugc xudt
ban. Trong bai viét “What is Seen and What is Not Seen” (Nhing gi
dugc thdy va nhiing gi khong dugc thédy), Bastiat k€ ciu chuyén ngu

ngén vé€ mét cha tiém tén la Jacques Bonhomme, bi dita con trai bit
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cidn lam v& 6 ctia kinh ctia cita hang. Nhing ngusi hang x6m cho ring
d6 khéong hin la tin x4u. It nhit thi viéc sita né cling tao cong in viéc
lam cho thg kinh, va ngusi nay c6 thé dung s6 tién do d€ mua thyc
phdm va nhiing thit khac. Nhung theo Bastiat, Jacques Bonhomme gio
s& co it tién chi tiéu hon. Qua ciu chuyén nay, Bastiat mudn doc gia
suy nghi vé€ nhiing hé¢ qua rong 16n hon ctia moi hanh dong kinh ¢,
chu khong chi tic dong ctia chung déi véi mét ngusi hudng lgi cu thé:

Trong linh vyc kinh t&, moét t4p quan, mot thé ché hoic mot dao lude
khong chi tao ra mét téc dong ma kéo theo hang loat tic dong. Trong s6
do, chi tac dong ddu tién la dugc thiy ngay; n6 dugc biéu 16 dong theoi voi
nguyén nhin ctia n6; d6 1a tac dong duge thdy. Nhiing tic dong con lai chi
xudt hién sau d6; chiing khong dugc thdy; chung ta thit may min néu co thé
luomg trude duge chung.

Day la sy khac biét 16 rang gitta mét nha kinh € hoc yéu kém va mét nha

kinh t¢ hoc giéi. Nha kinh ¢ hoc yéu kém chi cha y dén tac dong cd thé

thdy duge, trong khi nha kinh t&¢ hoc gi6i s& xem xét cd nhiing téc dong c6
thé nhin thdy va nhiing tic dong phai dugc hiong tride.

Bastiat cho ring nha kinh t¢ hoc y¢u kém theo dudi mot lgi ich
nhoé & hién tai d€ r6i sau d6 phai ganh chiu mot t6n thit l6n & tuong
lai, trong khi nha kinh t¢ hoc giéi theo dudi moét lgi ich l6n trong
tuong lai du phai chiu t6n thit nho 6 hién tai. Nha bdo ngusi My
Henry Hazlite da phir trién thém ciu chuyén O cita v& ctia Bastiat
trong cudn Economics in One Lesson (Kinh € hoc trong mét bai hoc)
(1946), mot trong nhiing cudn sach ban chay nhit ctia 6ng. Ciang nhu
Bastiat, Hazlitt than phién vé

khuynh huéng 6 hitu ctia con nguei 1a chi nhin thdy nhiing tic dong tic

thoi cia mét chinh sach nh4t dinh, hodc chi nhin théy nhiing tac dong cta

n6 déi v6i mot nhém ngusi dic biét, va boé qua viéc tim hi€u nhing tac
dong lau dai ctia chinh sach d¢ déi voi khong chi nhom ngusi d6 ma con
déi voi tdt cd cac nhom nguoi khac. Bé qua nhitng hiu qua thi cdp qua la

sai lAm.
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Hazlitt chi trich kinh ¢ hoc “méi” cia thoi dai minh, ma 6ng
tin 1a chi xem xét nhiing tdc dong ngin han ctia cic chinh sich déi vei
nhing nhom ngusi cu thé va bé qua nhiing taic dong dai han déi vei
toan b cdng dong. Ong cong kich cai ma 6ng goi 1a “sy sung bai” tinh
trang da viec lam. Y twéng “hay diét sing tao” ctia Schumpeter phii
dugc phép thyc hién ma khong bi cin trd, Hazlite viét, vi cho phép
cic nganh cong nghiép dang suy tan bi€n mit cling quan trong déi
vdi st khoe ctia nén kinh € nhu viée d€ cic nganh cong nghi¢p dang
phat trién phai dugc lon manh. Hazlitt vi hé thdng gid cd trong moét
nén kinh ¢ canh tranh vé6i bo diéu chinh ty dong ctia mét dong co hoi
nudc. Bt ky nd lyc ndo nhim ngin gia gidm déu chi khién nhing nha
san xudt kém hiéu qué ti€p tuc hoat dong,.

Hazlitt cho ring lai suit giup cAn bing cung va cdu vé€ von. Tuy
nhién, néi s¢g “4m dnh” d6i véi nhiing muc l4i suit ‘qua cao’ di khién
céc chinh pht theo dudi nhiing chinh sich tién t¢ néi long. Hazlite viét
ring chinh sich tién ¢ néi long

tao ra nhiing méo mé vé€ kinh té... né c6 xu huéng khuyén khich cic d¢ 4n

rai ro cao v6n khong thé tiép tuc néu khong duge duy tri trong cac di€u

kién nhén tao d4 sin sinh ra chung. V€ phia cung, viéc gidm lai sudt mot
cach nhén tao khong khich 1¢ sy tin tién, tiét kiém, va ddu tv binh thuong.

No lam gidm sy tich liy vén. N6 lam chim sy gia ting ning sudt, tic la

“su ting trudng kinh &7 ma “nhiing ngudi cip tién” ludn st sing thuc ddy.

Hazlite két luan bing cich trich ddn mot bai ludn ndi tiéng ctia
William Graham Sumner nim 1883. Trong bai luin nay, Sumner mé ta
viéc A va B 14p k& hoach giup X, nhung lai bo qua tic dong d6i véi C.
C 1a “Ngusi bi lang quén”, mét ngusi “khong bao gio duge nghi dén.

Nan nhan ctia nha cii cach, nha cii tao xa hoi va nha tir thién”.

HIEN THUC HOA GIAC MO CUA PROUDHON

Sau vy phd sin ctia Lehman Brothers vao thing 9 nim 2008, cic nha

kinh t¢ hoc méi da thyc hién chuong trinh mang tinh cach mang ctia
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nha vo tri Proudhon. Céc ngin hang trung vong ha lai suit xu6ng muc
thap nh4t trong vong nim thién nién kj. O chau Au va Nhat Ban, lai
sudt tham chi con chuyén sang mitc 4m — mot dién bién chua ting
co tién 1¢. Tuy nhién, két qua khong nhuv Proudhon dy doan. Trai lai,
nhiing 16i cinh bdo 4m dam ctia Bastiat v€ tin dung mién phi c6 vé gin
v6i sy that hon.

Céc nha quén ly ngin hang trung vong ty chic mirng minh vi
khoi phuc dugc sy binh 8n trén Phé Wall. Bong ma gidm phéitc dugc
xua tan. Ty 1¢ thit nghi¢p gidm manh. Day la nhing tic dong “dugc
thdy” ctia viéc 4p dung lai sudt bing 0. Nhiing hau qud thu cip cua lai
sudt bing 0 phan l6n déu khong duge thdy. Tuy nhién, chung van & d6
néu bat ky ai mudn thiy.

Nim 2012, William White, mét nha kinh t¢ hoc ngusi Canada, da
cong bd bai nghién citu ngin c6 tya dé “Ultra Easy Monetary Policy and
the Law of Unintended Consequences” (Chinh sach ti€n ¢ qui d& dai
va Quy luat v€ nhing hiu qué ngoai dy kién). White cho ring lai sudt
sut gidm manh di khuyén khich céc h¢ gia dinh chi tiéu nhiéu hon va
tiét kiém it hon. Theo White, mat trai cta viéc kéo tiéu dung tit twong
lai vé hién tai [a nguoi ta thyc ra phéi tiét kiém nhiéu hon dé€ dat dugc
bat ky muc tiéu da dinh nao; va, véi l4i sudt thdp hién tai, sé can nhi€u
thoi gian hon dé€ c6 thé tich lay dugc moét khoan tién du d€ dudng gia.

Céc nha chiic trach tin ring l4i suit thdp sé& thuc ddy dau tu cta
doanh nghi¢p. Nhung White cho ring thuc t¢ cic cong ty lai dang dau
tu it hon. Hon nita, chinh sich tién t¢ qud néi long clng 1a nguyén
nhin din dén phan bé sai vén. Sy pha hiy sing tao dd bi cdn trd. White
két luan: “Rét c6 thé chinh sich tién t¢ siéu néi 16ng trén thyc t& dang
cin trg, thay vi khuyén khich, viéc tdi phan b8 v6n tit nhing linh vuc
kém hiéu qué sang cic linh vyc hi¢u qua hon.”

Bing cach gidm chi phi vay v6n, chinh sich tién t¢ siéu néi long
da tao dong lyc cho nha ddu tu chdp nhan nhing rai ro qua muac. Péng
thoi, cic cong ty bdo hi€m va cac quy huu tri phai chée vac d6i phoé voi
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chinh sach 14i suét thdp. Véi chi phi vay thép, cic chinh pht khong bi
rang budc phéi han ché€ ng cong. Xét cho cung, chinh sich tién ¢ néi
l6ng chi co6 tac dung tri hodn ngay phan xét. White két ludn: “Viéc nsi
l6ng tién t¢ téo bao trong thai ky suy thodi kinh t¢ khong phai 1a mot
‘bita trua mién phf’, trong truong hop t6t nhét, né chi giup mua thém
chut thoi gian d€ tdi cAn bing nén kinh t&. Trén thyc t€, co hoi dé da bi
lang phi.” Trén Phé Wall, ho goi doé la “cau gio”.

White cting cho ring ciac nha hoach dinh chinh sich tién t¢ co
thé kho ma thodt khéi muc 14i sudt siéu thdp ctia ho. Vai nim sau bai
nghién ctu nim 2012 cta White, Cyc Dy trit Lién bang (Fed) bdt ddu
moét chu ky thit chit tién ©¢ mét cach than trong nhung nhanh chong
tit bo nd lyc dua lai sudt tré lai mac binh thuong. Thay vao do, Fed
quay lai vé6i viéc in tién va cit gidm lai sudt, sau khi dai dich Covid-19
bung phat, li sudt chinh sich lai gidm xuéng bang 0. White dy dodn
ring cic ngin hang trung vong cling sé budc phai dong vai tro 16n hon
trong viéc cung cip tin dung. Diéu nay cing di xdy ra. Trong nim dai
dich 2020, cac ngan hang trung vong ti¢n gan hon dén viéc tryc tiép tai
trg cho chi ti¢u chinh pha, nhu White da dy béo.

Nhan dinh cta Bastiat ring tin dung mién phi sé& la tham hoa déi
v6i ngudi lao dong khong hé xa voi. Sau cudc khiing hodng cho vay thé
chdp duéi chudn, cic ngan hang da ting l4i sudt cho vay déi voi nhiing
cd nhan va doanh nghié¢p nho c6 muc uy tin tin dung thip hon. Trong
khi do, cic 6ng trum quy d4u tu tw nhan va nhing nhin vit c6 nhiéu
quan h¢ trén Pho Wall lai c6 thé vay vén véi chi phi ré mat. Trong thip
nién sau khing hoang, thu nh4p hiu nhu khong ting va cic cong viéc
luong thdp thi ngay cang nhiéu. Nhing ngusi thu nhip thip hon budc
phaéi vay véi lai sudt cao va nhan muc lgi sudt thuc 4m t cic khoan tién
gli clia minh, trong khi ciac nha ddu co va tidp doan giau c6 dugc vay

v6n v6i chi phi thdp va thu lgi lon.
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Cuén sich nay ban vé vai tro cta ti€n ldi trong nén kinh t¢ hién
dai. Bit nguén tv mot ni€ém tin mang mau sic Bastiat ring li sudt si¢u
thip gop phin giy ra nhi€u vin dé hién nay cta chung ta, tit sy suy
gidm ting trudng ning sudt, gia nha ddt vugt qud kha ning chi tra, bat
binh ding gia ting, sy suy gidm canh tranh trén thi truong cho t6i tinh
trang mong manh vé tai chinh. Lii sudt siéu thdp duong nhu cling gop
phén vao sy trdi ddy trd lai ctia cht nghia dan tuy khi Nguoi bi lang
quén ctia Sumner bit ddu mit kién nhan.

Phin Hai ctia cudn sach nay (Lii sudt thap sinh ra lai sudt thdp hon
nhu thé nao) xem xét nhiting hiu qué ngoai dy kién cta lai suit siéu thip
(tit Chuong 7 dén Chuong 16). Phidn Mot (Tién lai theo dong lich st) la
phéan nén ting. Chung ta s& truy nguyén nguén gdc ctia tién li ti viing
Céan Dong c6 dai (Chuong 1) va déi theo lich stt cia n6 qua thoi Trung
c8 cho dén khi chti nghia tw ban ra doi & chau Au (Chuong 2). Chung ta
sé& théy tién lai va cht nghia tw bdn luén song hanh véi nhau. Nguyén ly
nay c6 thé da dugc chdp nhan vao thoi diém cudn 7he Wealth of Nations
(Sy thinh vugng ctia cic quéc gia) cia Adam Smith duge xudt ban vao
nim 1776, nhung vin luén ton tai nbéi s¢g “4m dnh” déi véi cac mic lai
sudt qud cao.

O nude Anh thé ky 17, ngusi c§ xuy lai sudt thip néi bat nhat
la Ngai Josiah Child, m¢t thuong nhin giau c6 tai Khu tai chinh
London, ngusi duge hudng lgi nhi€u nhit t viéc gidm chi phi vay
vén. Lap ludn ctia Child da bi nha triét hoc ty do vi dai John Locke
bic bé (Chuong 3). Dau thé ky sau, John Law dua ti€n gidy vao nudc
Phap va gidm lai sudt xudng con 2 phin trim. Tha nghiém tién ¢ vi
dai nay da két thuc trong tham hoa (Chuong 4). Tuy nhién, Law da dy
doan trude chinh sich ctia cic ngdn hang trung vong hién dai voi lai
sudt siéu thdp va ndi long dinh lugng (mua tai san).

Dén the ky 19, mot s6 nha quan sit tai chinh da nhén ra ring
nhiing con s6t ddu co ¢6 xu huéng xay ra cung lac vsi nhing thoi ky 14i
sudt thip. Nhu Walter Bagehot, nha bao tai chinh néi tiéng nhit thoi
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Ni hoang Victoria, hay noi: “John Bull' ¢6 th€ chiu dyng nhiéu tha
nhung khong thé chiu ndi muc l4i sudt 2 phan trim.” Chinh Bagehot la
ngudi da dva ra nguyén tic ring trong nhiing thoi ky khting hodng tai
chinh, ngin hang trung wong phai cho vay mién phi (Chuong 5), mic
du diéu kién ctia 6ng la chi nén cung cip cic khoan vay ctu trg khi c6
tai san the¢ chidp chét lugng cao c6 4p dung cic miic l4i suit phat da bi
céc bén cho vay cudi cung ngay nay boé qua.

Cic ngan hang trung uong hi¢én dai luén lo ngai vé€ hai tai hoa
song sinh 12 lam phét va gidm phat. Muc tiéu cta ho la dat dugc moe
mdt bing gid cd 6n dinh. Tuy nhién, trong hon mét trim nim qua,
nhiéu dgt bung nd tin dung l6n — bao gébm ci dgt bung né tin dung
nhing nim 1920 (Chuong 6), nén kinh t¢ bong bong ctia Nhat Ban
trong nhitng nim 1980 va bong bong tin dung toan cdu trudc cudc
khang hodng Lehman nim 2008 (Chuong 7) — lai xdy ra vao thoi di€m
lam phét ling diu. Trong méi trudng hgp nhu vy, viéc thi€u ving dp
lyc lam phat da khuyén khich cac ngin hang trung uong duy tri lai sudt
thdp hon t6c do ting trudng ctia nén kinh . Méi dgt bung né tin dung
nay déu két thuc trong thim hoa.

Trong Phéan Ba (Tro choi bi ve), chung ta s& xem xét tic dong ctia
l4i sudt sieu thap déi véi cac thi trudng méi néi. Tac dong ban dau ctia
viéc gidm lai sudt xu6ng 0 phin trim d6i véi dong tién dy trit cta thé
gisi, tic do la My, la thac ddy dong vén chay vao cic thi trudng méi
ndi. Gid hang héa ting vot. Gid luong thyc ting da géop phin chim ngoi
cho lan séng néi day Trung Dong nim 2011, dugc bi¢t dén véi tén goi
Miia xuin A Rap. Sau khi Cyc Dy trit Lién bang thit chit chinh sach
vai ndm sau do, gid hang hoéa sut gidm va cdc thi truong méi ndi roi vao
tinh trang tri tr¢. Hai trong s6 nhing nén kinh ¢ 16n nh4t trong nhom
nay, Brazil va Thd Nhi Ky, di phai hing chiu nhing dot suy thodi
nghiém trong. Tai Trung Qudc, lai sudt thdp da théi bung mot dot

1. Cach néi 4n du chi nguoi dan nudc Anh. (Chu thich ctia BBT tiéng Viét — BBT)



20 X LUGCC SU LAI SUAT

bung né tin dung bit thuong, cung véi no 1a con sdt ddu tu 16n nhit
trong lich stt va mét bong bong bat dong sén khéng 16.

SU'PHUC TAP CUA LAI

Can cinh bdo cic doc gid ring lai 1a mot cha dé vo cung phuc tap.
Trong nhiéu thé ky, vo s6 hoc thuyét da dugc dua ra d€ gidi thich sy
ton tai ctia n6. Nha kinh t&¢ hoc nguoi Ao thé ky 19 (déng thoi ba ldn
gitt chitc Bo trudng Tai chinh ctia nuée nay) Eugen von Bohm-Bawerk
di liet ké khodng hai chuc truong phai tu twdng khic nhau trong cong
trinh nghién ciu d6 so ctia minh, Capital and Interest (Vén va lai), tu
“thuyét két trdi” dén cai ma 6ng goi la “cic hoc thuyét vo sic” khong
ddng d€ xem xét nghiém tuc.!

Déi voi Bohm-Bawerk, tién 14i quyét dinh viéc phan bé v6n, anh
huéng dén di€u ma ong goi la do dai cta “thoi gian sin xudt’. Cic
tic gid khdc nhin manh tdm quan trong caa tién 14 d6i voi viée tiét
kiém (“phin thudng cho sy tri hodn tiéu dung”), vai tro ctia né trong
tai chinh (“chi phi don bdy”) va dinh gid cac khoan didu tv (“ty 1¢ vén
héa”). Quan diém bao quéat nhit v€ tién l4i dugc thé hién trong khai
ni¢ém ring ti€n li [a “gia tri thoi gian cta tién” hodc don gidn la cai gid
ctia thoi gian. Hdu hét cac hoc thuyét vé tién lai déu chiwa dung moét
phin sy thit, néu khong mudn noéi 1a toan b sy that. Irving Fisher,
nha kinh t& hoc ctia Dai hoc Yale va la téc gid cta cudn 7he Theory of

Interest (Ly thuyét vé 1ai), dd c6 nhdn xét siu sic ring “cdc hoc thuyét

1. Bén canh “hoc thuyét két trai” (hoc thuyét cho ring tién lai “phdt sinh” tu tién thué d4v),
con c6 hoc thuyét gid tri thing du (hodc lgi nhudn), hoc thuyét ning sudt, “hoc thuyét cong
dung”, “hoc thuyét danh dum” (kich thich ti¢t kiém), “cic hoc thuyét thu lao”, hoc thuyét
khai thac, hoc thuyét sén sinh va mot s6 “hoc thuyét vo sic” ciia Bohm-Bawerk. Chung ta
nén thém vao danh siach nay khai niém ctia Keynes, dugc trinh bay chi ti€ét trong Hoc thuyét
chung ctia 6ng, ring cin co tién lai d€ ngin chin viéc tich trit vén. Bohm-Bawerk da bac bo
nhiing 161 gidi thich vé€ tién 14i nay, thay vao d6 6ng cho ring tién lai phit sinh do thi hi€u bdm
sinh ctia con ngudi la tin hudng tiéu dung hién tai hon la tiéu dung trong twong lai. Khoi

phai noi, mét s¢ nha kinh ¢ pht nhan hoc thuyét “vu tién thoi gian” lién quan dén tién lai.
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[vé tién l4i] dugc trinh bay nhu thé d6i khang va pha dinh 14n nhau
trén thyc t¢ lai hai hoa va b6 sung cho nhau”.

Tiép do la cau hoi li¢u tién lai c6 phai la mot hién twgng “thuc”,
gin voi ti€n vén hiu hinh duéi dang nha cia va dét dai hay 1a mét hién
tugng “tién t¢”. Cau héi nay lai dan dén mdét vin dé khac. Lai sudt dugc
xdc dinh béi cac yéu t6 kinh t&¢ “thuc” hay co thé bi thao tung? Nhiing
van dé€ nay c6 thé dugc nhin nhén va danh gia theo cach dung hoa. Cac
yéu 6 thyc la quan trong. Nhung trong mét h¢ théng ma & do tién
khong con dugc neo vao bit ky hang hoa hiu hinh nao ma dugce tao
ra béi cic ngin hang trung vong (phat hanh “ti€n phdp dinh”) va cac
ngan hang thuong mai thong qua hoat dong cho vay, thi 16 rang chinh
sach tién t¢ c6 dnh hudng rit lon dén lai sudt thi truong. Trong nhing
nim gin ddy, loi suit trdi phi€u chi chuyén sang miic Am & nhiing noi
cdc ngan hang trung uong ap dung li sudt ngin han duéi 0.

Li¢u lai sudt co lien quan dén ting trudng kinh t¢ hay khong
ciing 1a vin dé€ con bo ngd. Lich st cho thdy chi t6n tai mét méi quan
h¢ théng ké yéu gitta t6c do phét trién kinh t& va chi phi vay vén. Méi
quan h¢ gitta nhan khiu hoc va lai sudt cing gy tranh cii. Quan diém
phé bién ngay nay cho ring sy suy gidm t6c do ting dan s6 la nguyén
nhan khién lai sudt gidm. Kinh nghiém ctia Nhit Bén trong nhiing thip
nién gin diy thuong dugc vien dan dé tng ho 14p luin nay. Nhung mot
s6 nha kinh ¢ hoc cho ring Nhat Ban la truong hgp dic biée va lai sudt
c6 thé€ ting khi dan s6 the gisi gia di.!

1. Trong cuén sich gan day cta ho, 7he Great Demographic Reversal (Su ddo ngugc nhan khau
vi dai, Cham, Thuy Si, 2020), Charles Goodhart va Manoj Pradhan cho ring tinh trang gidm
phat nhe ma Nhat Bén trdi qua trong nhiing thip ky gin day khong phai do dan s§ gia hoa
ctia qudc gia nay, nhu nhiéu nguoi van l4p luan, ma do tic dong cta hang xuét khiu gid ré ti
Trung Qudc khién kha ning sinh loi ctia nganh sin xudt trong nudc ca Nhat Ban suy gidm.
Goodhart va Pradhan tin ring khi lyc lugng lao dong ctia chinh Trung Quéc suy gidm, lyc gidm

phat nay sé yéu di, gia tiéu dung va lai suit co kha ning sé ting trén khip thé gisi phat trién.
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Cac nha kinh t€ hoc chinh théng, nhiing ngudi tin ring lai suit
dugc xic dinh boi cung va cdu déi voi cac khodn tién tiét kieém, goi
do 1a “muc lai sudt ty nhien”. Y twdng nay dugc John Locke ing ho
tit thé ky 17. Tuy nhién, vao nhing nim 1930, John Maynard Keynes
va nhiing nguoi ing hé 6ng da bac bo khai niém vé mét mirc i sudt ty
nhién c6 kha ning duy tri nén kinh t¢ ma & do tit ca lyc lugng lao dong
déu co viéc lam. Vi lai sudt ty nhién khong thé dugc quan sét tryc tiép,
nén lap ludn nay kho di dén hoéi két. Tuy nhién, néu lai sudt c6 gin vai
khd ning sinh lo1, nhu hau hét cic nha kinh ¢ van tin k€ tit thoi Adam
Smith, thi l4i sudt va t6c d¢ ting truéng kinh t€ (cu thé la ty sudt sinh
lgi ctia toan bd nén kinh t€) ciing phdi c6 méi lién hé véi nhau. Do do,
muic ting trudng kinh ¢ co thé dugc coi la mét dai dién hgp ly cho
muic li sudt ty nhién.

Li¢u c6 hgp ly khi noi v€ lai sudt & dang s6 it khi trén thyc ¢ co
gan nhu v6 s§ cac muc 1l sudt khic nhau? Cé muic lai sudt ngin han va
lai sudt dai han, i sudt chinh sich va lai suit thi truong, lai sudt phi rai
ro va lai sudt 4p dung déi véi ng tu nhan. Céc cong ty 16n phat hanh rit
nhi€u loai chiing khoan khac nhau, méi loai lai c6 muic lgi sudt riéng.
Maéi quéc gia c6 mit bing lai sudt riéng, phan l6n phén anh lich st lam
phét va v& ng ctia ho. Nhitng khic biét gitta cac mirc 14i sudt cha yéu
lién quan dén rai ro va méi lién h¢ gita chung ciing thay déi theo thoi
gian. Tuy nhién, néu c6 th€ dugc noi dén “mit bing gia ca”, dugc cdu
thanh tir gid ctia vo s6 hang héa va dich vy, thi lai suit cing la cich goi
tdt chdp nhan dugc khi ban vé toan b phd lai sut.

Vin dé quan trong nhit dugc dit ra trong cudn sach nay la liéu
moét nén kinh t€ tw bdn cha nghia co thé van hanh binh thudng ma
khong co lai sudt do thi truong quyét dinh hay khong. Nhing ngusi
nhu Proudhon, cho ring tién 1i v€ co ban 1a bt cong khong tin ring
no 1a cin thiét. D6i vé6i cac nha hoach dinh chinh sach tién ¢ hién dai,
lai sudt cht yéu dugc xem nhu don bdy dé€ ki€ém sodt muc gid tiéu dung.

Theo quan diém nay, viéc ha l4i sudt xuéng dusi 0 d€ ngin nguia tic hai



Gigdithieu X 23

ctia gidm phat khong phai 1a vin dé gi to tat. Nhung viéc tic dong dén
muic lam phat chi la mét trong nhiéu chic ning cua l4i suit va co lé [a
chiic ning it quan trong nhit.

Lu4n di€ém trong cudn sich nay cho ring tién lai la cdn thi¢t dé
dinh huéng viéc phan b6 vén, va néu khong cé tién l4i thi khong thé
dinh gid dugc cac khodn ddu tu. La mét “Phan thudng cho sy tri hoan
titu dung”, tién lai tao dong lyc ti€t kiem. Tién l4i clng la chi phi don
b4y tai chinh va 1a cdi gid cta ri ro. Lién quan dén viéc di€u tiét thi
trudng tai chinh, sy ton tai cha ti€n lai ngin cic ngin hang va nha ddu
tv chdp nhan rai ro qua mic. Trén thi trudng ngoai héi, lai sudt giup
cin bing dong vén giita cic qudc gia. Tién lii cling tac dong dén sy
phén phéi thu nhip va cta cdi. Theo Bastiat, mét muic lai sudt rdt thip
6 thé ¢6 lgi cho ngudi giau, cling 1a nhém nguoi co6 kha ning tiép cin
cdc nguén tin dung, nhi€u hon la cho ngusi ngheo.

Trong cudc tranh luin véi Proudhon, Bastiat chi ra ring thoi gian
6 gid tri. Céc tdc gid hang ddu v€ linh vyc nay, Bohm-Bawerk va Fisher,
déu tin ring tién ldi th€ hién ban chdt con ngusi: vn di la nhing sinh
vat thi€u kién nhan va l4i sudt thé hién vu tién thoi gian ctia ho.' Gustav
Cassel, m¢ot nha kinh t€ hoc ngusi Thuy Dién cung thoi véi Fisher, va la
téc gid cia mot cong trinh xudt sic gisi thiéu vé€ cha dé nay, ciing nhin
manh dén “sy can thiét tuyét d6i va vo diéu kién caa tién 1ai”. Trude khi
sy kién nhan ctia doc gid can kiét, da dén lac bar ddu cAu chuyén cua

chung ta.

1. V& diém nay, Bohm-Bawerk rit kién dinh. Tuy nhién, Fisher cho ring c6 thé t6n tai nhiing
tinh hudng khi uu tién thoi gian clia mot ngusi co thé trd thanh mic 4m. Vi duy, vao nhiing
thoi diém thu nhap sut gidm, Fisher hinh dung ring, néu nguén dy tri thyc phdm bao gom
nhiing ct hanh dé bi hong, thay vi lvong kho, thi lai sudt s& 4m.



