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	Giới thiệu

	“Vàng là một di tích man rợ.” Bạn đã nghe câu nói này bao nhiêu lần rồi? Nếu, giống như tôi, bạn viết và phát biểu công khai về vàng, bạn đã nghe nó hàng nghìn lần. Đó là một phần trong bài cầu nguyện đã được luyện tập kỹ lưỡng của những người hoàn toàn tin tưởng vào tiền giấy và không tin tưởng vào vàng. Ngay khi có ai đó thốt ra một lời tử tế nào đối với vàng, thì sẽ có phản hồi tự động này của những người hâm mộ tiền pháp định tốt và tuyệt vời.

	Phản xạ chống vàng có tính chất xuyên thế hệ. Trong số thế hệ lớn tuổi hơn có những tiến sĩ trưởng thành sau những người đào vàng nổi tiếng như Milton Friedman. Thế hệ này bao gồm Paul Krugman, Barry Eichengreen, Nouriel Roubini, Martin Feldstein và những người khác theo phạm vi hệ tư tưởng từ trái sang phải. Những đóng góp lý thuyết khác của Friedman hầu hết đã lỗi thời (hóa ra tỷ giá hối đoái thả nổi là dưới mức tối ưu và tốc độ tiền tệ không ổn định), tuy nhiên điều đó không làm hoen ố cách những người theo ông nhìn nhận về vàng.

	Những gã khổng lồ chống vàng này hiện được sự tham gia của một thế hệ trẻ có học thức (hoặc bị giáo dục sai lầm) để tin rằng vàng không có chỗ đứng trong hệ thống tiền tệ. Nhóm này bao gồm các blogger và nhà bình luận nổi tiếng như Barry Ritholtz, Matt O'Brien, Dagen McDowell và Joe Weisenthal. Đám đông chống vàng không quan tâm đến việc bạn đeo nhẫn vàng hay đồng hồ vàng, mặc dù họ nhìn bạn với ánh mắt trịch thượng và đầy thương hại khi bạn tiết lộ rằng mình thực sự sở hữu vàng thỏi. Tuy nhiên, họ vẫn bộc lộ răng nanh khi chỉ đề cập đến tiêu chuẩn vàng. Điều đó vượt xa sự nhạt nhẽo. Họ sẵn sàng, giống như một khẩu súng carbine có ngòi nổ, để nổ ra những cuộc tranh luận về lý do tại sao chế độ bản vị vàng không thể hoạt động, sẽ không hoạt động và luôn thất bại. Những từ ngữ như “thời tiền hồng thủy” và “người Neanderthal” được đưa vào để đánh giá phù hợp.

	Cuốn sách này, The New Case for Gold, đưa ra lập luận rằng vàng là tiền, rằng các tiêu chuẩn tiền tệ dựa trên vàng là có thể thực hiện được, thậm chí là đáng mong muốn, và rằng khi không có một tiêu chuẩn vàng chính thức, các cá nhân nên tuân theo tiêu chuẩn vàng cá nhân, bằng cách mua vàng để bảo toàn của cải.

	Khi tôi bắt đầu đi tìm vàng, thật an ủi khi biết rằng tôi không đơn độc. Cùng với thế hệ mới những người chỉ trích vàng là một thế hệ mới những người ủng hộ vàng thông minh và chu đáo. Những “khẩu súng vàng trẻ” này bao gồm Ronni Stoeferle và Mark Valek ở Vienna; Jordan Elieso và Janie Simpson ở Sydney; Jan Skoyles ở Luân Đôn; “Koos Jansen” (tên thật: Jan Nieuwenhuijs) ở Hà Lan; và Elaine Diane Taylor ở Vancouver. Thật là một mạng lưới! Họ là nguồn động viên thường xuyên và những hiểu biết mới mẻ đối với tôi.

	Tuy nhiên, trước khi chúng ta tranh luận về vàng, việc phá bỏ lập trường chống lại vàng trước tiên sẽ là điều bổ ích. Lần tới khi một kẻ tấn công vàng sử dụng phản ứng phản xạ, bạn sẽ biết cách ngăn chặn hành động của anh ta bằng sự thật chứ không phải những lời sáo rỗng.

	Trường hợp chống lại vàng là gì? Các nhà phê bình biết điều đó bằng trái tim. Đây là hóa đơn chi tiết:

	
		Theo John Maynard Keynes, vàng là một “di tích man rợ”.

		Không có đủ vàng để hỗ trợ tài chính và thương mại.

		Nguồn cung vàng không tăng đủ nhanh để hỗ trợ tăng trưởng thế giới.

		Vàng gây ra cuộc Đại suy thoái.

		Vàng không có lợi tức.

		Vàng không có giá trị nội tại.



	Mỗi khẳng định này đều lỗi thời, sai lầm hoặc trớ trêu thay lại là một lập luận ủng hộ vàng. Điều đó không ngăn được những người theo chủ nghĩa tiền định danh khẳng định chúng. Chúng ta hãy mổ xẻ những cái này cùng một lúc.

	Vàng là một “di tích man rợ”, theo John Maynard Keynes

	Đây là một điều dễ dàng để phản bác. Keynes chưa bao giờ nói điều đó.

	Những gì anh ấy nói thú vị hơn. Trong cuốn sách Cải cách tiền tệ (1924), Keynes viết, “Trên thực tế, bản vị vàng đã là một di tích man rợ”. Keynes không thảo luận về vàng mà là về bản vị vàng, và trong bối cảnh năm 1924, ông đã đúng. Tiêu chuẩn trao đổi vàng khét tiếng là thiếu sót đã thịnh hành dưới nhiều hình thức khác nhau từ năm 1922 đến năm 1939 đáng lẽ không bao giờ nên được thông qua và lẽ ra phải bị bỏ rơi từ lâu trước khi nó chết khi Chiến tranh thế giới thứ hai bùng nổ.

	Keynes trên hết là một người theo chủ nghĩa thực dụng. Vào tháng 7 năm 1914, khi Chiến tranh thế giới thứ nhất bắt đầu, Keynes là người có tiếng nói thuyết phục nhất trong việc duy trì chế độ bản vị vàng cổ điển đã thịnh hành kể từ năm 1870. Hầu hết các quốc gia tham chiến đều từ bỏ chế độ bản vị vàng ngay lập tức để tài trợ cho cuộc chiến với chế độ bản vị vàng. vàng họ giữ lại. Kho bạc của Bệ hạ và Ngân hàng Anh cũng muốn làm điều tương tự.

	Trên thực tế, Keynes lập luận rằng vàng với tư cách là tiền là hữu hạn nhưng tín dụng lại co giãn. Bằng cách duy trì chế độ bản vị vàng và duy trì vai trò của London là trung tâm tài chính toàn cầu, tín dụng của Vương quốc Anh sẽ được nâng cao. London có thể vay số tiền cần thiết để tài trợ cho chiến tranh.

	Đó chính xác là những gì đã xảy ra. Nhà Morgan ở New York đã tổ chức các khoản vay lớn cho Vương quốc Anh nhưng không cho Đức hay Áo. Nguồn tài chính này rất quan trọng đối với khả năng cầm cự của Anh cho đến khi Hoa Kỳ tham chiến vào năm 1917. Chiến thắng đến vào năm sau.

	Năm 1925, với tư cách là Bộ trưởng tài chính, Winston Churchill đã dự tính đưa Vương quốc Anh trở lại chế độ bản vị vàng ở mức ngang bằng trước chiến tranh. Keynes nói với Churchill rằng đây sẽ là một thảm họa giảm phát. Keynes không ủng hộ chế độ bản vị vàng. Tuy nhiên, ông nhấn mạnh rằng nếu Anh muốn có một chiếc thì điều quan trọng là phải có được mức giá phù hợp. Keynes khuyến nghị mức giá vàng cao hơn nhiều. Churchill phớt lờ lời khuyên của Keynes. Kết quả là giảm phát và suy thoái nghiêm trọng ở Anh, nhiều năm trước khi suy thoái xảy ra trên toàn thế giới.

	Vào tháng 7 năm 1944, gần cuối đời, Keynes tranh luận tại Bretton Woods về một hình thức tiền thế giới mới mà ông gọi là bancor, tiền thân lý thuyết của quyền rút vốn đặc biệt (SDR) ngày nay. Bancor sẽ được hỗ trợ bởi một giỏ hàng hóa bao gồm vàng. Đó không phải là một tiêu chuẩn vàng nghiêm ngặt. Tuy nhiên, nó đã mang lại cho vàng một vị trí quan trọng trong hệ thống tiền tệ. Kế hoạch của Keynes đã bị gạt sang một bên để ủng hộ chế độ bản vị đô la-vàng do Hoa Kỳ ủng hộ, kéo dài từ năm 1944 đến năm 1971.

	Nói tóm lại, Keynes là người ủng hộ vàng ngay từ những ngày đầu trong sự nghiệp của mình, một cố vấn sắc sảo về vàng ở giai đoạn giữa sự nghiệp và lại là người ủng hộ vàng vào cuối sự nghiệp. Ở giữa, ông ta đã chê bai một cách đúng đắn hoạt động của một bản vị trao đổi vàng có sai sót. Hãy ghi nhớ quan điểm sắc thái của Keynes về vàng vào lần tới khi ai đó ném cụm từ “di tích man rợ” vào bạn.

	Không có đủ vàng để hỗ trợ tài chính và thương mại

	Mặc dù tuyên bố này là vô nghĩa nhưng chúng tôi sẽ giải quyết nó vì đây là một trong những sai lầm phổ biến nhất được chia sẻ bởi những người hâm mộ tiền truyền thống.

	Lượng vàng trên thế giới luôn được cố định ở một mức nhất định, có thể tăng lên thông qua hoạt động khai thác. Hiện tại, thế giới có tổng cộng khoảng 170.000 tấn, trong đó khoảng 35.000 tấn là vàng chính thức do các ngân hàng trung ương, bộ tài chính và các quỹ đầu tư quốc gia nắm giữ. Số vàng đó có thể hỗ trợ bất kỳ khối lượng tài chính và thương mại thế giới nào theo chế độ bản vị vàng ở một mức giá. Giá có thể được xác định bằng cách tính tỷ lệ đơn giản giữa vàng vật chất và cung tiền.

	Cần có các giả định để thực hiện tính toán này. Những loại tiền tệ nào sẽ được đưa vào tiêu chuẩn vàng? Nguồn cung tiền nào (M0, M1, v.v.) nên được sử dụng cho mục đích này? Tỷ lệ vàng-tiền nào là tốt nhất? Đây là những câu hỏi chính đáng về chính sách mà các ngân hàng trung ương đã trả lời khác nhau theo thời gian.

	Từ năm 1815 đến năm 1914, Ngân hàng Anh đã thực hiện thành công chế độ bản vị vàng với khoảng 20% vàng đảm bảo cho nguồn cung tiền. Từ năm 1913 đến năm 1965, Cục Dự trữ Liên bang được yêu cầu phải có ít nhất 40% vàng hỗ trợ cho nguồn cung tiền của Hoa Kỳ. Nói chung, mọi người càng tin tưởng vào ngân hàng trung ương thì lượng vàng hỗ trợ cần thiết để duy trì bản vị vàng ổn định càng thấp.

	Với những thông tin đầu vào này, có thể tính toán giá vàng ngụ ý cho từng bộ giả định. Ví dụ: nếu Hoa Kỳ, Khu vực đồng euro và Trung Quốc đồng ý về bản vị vàng sử dụng M1 làm nguồn cung tiền và 40% vàng đảm bảo, giá ngụ ý của vàng sẽ vào khoảng 10.000 USD/ounce. Nếu ba thực thể đó sử dụng M2 làm nguồn cung tiền với 100% vàng đảm bảo, thì giá vàng ngụ ý sẽ vào khoảng 50.000 USD/ounce.

	Một chế độ bản vị vàng được đưa ra ở mức 1.100 USD/ounce sẽ có tính chất giảm phát cao (nếu nguồn cung tiền giảm khi cần thiết) hoặc rất không ổn định (khi mọi người đổ xô đi mua vàng giá rẻ từ chính phủ).

	Câu trả lời ngắn gọn cho lời chỉ trích này là luôn có đủ vàng cho chế độ bản vị vàng, miễn là bạn chỉ định một mức giá ổn định, không giảm phát.

	Khi các nhà phê bình nói “không có đủ vàng”, ý họ thực sự là không có đủ vàng ở mức giá hiện tại. Đó không phải là sự phản đối tiêu chuẩn vàng. Đó là sự phản đối việc đối đầu thẳng thắn với giá trị thực của tiền giấy so với vàng vật chất. Cuộc đối đầu đó sẽ diễn ra khi niềm tin vào tiền giấy bị xói mòn và bản vị vàng được ưu ái như một cách để khôi phục niềm tin vào hệ thống kinh tế của chúng ta.

	Nguồn cung vàng không tăng đủ nhanh để hỗ trợ tăng trưởng thế giới

	Đây là một điều khác cho thấy sự thiếu hiểu biết về cách hoạt động của các bản vị vàng.

	Một nhà phê bình ủng hộ lập luận này đã không phân biệt được giữa trữ lượng vàng chính thức và vàng tổng số. Vàng chính thức thuộc sở hữu của chính phủ và có sẵn để hỗ trợ cung tiền. Tổng số vàng bao gồm vàng chính thức cộng với tất cả số vàng được giữ riêng dưới dạng thỏi hoặc được sử dụng làm đồ trang sức hoặc cho mục đích trang trí.

	Nếu một chính phủ muốn tăng nguồn cung vàng chính thức để hỗ trợ việc mở rộng tiền tệ, tất cả những gì họ phải làm là in tiền và mua vàng tư nhân trên thị trường mở. Sản lượng khai thác mới không phải là một hạn chế. Nguồn cung vàng chính thức có thể tăng gấp đôi bằng cách mua vàng tư nhân, nếu điều đó là cần thiết, và điều đó sẽ hầu như không làm giảm tổng lượng vàng dự trữ trên thế giới. (Vàng chính thức chỉ chiếm khoảng 20% tổng lượng vàng dự trữ, khiến các chính phủ có nhiều cơ hội mua vàng.)

	In tiền để mua vàng theo chế độ bản vị vàng chỉ là một hình thức hoạt động thị trường mở khác. Nó không khác gì in tiền để mua trái phiếu, điều mà Cục Dự trữ Liên bang làm hàng ngày. Tất nhiên, nó có những hậu quả đối với thị trường và chính sách tiền tệ tùy tiện có thể dẫn đến những sai lầm ngớ ngẩn. Điều này đúng dù có hoặc không có tiêu chuẩn vàng. Cuối cùng, sản lượng khai thác mới không hạn chế khả năng mở rộng tín dụng theo tiêu chuẩn vàng của các ngân hàng trung ương.

	Quan trọng hơn, hãy xem xét tốc độ tăng trưởng trung bình hàng năm sau đây từ năm 2009 đến năm 2014:

	
		
				GDP toàn cầu

				2,9%

		

		
				Dân số thế giới

				1,2%

		

		
				Sản xuất vàng

				1,6%

		

		
				Cơ sở tiền tệ dự trữ liên bang

				22,5%

		

	

	Tốc độ tăng trưởng nào là ngoại lệ?

	Đúng là GDP toàn cầu tăng nhanh hơn sản lượng vàng mới. Nếu đó là yếu tố duy nhất (không phải vậy), thì thế giới vẫn có thể tăng trưởng thực tế với tiềm năng tối đa của nó (chịu những trở ngại về cấu trúc phi tiền tệ), và giá danh nghĩa sẽ có xu hướng giảm phát nhẹ. Giảm phát nhẹ mang lại lợi ích cho người tiêu dùng và người tiết kiệm.

	Không có lý do gì mà bản vị vàng không thể được kết hợp với chính sách tiền tệ tùy ý. Sự kết hợp giữa vàng và tiền ngân hàng trung ương là tiêu chuẩn từ năm 1815 đến năm 1971 ngoại trừ thời chiến. Các ngân hàng trung ương đóng vai trò là người cho vay cuối cùng và mở rộng hoặc thu hẹp nguồn cung tiền khi họ thấy phù hợp ngay cả dưới chế độ bản vị vàng. Trên thực tế, mục đích chính của vàng là báo hiệu chính sách tiền tệ phù hợp dựa trên dòng tiền vào và ra của vàng thỏi.

	Khi các nhà phê bình cho rằng sản xuất vàng không hỗ trợ tăng trưởng thế giới, điều họ thực sự muốn nói là sản xuất vàng không hỗ trợ tăng trưởng lạm phát trên thế giới. Điều này là đúng. Lạm phát chuyển của cải từ người giàu sang người nghèo, từ người tiết kiệm sang người mắc nợ và từ người dân sang chính phủ. Lạm phát là chính sách ưa thích của những người theo chủ nghĩa xã hội và cấp tiến ủng hộ việc phân phối lại thu nhập. Việc phản đối vàng dựa trên sản lượng khai thác không phải vì nó cản trở sự tăng trưởng mà là cản trở hành vi trộm cắp.

	Vàng gây ra cuộc Đại suy thoái

	Trên thực tế, cuộc Đại suy thoái là do chính sách tiền tệ tùy ý thiếu năng lực do Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ thực hiện từ năm 1927 đến năm 1931, một thực tế được ghi nhận bởi nhiều học giả tiền tệ bao gồm Anna Schwartz, Milton Friedman và gần đây hơn là Ben Bernanke.

	Cuộc Đại suy thoái sau đó đã kéo dài bởi những can thiệp chính sách mang tính thử nghiệm do Herbert Hoover và Franklin Roosevelt đưa ra. Những thí nghiệm này đã dẫn đến điều mà học giả Charles Kindleberger gọi là “sự bất ổn của chế độ”, có nghĩa là các tập đoàn lớn và cá nhân giàu có từ chối cam kết vốn vì họ không chắc chắn về chi phí chính sách pháp lý, thuế và lao động. Vốn đã bị bỏ sang một bên và tăng trưởng suy yếu.

	Nghiên cứu của Bernanke cho thấy rằng không có thời điểm nào trong cuộc Đại suy thoái mà cung tiền lại bị hạn chế bởi nguồn cung vàng. Luật sau đó cho phép Fed tạo ra tiền lên tới 250% giá trị số vàng mà Fed nắm giữ. Nguồn cung tiền thực tế không bao giờ vượt quá 100% giá trị của vàng. Điều này có nghĩa là nguồn cung tiền có thể tăng hơn gấp đôi nếu không có sự kiềm chế của vàng. Vấn đề về tăng trưởng cung tiền không phải là vàng; thực tế là khách hàng không muốn vay và ngân hàng không muốn cho vay. Có vấn đề về tín dụng ngân hàng và niềm tin của người tiêu dùng, chứ không phải vấn đề với vàng.

	Về mặt quốc tế, học giả Barry Eichengreen đã chỉ ra việc các nước phá giá đồng tiền của mình so với vàng (Pháp năm 1925, Anh năm 1931, Mỹ năm 1933, Anh và Pháp cùng năm 1936) đã nhận được lợi ích kinh tế ngay lập tức như thế nào. thông qua việc gia tăng xuất khẩu. Đúng là các nước phá giá đã nhận được lợi ích ngắn hạn. Tuy nhiên, thế giới thì không. Lợi ích của Pháp vào năm 1925 lại khiến Vương quốc Anh phải trả giá. Lợi ích của Vương quốc Anh vào năm 1931 là sự bất lợi của Hoa Kỳ. Lợi ích mà Hoa Kỳ đạt được vào năm 1933 là sự tổn thất của Vương quốc Anh và Pháp.

	Học thuật xuất sắc của Eichengreen mắc phải cái mà Keynes gọi là “sai lầm về bố cục”, nghĩa là điều gì tốt cho một cá nhân không nhất thiết là tốt cho một tập hợp các cá nhân. Một người đứng trên ghế tại một buổi hòa nhạc rock đông người có thể nhìn rõ hơn, tuy nhiên nếu mọi người đều đứng trên ghế của mình thì hầu như không ai có thể xem buổi biểu diễn.

	Chuỗi phá giá so với vàng từ năm 1925 đến năm 1936 cho thấy động thái chiến tranh tiền tệ khét tiếng “ăn xin hàng xóm”. Mấu chốt của vấn đề là quyết định của Vương quốc Anh quay trở lại sử dụng vàng vào năm 1925 ở mức 4,25 bảng Anh/ounce, ngang giá trước Thế chiến thứ nhất. Bởi vì Vương quốc Anh đã tăng gấp đôi lượng cung tiền từ năm 1914 đến năm 1925, chủ yếu là để tài trợ cho chiến tranh, việc quay trở lại mức ngang bằng cũ có nghĩa là nguồn cung tiền phải cắt giảm một nửa. Chính sách này có tính chất giảm phát cao. Đồng bảng Anh được định giá quá cao đã mang lại cho Pháp lợi thế thương mại từ năm 1925 đến năm 1931 khi nước Anh cuối cùng đã phá vỡ thế cân bằng cũ. Sự phá giá năm 1931 đã mang lại cho Anh một lợi thế, đặc biệt là trước Hoa Kỳ, cho đến năm 1933 khi Hoa Kỳ phá vỡ thế ngang giá cũ của mình.

	Vàng không gây ra cuộc Đại suy thoái; giá vàng được tính toán về mặt chính trị và chính sách tiền tệ tùy ý không đủ năng lực đã làm được điều đó.

	Đối với một bản vị vàng chức năng, vàng không thể bị định giá thấp (Vương quốc Anh năm 1925 và thế giới ngày nay). Khi vàng bị định giá thấp, tiền của ngân hàng trung ương bị định giá quá cao và kết quả là giảm phát. Chế độ bản vị vàng có thể hoạt động tốt miễn là các chính phủ đặt giá vàng trên cơ sở phân tích hơn là chính trị.

	Vàng không có lợi tức

	Tuyên bố này là đúng và là một trong những lập luận mạnh mẽ nhất ủng hộ vàng.

	Vàng không có lợi nhuận hoặc lợi nhuận vì nó không được cho là như vậy. Vàng là tiền và tiền không mang lại lợi nhuận vì nó không có rủi ro. Tiền có thể là phương tiện trao đổi, phương tiện lưu trữ giá trị và đơn vị tài khoản, nhưng tiền thật không phải là tài sản rủi ro.

	Để minh họa điểm đơn giản nhưng khó nắm bắt này, hãy nhìn vào tờ một đô la. Có phải tiền không? Đúng. Nó có mang lại lợi nhuận không? KHÔNG.

	Lợi nhuận đến từ việc gửi đồng đô la vào ngân hàng. Nhưng sau đó nó không còn là tiền nữa; đó là tiền gửi ngân hàng. (Cục Dự trữ Liên bang định nghĩa tiền gửi ngân hàng là một phần của “cung tiền”. Đó là vì Fed đang có nhiệm vụ chống đỡ ảo tưởng tiền tệ cụ thể đó.)

	Tiền gửi ngân hàng không phải là tiền; đó là trách nhiệm không có bảo đảm của ngân hàng. Các ngân hàng lớn nhất ở Hoa Kỳ có thể đã sụp đổ vào năm 2008 nếu không có các gói cứu trợ của chính phủ dưới hình thức bảo hiểm tiền gửi mở rộng, các quỹ thị trường tiền tệ được đảm bảo, lãi suất bằng 0, nới lỏng định lượng, các đường hoán đổi ngân hàng trung ương nước ngoài và các hoạt động thể dục tiền tệ khác. Những người gửi tiền ngân hàng ở Síp vào năm 2013 và Hy Lạp vào năm 2015 đã nhận được một bài học đau đớn về sự khác biệt giữa tiền gửi ngân hàng và tiền. Trong cả hai trường hợp, các ngân hàng đều đóng cửa, máy ATM ngừng hoạt động và tiền giấy sớm bị thiếu hụt. Tại Síp, một số người gửi tiền buộc phải chuyển đổi tiền gửi của họ thành cổ phiếu ngân hàng. Ở Hy Lạp, thẻ tín dụng địa phương không thể được xử lý và nền kinh tế gần như hàng đổi hàng nhanh chóng xuất hiện.

	Bạn cũng có thể nhận được lợi tức bằng cách mua cổ phiếu, trái phiếu, bất động sản hoặc các tài sản phi tiền tệ khác. Tuy nhiên, vẫn có rủi ro khi làm như vậy. Mặc dù nhiều nhà đầu tư nghĩ cổ phiếu, trái phiếu và bất động sản là tiền nhưng thực tế chúng là tài sản rủi ro, giống như tiền gửi ngân hàng.

	Đồng xu vàng, tờ đô la và bitcoin là ba dạng tiền. Một là kim loại, một là giấy và một là kỹ thuật số. Không ai trong số họ có năng suất. Lẽ ra họ không nên làm vậy—họ là tiền.

	Vàng không có giá trị nội tại

	Khi một phóng viên hoặc blogger tấn công sự ủng hộ của bạn đối với vàng bằng cách nói rằng nó “không có giá trị nội tại”, bạn nên khen ngợi anh ta về khả năng nắm vững kinh tế học Marxian của anh ta.

	Lý thuyết giá trị nội tại là sự mở rộng của lý thuyết giá trị lao động được David Ricardo đưa ra lần đầu tiên vào năm 1811 và sau đó được Karl Marx áp dụng trong Tuyên ngôn của Đảng Cộng sản (1848) và Das Kapital (1867, 1885, 1894), cùng với các tác phẩm khác. Ý tưởng là giá trị của một hàng hóa bắt nguồn từ sự kết hợp giữa lao động và vốn được đưa vào sản xuất ra nó. Càng cần nhiều lao động để sản xuất ra hàng hóa thì hàng hóa đó càng “có giá trị”.

	Lời phê phán trọng tâm của Marx đối với chủ nghĩa tư bản là các nhà tư bản tư sản kiểm soát “phương tiện sản xuất” và không trả cho lao động phần giá trị gia tăng một cách công bằng. Bằng cách này, các nhà tư bản đã bòn rút “giá trị thặng dư” từ lao động. Marx đưa ra giả thuyết rằng cuối cùng việc bóc lột lao động bằng vốn sẽ dẫn đến bất bình đẳng thu nhập cực độ, nâng cao ý thức giai cấp trong lao động, gây ra một cuộc nổi dậy của giai cấp vô sản và lật đổ chủ nghĩa tư bản, chủ nghĩa này sẽ được thay thế bằng hệ thống xã hội chủ nghĩa. Phân tích của Marx dựa trên nền tảng giá trị nội tại.

	Vấn đề với sự phê phán vàng này là các lý thuyết kinh tế dựa trên giá trị nội tại đã không được các nhà kinh tế công nhận kể từ năm 1871. Đó là năm Carl Menger, tại Đại học Vienna, đưa ra ý tưởng về giá trị chủ quan. Cái nhìn sâu sắc của Menger đã trở thành nền tảng của cái mà sau này được gọi là Trường phái kinh tế Áo.

	Giá trị chủ quan là giá trị được một cá nhân gán cho hàng hóa dựa trên nhu cầu và mong muốn của cá nhân đó. Giá trị này hoàn toàn độc lập với bất kỳ giá trị nội tại nào được xác định bởi đầu vào hoặc các yếu tố sản xuất. Bất kỳ người khai thác vàng nào nộp đơn xin phá sản vì giá vàng thị trường không trang trải được chi phí sản xuất của anh ta đều có thể chứng minh sự không phù hợp của giá trị nội tại.

	Vàng hầu như không có ứng dụng công nghiệp. Nó hữu ích như tiền bạc và không tốt cho nhiều mục đích khác. (Trang sức không phải là một công dụng riêng biệt của vàng. Nó có thể hấp dẫn về mặt hình ảnh và làm hài lòng người đeo. Tuy nhiên, nó vẫn là của cải có thể đeo được - một yêu cầu mà bất kỳ cô dâu Ấn Độ nào cũng sẽ sẵn lòng đồng tình - và do đó, nó là một dạng tiền trong vai trò của nó như một vật trang sức. phương tiện lưu trữ giá trị.) Theo lý thuyết về giá trị chủ quan, giá vàng sẽ thay đổi dựa trên mức độ hữu dụng của vàng đối với người đang muốn hoặc cần tiền.

	Bất kỳ nền kinh tế trao đổi nào đã phát triển vượt ra ngoài giai đoạn Robinson Crusoe của sản xuất đơn giản và canh tác tự cung tự cấp đều cần có tiền. Có nhiều dạng tiền bao gồm vàng, đô la, euro, bitcoin, và tại những thời điểm và địa điểm nhất định, lông vũ, vỏ sò và hạt. Giá trị của mỗi dạng tiền thay đổi tùy theo mong muốn và nhu cầu chủ quan của mỗi cá nhân trong nền kinh tế. Đôi khi, đồng đô la có thể tỏ ra rất hữu ích, còn vàng thì ít hữu ích hơn và giá vàng bằng đồng đô la sẽ giảm dựa trên sự định giá chủ quan này. Vào những thời điểm khác, niềm tin vào đồng đô la có thể suy yếu và giá vàng bằng đô la có thể tăng mạnh.

	“Giá trị nội tại” của vàng là một khái niệm lỗi thời, như Menger đã chỉ ra cách đây 145 năm. Bất cứ ai đưa ra quan điểm này để phản đối vàng ngày nay đều gắn bó với nền kinh tế học Marxian cũ hơn.

	——

	Trong số sáu phản đối nổi tiếng nhất coi vàng là tiền, năm phản đối không chính xác về mặt thực nghiệm, phân tích hoặc lịch sử, và một – vàng không có lợi tức – là đúng, nhưng đó không phải là một lời phê phán, đó là một sự thật hiển nhiên và nhất quán với quan điểm rằng vàng. là tiền.

	Điều này không có nghĩa là không có vấn đề gì với việc sử dụng vàng làm tiền. Mọi tiêu chuẩn tiền tệ đều có vấn đề của nó. Ví dụ, việc tạo ra một tiêu chuẩn vàng mới sẽ đòi hỏi công việc kỹ thuật sâu rộng về các vấn đề ngang giá với các loại tiền tệ khác và duy trì các mức ngang giá đó. Nhiệm vụ như vậy sẽ giống như tám năm nghiên cứu về sự hội tụ của nhiều loại tiền tệ châu Âu bằng đồng euro giữa Hiệp ước Maastricht (1992) và sự ra mắt chính thức của đồng euro (1999).

	Tuy nhiên, những người chỉ trích vàng nên đưa ra những phản đối thực sự (nếu có), chứ không phải những lời phản đối được liệt kê ở trên.

	Chuyển từ trường hợp chống lại vàng, bây giờ chúng ta xem xét trường hợp có lợi. Thật không may, một số lập luận phổ biến nhất ủng hộ vàng cũng mệt mỏi và thiếu căn cứ như những lập luận chống lại nó.

	Ví dụ, một số người ủng hộ thuyết âm mưu cho rằng không có vàng nào được cất giữ ở Fort Knox. Thật sự? Nếu vàng có giá trị như họ tuyên bố, tại sao chính phủ Mỹ lại để vàng ra khỏi tầm mắt của họ?

	Trên thực tế, phần lớn kho vàng của Hoa Kỳ vẫn an toàn ở Fort Knox, Kentucky và West Point, New York, với số lượng nhỏ hơn nhiều tại Denver Mint và Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York. Số vàng này có thể được cho người khác thuê thông qua Ngân hàng Thanh toán Quốc tế ở Basel, Thụy Sĩ, tuy nhiên điều đó không có nghĩa là vàng của Mỹ không thuộc quyền quản lý của Mỹ. Cho thuê vàng là một giao dịch trên giấy không yêu cầu giao hàng thực tế.

	Những người ủng hộ vàng khác cho rằng việc Hoa Kỳ chưa kiểm toán kho vàng của mình chứng tỏ vàng không có ở đó. Trên thực tế, nó chứng minh điều ngược lại. Chính phủ Mỹ có lợi ích lớn trong việc hạ thấp tầm quan trọng của vàng. Chính phủ muốn công dân của mình quên đi sự tồn tại của vàng của họ (trong khi vẫn giữ hơn 8.000 tấn trong kho sâu). Điều quan trọng cần lưu ý là việc kiểm toán được dành riêng cho những tài sản quan trọng chứ không phải những tài sản tầm thường. Bằng cách từ chối thực hiện kiểm toán, chính phủ vẫn giả vờ rằng vàng là thứ tầm thường. Việc kiểm toán tôn trọng giá trị của vàng - đó là điều cuối cùng mà chính phủ mong muốn.

	Cuốn sách này có tên là The New Case for Gold, nhấn mạnh vào từ mới. Mục tiêu của chúng tôi không phải là lặp lại những lập luận cũ mà là đặt cuộc thảo luận về vàng vào bối cảnh của thế kỷ XXI. Điều này bao gồm vai trò của vàng trong chiến tranh tài chính mạng, tầm quan trọng của vàng trong các biện pháp trừng phạt kinh tế đối với các quốc gia như Iran và tương lai của vàng với tư cách là đối thủ cạnh tranh với tiền thế giới được gọi là quyền rút vốn đặc biệt (SDR) do Quỹ Tiền tệ Quốc tế ban hành.

	Bây giờ, hãy bỏ lại phía sau những người chỉ trích vàng và những người ủng hộ thuyết âm mưu ngoan cố hơn, và bắt đầu khám phá tầm quan trọng của vàng trong thế giới kỹ thuật số, hiếu động mà chúng ta đang sống ngày nay. Đó là một cuộc hành trình hấp dẫn.
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	CHƯƠNG 1

	Vàng và Fed

	Thất nghiệp, cuộc sống bấp bênh của người công nhân, sự thất vọng về kỳ vọng, sự mất mát đột ngột của tiền tiết kiệm, những cơ hội quá lớn đối với các cá nhân, những kẻ đầu cơ, những kẻ trục lợi - tất cả đều bắt nguồn từ sự bất ổn của tiêu chuẩn giá trị.

	JOHN MAYNARD KEYNES, CẢI CÁCH TIỀN TỆ (1924)

	Fed có bị phá sản không? Thông tục “Fed” dùng để chỉ Hệ thống Dự trữ Liên bang hợp nhất, bao gồm 12 Ngân hàng Dự trữ Liên bang khu vực riêng biệt, mỗi ngân hàng thuộc sở hữu của các ngân hàng tư nhân trong khu vực của nó. Khi nói “phá sản”, chúng tôi muốn nói đến việc vỡ nợ - nợ phải trả vượt quá số tài sản khiến giá trị ròng âm. Bỏ các định nghĩa sang một bên, câu hỏi vẫn là: Fed có bị phá sản không?

	Tôi đã có dịp thảo luận câu hỏi đó với các thành viên Hội đồng Thống đốc Fed, các chủ tịch Ngân hàng Dự trữ Liên bang khu vực, các nhân viên cấp cao của Fed và các ứng cử viên tổng thống, cùng nhiều người khác. Câu trả lời tôi nhận được là “không”, “có”, “có thể” và “không thành vấn đề”. Mỗi câu trả lời đó đều tiết lộ một khía cạnh đáng lo ngại của Cục Dự trữ Liên bang. Chúng ta hãy lần lượt xem xét những câu trả lời đó và ý nghĩa thực sự của những người cung cấp chúng.

	Ở mức độ hời hợt, Fed không phải là mất khả năng thanh toán. Nhìn lướt qua bảng cân đối kế toán của Fed, tại thời điểm viết bài này, cho thấy tổng tài sản khoảng 4,49 nghìn tỷ USD, tổng nợ phải trả khoảng 4,45 nghìn tỷ USD và tổng vốn (tài sản trừ đi nợ phải trả) xấp xỉ 40 tỷ USD. Phải thừa nhận rằng Fed có tỷ lệ đòn bẩy cao (khoảng 114 trên 1). Tất nhiên, đòn bẩy khuếch đại tác động của lãi hoặc lỗ trên tài khoản vốn. Chỉ cần mất 1% tài sản của Fed là có thể xóa sạch hoàn toàn vốn của nó. Trong thị trường chứng khoán và trái phiếu bình thường, sự sụt giảm 1% luôn xảy ra. Bảng cân đối kế toán của Fed có đòn bẩy tài chính cao và đang bị treo lơ lửng nhưng vẫn chưa bị vỡ nợ về mặt kỹ thuật.

	Điều này đưa chúng ta đến khái niệm “đánh dấu theo thị trường”. Đúng như tên gọi, đánh dấu theo thị trường có nghĩa là lấy từng tài sản và định giá lại theo giá thị trường hiện tại bằng cách sử dụng thông tin tốt nhất hiện có. Các quỹ phòng hộ và các nhà môi giới thực hiện việc này hàng ngày, mặc dù kết quả chỉ được báo cáo định kỳ. Các ngân hàng cũng sử dụng phương pháp tính giá theo thị trường trong một phần bảng cân đối kế toán của họ; một số tài sản được đưa ra thị trường, một số thì không, tùy thuộc vào việc tài sản đó được giữ để kinh doanh hay đầu tư dài hạn.

	Fed không sử dụng kế toán tính theo thị trường. Nếu nó làm được thì sao? Điều đó có làm cho nó mất khả năng thanh toán không? Câu trả lời đòi hỏi phải đi sâu hơn vào chi tiết bảng cân đối kế toán của Fed.

	Các công cụ ngắn hạn như tín phiếu kho bạc kỳ hạn 90 ngày hầu như không có sự thay đổi về giá. Chúng không đủ biến động để có tác động lớn đến khả năng thanh toán của Fed ngay cả khi được đưa ra thị trường. Điều này không đúng với trái phiếu kỳ hạn 10 năm và trái phiếu 30 năm. Cả hai công cụ đều có tính biến động cao. Trên thực tế, độ biến động (về mặt kỹ thuật được gọi là “thời hạn”) tăng lên ở mức lãi suất thấp hơn. Tất nhiên, tỷ giá đã ở gần mức thấp nhất mọi thời đại trong sáu năm qua, do đó, điều đó khiến các công cụ này đặc biệt dễ bị tổn thương trước những biến động lớn về giá trị thị trường.

	Bảng cân đối kế toán của Fed gộp “Chứng khoán Kho bạc Hoa Kỳ - Trái phiếu và Trái phiếu, danh nghĩa” thành một danh mục duy nhất và cho thấy lượng nắm giữ khoảng 2,3 nghìn tỷ USD tính đến thời điểm viết bài này. Fed sau đó sẽ phá vỡ những khoản nắm giữ đó của ngân hàng dự trữ khu vực. Trong số 2,3 nghìn tỷ USD mà hệ thống nắm giữ, 1,48 nghìn tỷ USD được lưu giữ trên sổ sách của Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York. Điều đó hợp lý vì Fed New York điều hành các hoạt động thị trường mở cho toàn bộ hệ thống và là người mua chính nợ Kho bạc theo các chương trình nới lỏng định lượng khác nhau (được gọi là “QE”). Đổi lại, Fed New York cung cấp danh sách chi tiết tất cả các chứng khoán Kho bạc được sở hữu trong Tài khoản Thị trường Mở Hệ thống (SOMA). Sử dụng thông tin chi tiết này về chứng khoán, bảng giá hàng ngày và một số phép toán trái phiếu thông thường, có thể đánh dấu phần này trong bảng cân đối kế toán của Fed với thị trường.

	Dữ liệu của Fed tại New York cho thấy Fed đã mua số lượng lớn trái phiếu 10 năm có tính biến động cao trong thời kỳ cao điểm của QE2 và QE3. Đối với QE2, các giao dịch mua này được thực hiện từ tháng 11 năm 2010 đến tháng 6 năm 2011. Đối với QE3, thời gian mua là từ tháng 9 năm 2012 đến tháng 10 năm 2014.

	Chỉ sử dụng dữ liệu này, Fed đã mất khả năng thanh toán về mặt kỹ thuật trên cơ sở thị trường tại một số thời điểm nhất định từ tháng 6 đến tháng 12 năm 2013. Trong khoảng thời gian đó, trái phiếu 10 năm có lãi suất đáo hạn khoảng 3%. Hầu hết các giao dịch mua trái phiếu kỳ hạn 10 năm của Fed đều có lãi suất từ 1,5% đến 2,5%. Khoản dự phòng lợi suất từ mức 1,5% đến mức 3% đã tạo ra khoản lỗ lớn theo giá trị thị trường đối với phần đó trong danh mục đầu tư của Fed - quá đủ để xóa sạch khoản vốn vốn mỏng manh 60 tỷ USD vào thời điểm đó.

	Vào cuối tháng 1 năm 2013, khi lợi suất bắt đầu tăng cao hơn, tôi ăn tối tại nhà một người bạn ở Vail, Colorado. Tham gia cùng chúng tôi tại bàn ăn tối là một thành viên Hội đồng Thống đốc của Cục Dự trữ Liên bang vừa mới từ chức, người đã tham gia hội đồng quản trị trong suốt QE1, QE2 và thời điểm bắt đầu QE3. Tôi không phải là người lảng tránh những chủ đề nhạy cảm, vì vậy sau vài cuộc trò chuyện thân mật, tôi quay sang cựu thống đốc và nói: “Có vẻ như Fed đã vỡ nợ”. Thống đốc có vẻ ngạc nhiên và nói: “Không, chúng tôi không làm vậy.” Tôi giải thích: “À, không phải về mặt kỹ thuật, nhưng trên cơ sở đánh giá theo thị trường thì có vẻ như vậy”. Thống đốc nói: “Chưa có ai làm được phép toán đó cả”. Tôi trả lời: “Tôi đã làm được và tôi nghĩ những người khác cũng vậy”.

	Tôi nhìn vào mắt thống đốc và thấy hơi nao núng. Câu trả lời được đưa ra: "Chà, có lẽ vậy." Sau đó tạm dừng và, “Nếu là chúng ta thì điều đó không thành vấn đề; ngân hàng trung ương không cần vốn. Nhiều ngân hàng trung ương trên thế giới không có vốn.” Tôi nói: “Tôi hiểu quan điểm của ông, Thống đốc. Về mặt kỹ thuật, các ngân hàng trung ương không cần bất kỳ nguồn vốn nào. Tuy nhiên, điều đó có thể gây ngạc nhiên cho người dân Mỹ. Có lý do chính đáng để tin rằng khả năng thanh toán của Fed có thể là một vấn đề trong chiến dịch tranh cử tổng thống năm 2016.” Vào thời điểm đó, tôi có thể thấy người chủ bữa tối của chúng tôi đang trở nên khó chịu nên cuộc trò chuyện chuyển sang các chủ đề phù hợp hơn như rượu vang và trượt tuyết.

	Quan điểm của tôi là không sa lầy vào các phương pháp kế toán kỹ thuật và lý thuyết về ngân hàng trung ương. Quan điểm của tôi là toàn bộ tòa nhà của Cục Dự trữ Liên bang và đồng đô la dựa trên một điểm thất bại duy nhất – niềm tin.

	Miễn là sự tự tin được duy trì, việc in tiền có thể tiếp tục. Ngay khi mất niềm tin, việc in tiền bao nhiêu cũng không cứu được bạn. Mối quan tâm của tôi là Cục Dự trữ Liên bang bị chi phối bởi các nhà nghiên cứu và tiến sĩ được đào tạo tại MIT đến mức các nhà hoạch định chính sách bị lạc vào các mô hình và đánh mất tính khí của người dân Mỹ cũng như niềm tin mà người Mỹ đặt vào họ.

	Đầu năm 2015, tôi có bữa tối riêng ở khu trung tâm Manhattan với một quan chức Fed khác. Lần này không phải là thống đốc mà là một chuyên gia học thuật được Ben Bernanke và Janet Yellen lựa chọn để phụ trách truyền thông chính sách của Fed. Anh ta không phải là một chuyên gia quan hệ công chúng hay bất kỳ ai mà công chúng biết đến nhiều. Ông là người nội bộ cuối cùng có văn phòng đối diện với Bernanke và Yellen tại trụ sở Fed trên Đại lộ Hiến pháp ở Washington, DC (một sự thật mà Bernanke đã xác nhận với cá nhân tôi khi tôi nói chuyện với ông sau này).

	Một lần nữa, tôi nêu chủ đề về tình trạng mất khả năng thanh toán của Fed trên cơ sở giá thị trường. Vào thời điểm đó, lãi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm đã giảm xuống dưới 2% và rất nhiều trái phiếu kỳ hạn 10 năm được mua trong giai đoạn 2010–2013 có độ biến động thấp hơn vì chúng chỉ còn 5 đến 7 năm nữa là đáo hạn. (Một trái phiếu kỳ hạn 10 năm với thời gian giao dịch là 5 năm cho đến khi đáo hạn giống như trái phiếu 5 năm xét về thời hạn và độ biến động.) Có vẻ như Fed đã bù đắp được khoản lỗ tính theo giá trị thị trường của mình và có lẽ đã có đủ khả năng thanh toán vào thời điểm chúng tôi đưa ra quyết định. cuộc thảo luận. Tuy nhiên, tôi vẫn muốn theo đuổi chủ đề này vì lãi suất có thể tăng trở lại, gây ra những tổn thất mới trên thị trường. Tôi quan tâm đến chủ đề của sự tự tin.

	Bây giờ phản ứng đã bớt mơ hồ hơn những gì tôi đã gặp ở Vail. Trên thực tế, bạn tôi đã dứt khoát: “Chúng tôi không vỡ nợ và chưa bao giờ như vậy. Tất cả đều nằm trên bảng cân đối kế toán. Hãy nhìn xem.” Khi đưa ra nhận định này, ông đặc biệt đề cập đến thời kỳ lãi suất cao hơn vào giữa năm 2013. Điều đó không làm anh bối rối. “Chúng tôi chưa bao giờ vỡ nợ”. Trường hợp đóng cửa.

	Sau khi thực hiện phép toán tính theo giá trị thị trường của danh mục trái phiếu, tôi rất tò mò. Tôi đã thiếu gì? Liệu Fed có tài sản tiềm ẩn nào đó có thể bù đắp cho khoản lỗ trái phiếu không? Rõ ràng là bạn tôi đang dẫn tôi đi theo hướng đó nhưng lại không muốn nói rõ ràng như vậy.

	Tôi quay lại bảng cân đối kế toán của Fed và tìm thấy ngay những gì tôi đang tìm kiếm. Trên thực tế, đó là dòng đầu tiên trên bảng cân đối kế toán, được gọi là “tài khoản chứng chỉ vàng”. Vào thời điểm viết bài này, tài khoản đó được liệt kê trên bảng cân đối kế toán ở mức 11 tỷ USD. Mục nhập dòng đó là chi phí lịch sử, quy ước kế toán thông thường của Fed. Điều gì sẽ xảy ra nếu nó được đưa ra thị trường giống như trái phiếu?

	Tìm hiểu tài khoản chứng chỉ vàng liên quan đến chuyến du hành ngược thời gian về năm 1913, dừng lại ở năm 1934. Khi Cục Dự trữ Liên bang được thành lập vào năm 1913, các chủ sở hữu tư nhân của nó, các ngân hàng ở mỗi quận, được yêu cầu chuyển vàng của họ sang một trong những cơ quan quản lý khu vực. các ngân hàng dự trữ. Đây là bước đầu tiên trong việc chuyển vàng vật chất vào ngày càng ít người hơn, một chủ đề mà chúng ta sẽ quay lại.

	Năm 1934, chính phủ Hoa Kỳ đã tịch thu toàn bộ số vàng từ Cục Dự trữ Liên bang và chuyển nó vào tay Kho bạc Hoa Kỳ. Fort Knox được xây dựng vào năm 1937 một phần để giữ vàng của ngân hàng Fed, và một phần để giữ số vàng khác bị tịch thu từ người dân Mỹ vào năm 1933.

	Theo Đạo luật Dự trữ Vàng năm 1934, chứng chỉ vàng đã được Kho bạc Hoa Kỳ cấp cho Hệ thống Dự trữ Liên bang, vừa để lấp lỗ hổng trong bảng cân đối kế toán vừa để vượt qua những phản đối của hiến pháp dựa trên điều khoản của Tu chính án thứ Năm, “… cũng như tài sản cá nhân. được sử dụng cho mục đích công cộng mà không cần phải bồi thường.” Kho bạc đã lấy vàng của Fed nhưng vẫn đưa ra “bồi thường xứng đáng” dưới dạng chứng chỉ vàng.

	Những chứng chỉ vàng này được đưa ra thị trường lần cuối vào năm 1971 với mức giá 42,2222 USD/ounce. Sử dụng mức giá đó và thông tin trên bảng cân đối kế toán của Fed, con số này tương đương khoảng 261,4 triệu ounce vàng, hay chỉ hơn 8 nghìn tấn. Với giá thị trường là 1.200 USD/ounce, số vàng đó sẽ có giá trị khoảng 315 tỷ USD. Bởi vì số vàng được giữ trong bảng cân đối kế toán của Fed chỉ ở mức khoảng 11 tỷ USD nên mức tăng theo giá trị thị trường này mang lại cho Fed một tài sản tiềm ẩn trị giá hơn 300 tỷ USD.

	Việc thêm 300 tỷ USD vào tài khoản vốn của Fed sẽ làm giảm đòn bẩy của Fed từ 114 xuống 1 xuống mức đáng nể hơn nhiều là 13 trên 1, tỷ lệ vốn của hầu hết các ngân hàng có vốn hóa tốt. Tài sản tiềm ẩn này là quá đủ để hấp thụ các khoản lỗ theo giá trị thị trường của danh mục trái phiếu khi chúng phát sinh.

	Cũng thật thú vị khi lưu ý rằng lượng vàng mà Kho bạc nắm giữ, khoảng 8.000 tấn, gần tương đương với lượng vàng mà Fed yêu cầu trên bảng cân đối kế toán của mình; cũng khoảng tám nghìn tấn. Nguồn cung vàng của Mỹ giảm từ khoảng 20 nghìn tấn năm 1950 xuống còn khoảng 8 nghìn tấn vào năm 1980. Sự sụt giảm 12 nghìn tấn diễn ra theo hai giai đoạn. Khoảng 11.000 tấn đã bị mất do các đối tác thương mại nước ngoài mua lại bằng đô la từ năm 1950 đến năm 1971. Sau đó, một nghìn tấn khác được bán phá giá trên thị trường để kiềm chế giá từ năm 1971 đến năm 1980. Đột nhiên kế hoạch trấn áp giá sử dụng vàng vật chất của Hoa Kỳ bị bãi bỏ, và Hoa Kỳ hầu như không có hoạt động mua bán chính thức nào kể từ năm 1980.

	Đây có phải là do Kho bạc sợ nắm giữ ít vàng hơn số vàng mà họ nợ Fed về mặt lý thuyết? Liệu 8.000 tấn có phải là mức sàn trong kho vàng của Mỹ vì đó là số tiền mà Fed tuyên bố trên bảng cân đối kế toán của mình? Nếu vậy, mối quan hệ đó rất có ý nghĩa vì nó có nghĩa là Hoa Kỳ không thể bán thêm vàng vật chất ra thị trường. Nó chỉ có thể khuyến khích những nước khác, chẳng hạn như Vương quốc Anh, bán vàng của họ hoặc chơi trò chơi vàng giấy thông qua hoạt động cho thuê. Kho bạc bị loại khỏi cuộc chơi với vai trò là nguồn cung cấp.

	Về mặt kỹ thuật, chứng chỉ vàng không trao cho Fed quyền yêu cầu vàng vật chất từ Kho bạc. Họ thực sự mang theo một nghĩa vụ đạo đức ngụ ý rằng trong trường hợp niềm tin vào tiền in của Fed bị sụp đổ, Kho bạc sẽ sử dụng vàng của mình để hỗ trợ Cục Dự trữ Liên bang. Một tên gọi khác cho nghĩa vụ ngầm hỗ trợ Fed bằng vàng là chế độ bản vị vàng.

	Bạn tôi, người trong cuộc, đã đúng. Fed đã mất khả năng thanh toán trong một thời gian ngắn vào năm 2013 trên cơ sở tính theo giá trị thị trường, nếu người ta chỉ nhìn vào danh mục chứng khoán của tổ chức này. Tuy nhiên, nó chưa bao giờ vỡ nợ khi tính đến tài sản vàng được giấu kín của Fed.

	Niềm tin của toàn bộ hệ thống tài chính toàn cầu dựa vào đồng đô la Mỹ. Niềm tin vào đồng đô la dựa trên khả năng thanh toán của bảng cân đối kế toán của Fed. Và khả năng thanh toán đó dựa trên một mảnh… vàng mỏng. Đây không phải là điều kiện mà bất kỳ ai tại Fed muốn thừa nhận hoặc thảo luận công khai. Ngay cả một sự đề cập thoáng qua đến tầm quan trọng của vàng đối với khả năng thanh toán của Fed cũng có thể gây ra một cuộc tranh luận về tỷ lệ vàng trên tiền và các chủ đề liên quan mà Fed đã để lại trong những năm 1970. Tuy nhiên, vàng vẫn có vai trò quan trọng trong hệ thống tiền tệ quốc tế. Đây là lý do tại sao các ngân hàng trung ương và chính phủ giữ vàng trong kho của mình bất chấp sự chê bai của công chúng về vai trò của nó.
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	CHƯƠNG 2

	Vàng là tiền

	Người ta bị mê hoặc bởi vàng không phải vì nó sáng bóng mà vì nó là tiền. Hiểu được thực tế này là điểm khởi đầu để hiểu về vàng.

	Tất nhiên, có rất nhiều loại tiền trên thế giới. Đôi khi, các dạng tiền khác nhau đã cạnh tranh nhau để giành được vai trò là đồng tiền dự trữ hàng đầu toàn cầu. Ngày nay, đồng đô la, đồng euro và bitcoin đều là các dạng tiền. Vàng cũng vậy.

	Tiền là gì?

	Một định nghĩa cổ điển về tiền có ba phần: phương tiện trao đổi, phương tiện lưu trữ giá trị và đơn vị tính toán. Nếu đáp ứng được cả 3 tiêu chí đó thì bạn sẽ có được một khoản tiền. Nếu bạn hỏi các nhà kinh tế học, “Tiền là gì?” theo phản xạ, họ cho rằng chỉ những loại tiền pháp định được in bởi các ngân hàng trung ương mới đủ điều kiện và rơi vào các cuộc thảo luận kỹ thuật về các phiên bản cung tiền hẹp hoặc mở rộng được gọi là M3, M2, M1 hoặc M0, tất cả đều khác nhau. Mỗi chữ “M” hẹp hơn chữ trước. M0 là hẹp nhất, bao gồm dự trữ ngân hàng và tiền tệ. M0 còn được gọi là “tiền cơ sở” vì đây là định nghĩa hẹp nhất về tiền mà các nhà kinh tế biết đến. Tôi gọi vàng là “M-Subzero” vì ngay cả khi các nhà kinh tế không nhận ra nó thì nó vẫn là tiền cơ bản thực sự đằng sau nguồn cung tiền giấy.

	Tại sao lại là Vàng?

	Những người chỉ trích vàng nhanh chóng chê bai vàng là “kim loại sáng bóng” hay “đống đá”, như muốn nói rằng nó không có sức hấp dẫn đặc biệt như một dạng tiền. Ngay cả những nhà kinh tế học lão luyện như cựu Chủ tịch Cục Dự trữ Liên bang Ben Bernanke cũng đã mô tả việc tiếp tục lưu trữ vàng trong kho của Mỹ là một “truyền thống”, và không có gợi ý nào cho rằng có điều gì hữu ích hơn để nói về nó.

	Trên thực tế, việc sử dụng vàng làm tiền không chỉ có từ xa xưa mà còn rất thực tế. Gần đây, Justin Rowlatt của BBC World Service đã thực hiện một cuộc phỏng vấn với Andrea Sella, giáo sư hóa học tại Đại học College London, trong đó Giáo sư Sella đã đưa ra một đánh giá chuyên sâu về bảng tuần hoàn các nguyên tố hóa học để giải thích tại sao vàng lại nằm trong số tất cả các cấu trúc nguyên tử. trong vũ trụ đã biết, nó phù hợp một cách lý tưởng và duy nhất để trở thành tiền trong thế giới vật chất.

	Tất cả chúng ta đều nhớ lại bảng tuần hoàn các nguyên tố trong lớp hóa học ở trường trung học. Nó trông giống như một ma trận các hình vuông, mỗi phần tử một hình vuông, rộng khoảng 18 ô vuông và cao 9 ô vuông, với các cạnh có hình dạng không đều; hydro (H) và helium (He) đứng trên các đồng loại của chúng. Mỗi ô vuông chứa tên của một nguyên tố và ký hiệu một hoặc hai chữ cái của nó, cùng với các thông tin hữu ích như trọng lượng nguyên tử, khối lượng nguyên tử và điểm sôi. Tổng cộng có 118 nguyên tố được biểu diễn theo cách này, từ hydro (nguyên tử số 1) đến ununoctium (tên tạm thời cho số nguyên tử 118). Điểm quan trọng cho mục đích của chúng ta là không có gì vật chất trong vũ trụ đã biết mà không được tạo thành từ một trong những nguyên tố này hoặc sự kết hợp phân tử. Nếu bạn đang tìm kiếm tiền, bạn sẽ tìm thấy nó ở đây.

	Giáo sư Sella khéo léo dẫn chúng tôi đi tham quan chiếc bàn. Ông cho thấy hầu hết vật chất trong vũ trụ hoàn toàn không phù hợp để làm tiền. Sau đó, anh ấy tập trung vào một số nguyên tố phù hợp và chọn ra thứ gần như hoàn hảo cho mục đích đó – vàng.

	Sella nhanh chóng loại bỏ mười nguyên tố ở phía bên phải của bảng, bao gồm helium (He), argon (Ar) và neon (Ne). Lý do rất rõ ràng – chúng đều là chất khí ở nhiệt độ phòng và sẽ trôi đi theo đúng nghĩa đen. Tiền bạc chẳng có giá trị gì cả.

	Ngoài các chất khí, Sella còn loại bỏ các nguyên tố như thủy ngân (Hg) và brom (Br) vì chúng ở dạng lỏng ở nhiệt độ phòng và không thực tế như các chất khí. Các nguyên tố khác như asen (As) bị loại bỏ vì chúng độc hại.

	Tiếp theo, anh ta quay sang phía bên trái của bảng, bao gồm 12 nguyên tố kiềm như magie (Mg), canxi (Ca) và natri (Na). Những thứ này cũng không có giá trị như tiền vì chúng tan hoặc phát nổ khi tiếp xúc với nước. Tiết kiệm tiền cho ngày mưa là một ý tưởng hay, nhưng không phải vậy nếu tiền tiêu tan ngay khi trời mưa.

	Các nguyên tố tiếp theo cần loại bỏ là những nguyên tố như uranium (U), plutonium (Pu) và thorium (Th), vì lý do đơn giản là chúng có tính phóng xạ. Không ai muốn mang theo một loại tiền có thể gây ung thư. Cũng nằm trong nhóm này còn có 30 nguyên tố phóng xạ chỉ được tạo ra trong phòng thí nghiệm và phân hủy ngay sau khi chúng được tạo ra, chẳng hạn như einsteinium (Es).

	Hầu hết các yếu tố khác cũng không phù hợp làm tiền dựa trên các tài sản cụ thể. Sắt (Fe), đồng (Cu) và chì (Pb) không tạo ra vết cắt cuối cùng vì chúng bị gỉ hoặc ăn mòn. Đã đủ tệ rồi khi các ngân hàng trung ương làm giảm giá trị tiền của bạn. Không ai muốn đồng tiền tự làm mất giá trị của nó.

	Rowlatt và Sella tiếp tục hành trình khám phá bảng tuần hoàn. Nhôm (Al) quá mỏng để sử dụng làm tiền xu. Titan (Ti) quá khó để nấu chảy bằng thiết bị thô sơ của các nền văn minh cổ đại.

	Sau khi quá trình loại bỏ hoàn tất, chỉ còn tám ứng cử viên được sử dụng làm tiền. Đây là những kim loại quý, nằm ở giữa bàn, bao gồm iridium, osmium, ruthenium, bạch kim, palladium, rhodium, bạc và vàng. Tất cả những điều này đều rất hiếm. Tuy nhiên, chỉ có bạc và vàng mới có đủ số lượng để tạo thành nguồn cung tiền thực tế. Phần còn lại cực kỳ hiếm, quá hiếm để có thể thành tiền và khó khai thác vì nhiệt độ nóng chảy rất cao.

	Rowlatt hoàn thành chuyến tham quan chân trời của mình theo cách này:

	Điều này chỉ còn lại hai yếu tố—bạc và vàng. Cả hai đều khan hiếm nhưng không phải là hiếm. Cả hai đều có điểm nóng chảy tương đối thấp và do đó dễ dàng biến thành tiền xu, thỏi và đồ trang sức. Bạc bị xỉn màu—nó phản ứng với một lượng nhỏ lưu huỳnh trong không khí. Đó là lý do tại sao chúng tôi đặt giá trị đặc biệt lên vàng.*

	Hóa ra vàng (Au) có một điểm thu hút cuối cùng – đó là vàng. Tất cả các kim loại khác đều có màu bạc, ngoại trừ đồng, chuyển sang màu xanh lục khi tiếp xúc với không khí. Đẹp không phải là điều kiện tiên quyết để có tiền. Tuy nhiên, đó là một thuộc tính tốt cho vàng vì nó vượt qua mọi thử nghiệm khác với thành tích xuất sắc.

	Tổ tiên của chúng ta không sử dụng vàng chỉ vì nó sáng bóng hay đẹp đẽ như các nhà phê bình hiện đại cho rằng. Vàng là nguyên tố duy nhất có tất cả các đặc tính vật lý cần thiết—sự khan hiếm, tính dẻo, tính trơ, độ bền và tính đồng nhất—để phục vụ như một kho lưu trữ giá trị vật chất thực tế và đáng tin cậy. Những xã hội khôn ngoan hơn chúng ta biết họ đang làm gì.

	Tất nhiên, danh sách những đức tính này không có nghĩa là vàng phải là tiền. Tiền ngày nay tồn tại chủ yếu ở dạng kỹ thuật số. Các điện tử lưu trữ các chữ số cũng không bị rỉ sét. Sau đó, một lần nữa, chúng không hề khan hiếm chút nào.

	Chỉ vì tiền là “kỹ thuật số” không có nghĩa là nó không phải là một phần của thế giới vật chất. Không có lối thoát khỏi bảng tuần hoàn các nguyên tố. Tiền kỹ thuật số tồn tại dưới dạng các hạt hạ nguyên tử tích điện được lưu trữ trên chip silicon (Si). Những khoản phí đó có thể bị hack và xóa. Các nguyên tử vàng (số nguyên tử 79) ổn định và không thể bị xóa bởi các lữ đoàn mạng Trung Quốc và Nga. Ngay cả trong thời đại mạng, vàng vẫn nổi bật như một loại tiền không sánh bằng.

	Vàng không phải là một khoản đầu tư

	Vàng không phải là một khoản đầu tư vì nó không có rủi ro và không có lợi nhuận. Lời chỉ trích nổi tiếng của Warren Buffett về vàng là nó không có lợi nhuận và do đó không có cơ hội để ông tăng thêm tài sản. Anh ấy đúng. Vàng không có lãi suất; điều đó là không nên, bởi vì nó không có rủi ro. Nếu bạn mua một ounce vàng và giữ nó trong mười năm, cuối cùng bạn sẽ có một ounce vàng – không hơn, không kém. Tất nhiên, “giá đô la” của một ounce vàng có thể đã thay đổi hoàn toàn sau 10 năm. Đó không phải là vấn đề về vàng; đó là vấn đề về đồng đô la.

	Để có được lợi tức đầu tư, bạn phải chấp nhận rủi ro. Với vàng, rủi ro ở đâu? Không có rủi ro đáo hạn vì nó chỉ là vàng. Nó sẽ không “trưởng thành” thành vàng trong 5 năm tới; hôm nay nó là vàng và sẽ luôn như vậy. Vàng không có rủi ro từ nhà phát hành vì không ai phát hành nó. Nếu bạn sở hữu nó, bạn sở hữu nó. Đó không phải là trách nhiệm của ai khác. Không có rủi ro hàng hóa. Với hàng hóa, có những rủi ro khác cần xem xét. Khi mua ngô, bạn phải lo lắng: Liệu nó có sâu bọ không? Ngô tốt hay ngô xấu? Dầu cũng vậy; có 75 loại dầu trên khắp thế giới. Nhưng vàng nguyên chất là một nguyên tố, có số nguyên tử 79. Nó luôn chỉ là vàng.

	Vàng không phải là hàng hóa

	Vàng hầu như không có ứng dụng công nghiệp. Nó không phải là hàng hóa vì nó không phải là đầu vào quan trọng cho bất kỳ quá trình sản xuất nào, trừ một ít. Hãy nhìn vào bất kỳ mặt hàng nào khác: đồng được sử dụng làm dây và ống dẫn, còn bạc thực sự có nhiều ứng dụng công nghiệp ngoài việc là một kim loại quý. Các mặt hàng khai khoáng khác được sử dụng làm đầu vào trong sản xuất, kinh doanh; vàng thì không. Vàng được sử dụng trong các thiết bị điện tử như lớp phủ, kết nối, v.v., nhưng chúng vẫn còn hạn chế—không có tính chất vật chất.

	Chúng tôi biết rằng vàng được giao dịch trên các sàn giao dịch hàng hóa và được báo cáo trong mục hàng hóa trên trang Web yêu thích của bạn. Các phóng viên nghẹt thở mô tả hành động giá vàng từ các hố giao dịch hàng hóa. Tuy nhiên, điều đó không làm cho vàng trở thành một loại hàng hóa. Điều quan trọng là các nhà đầu tư phải hiểu điều này vì có nhiều diễn biến ảnh hưởng đến hàng hóa nhưng lại không ảnh hưởng đến vàng theo cách tương tự.

	Hãy xem xét tình hình trong cuộc Đại suy thoái. Vấn đề kinh tế khó khăn nhất là giảm phát. Giá hàng hóa và sản xuất công nghiệp giảm mạnh. Tuy nhiên, từ năm 1929 đến năm 1933, giá vàng bằng đô la Mỹ không hề giảm phát; nó vẫn cố định ở mức 20,67 USD / ounce. Vàng đang thực hiện vai trò tiền tệ chứ không phải vai trò hàng hóa.

	Chỉ trong vài tháng, bắt đầu từ tháng 4 năm 1933, chính phủ Hoa Kỳ đã buộc giá vàng tăng cao, từ 20,67 USD một ounce lên 35,00 USD một ounce. Chính phủ tăng giá vàng gây lạm phát; họ đang cố gắng thoát khỏi tình trạng giảm phát và vàng đã dẫn đầu nhờ tiền pháp định của chính phủ. Giá cổ phiếu và hàng hóa ngay sau đó. Vàng hoàn toàn không hoạt động như một loại hàng hóa; nó hoạt động giống như tiền. Ngày nay, các chính phủ lại lo sợ giảm phát và tìm kiếm lạm phát để giúp giảm bớt gánh nặng thực sự của nợ chính phủ. Vàng một lần nữa có thể được sử dụng để xúc tác lạm phát mà các ngân hàng trung ương cho đến nay vẫn chưa thể tạo ra.

	Một ví dụ khác về hành vi phi hàng hóa của vàng có thể được thấy trong mối tương quan của vàng với Chỉ số hàng hóa liên tục năm 2014. Chỉ số đó có 16 thành phần, bao gồm vàng cũng như quặng sắt, đồng, nhôm và hàng hóa nông nghiệp. Vàng thể hiện mức độ tương quan cao với chỉ số từ tháng 1 đến tháng 11 năm đó, điều này được mong đợi. Nhưng vào tháng 11 năm 2014, chỉ số này lao dốc và vàng tăng mạnh tính theo đồng đô la. Sự phân kỳ này trùng hợp với giá năng lượng và kim loại cơ bản giảm mạnh (nguyên nhân dẫn đến sự biến động của chỉ số) và nhu cầu vàng ngày càng tăng của Nga và Trung Quốc (nguyên nhân dẫn đến sự biến động của vàng). Vàng đột nhiên ngừng giao dịch như một loại hàng hóa và bắt đầu giao dịch như tiền. Hành vi như vậy là hình dạng của những điều sẽ xảy ra.

	Vàng không phải là giấy

	Các nhà tài trợ Phố Wall, các ngân hàng Mỹ và các thành viên khác của Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi Luân Đôn (LBMA) đã tạo ra khối lượng khổng lồ “sản phẩm vàng” không phải là vàng. Đây là những hợp đồng bằng giấy.

	Những sản phẩm này bao gồm các quỹ giao dịch trao đổi—ETF—nổi bật nhất trong số đó giao dịch dưới biểu tượng mã GLD. Cụm từ “biểu tượng mã cổ phiếu” là dấu hiệu cho thấy sản phẩm này không phải là vàng. ETF là một cổ phiếu cổ phiếu. Có một số vàng ở đâu đó trong cơ cấu, nhưng bạn không sở hữu nó mà bạn sở hữu một phần. Ngay cả việc chia sẻ cũng không phải là vật chất; nó là kỹ thuật số và dễ dàng bị hack hoặc xóa.

	Cấu trúc pháp lý đằng sau GLD là một quỹ tín thác và người được ủy thác có một số vàng vật chất trong kho. Sự sắp xếp này nói chung đúng với các quỹ ETF vàng. Kho tiền GLD ở London. Có một nhóm người tham gia được ủy quyền tạo ra thị trường cho cổ phiếu quỹ tín thác GLD. Đây là những thành viên LBMA lớn như Goldman Sachs, JPMorgan Chase và những thành viên khác.

	Phần lớn hoạt động của người tham gia được ủy quyền bao gồm chênh lệch giá giữa thị trường vàng vật chất và thị trường cổ phiếu GLD. Nếu có áp lực bán đối với cổ phiếu GLD, người tham gia được ủy quyền có thể mua cổ phiếu với tư cách là nhà tạo lập thị trường và bán khống vàng vật chất. Sau đó, người giao dịch có thể giao cổ phiếu cho người được ủy thác, đổi lấy vàng vật chất và đảm bảo vị thế bán khống, từ đó bỏ túi khoản lợi nhuận được đo bằng chênh lệch giữa giá cổ phiếu và giá vật chất. Hoạt động kinh doanh chênh lệch giá như vậy tương tự như hoạt động kinh doanh chênh lệch giá “điểm vàng” tồn tại giữa New York và London trong những năm trước năm 1914, ngoại trừ việc không còn cần thiết phải vận chuyển vàng vật chất qua Bắc Đại Tây Dương để kiếm lợi nhuận nữa. Ngày nay, vàng chỉ nằm trong kho LBMA hoặc kho GLD tùy thuộc vào dòng chảy của chênh lệch giá.

	Các nhà đầu tư vào GLD gặp rủi ro khác ngoài việc không có vàng vật chất và trở thành mục tiêu của các vụ hack kỹ thuật số. Ví dụ, các quan chức có thể đóng cửa Sở giao dịch chứng khoán New York, khiến các nhà đầu tư không thể giao dịch cổ phiếu. Những người nói rằng sàn giao dịch sẽ không bao giờ đóng cửa nên nhớ lại rằng nó xảy ra do trục trặc phần mềm vào ngày 8 tháng 7 năm 2015, trong cơn bão Sandy năm 2012 và sau ngày 11/9. Nổi tiếng là Sở giao dịch chứng khoán New York cũng đã đóng cửa hơn 4 tháng khi Thế chiến thứ nhất bùng nổ. Mất điện hoặc sự cố điện tử cũng có thể đóng cửa sàn giao dịch trở lại bất cứ lúc nào. Với ETF, bạn bị ràng buộc vào hệ thống kỹ thuật số đó.

	Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi Luân Đôn cũng bán vàng thông qua các hợp đồng giấy hoạt động giống như hợp đồng tương lai không được kiểm soát. Vàng làm cơ sở cho các hợp đồng này được mô tả là “chưa được phân bổ”, có nghĩa là chủ sở hữu không có quyền sở hữu bất kỳ loại vàng vật chất cụ thể nào. Người bán có một số vàng vật chất, nhưng vẫn không đủ để đáp ứng yêu cầu tiềm năng của tất cả những người mua vàng chưa được phân bổ. Các ngân hàng có thể bán các hợp đồng này trị giá từ 10 USD trở lên cho mỗi 1 USD vàng vật chất mà họ nắm giữ. Họ hy vọng rằng tất cả những người nắm giữ không xuất hiện cùng một lúc và yêu cầu vàng, bởi vì nếu họ làm vậy, họ sẽ không lấy được vàng.

	Chủ sở hữu vàng theo các hợp đồng này phải thông báo cho ngân hàng nếu họ muốn chuyển đổi từ vàng chưa phân bổ sang vàng được phân bổ và tạm giữ cụ thể. Khoảng thời gian thông báo giúp ngân hàng có thời gian tìm kiếm một số vàng vật chất để trang trải cho hợp đồng.

	Nếu có quá nhiều khách hàng yêu cầu vàng vật chất cùng một lúc, ngân hàng có thể chấm dứt hợp đồng và chỉ cần cung cấp cho đối tác tiền mặt theo giá đóng cửa kể từ ngày chấm dứt. Khách hàng sẽ nhận được séc ở mức giá đóng cửa đó, nhưng họ sẽ không nhận được số vàng thực tế. Đó là trường hợp tốt nhất. Trong trường hợp xấu nhất, ngân hàng có thể phá sản và nhà đầu tư vàng sẽ không nhận được gì.

	Vì vậy, những hợp đồng giấy này có thể đưa ra mức giá tiếp xúc với thị trường vàng, nhưng điều đó khác xa so với vàng thực tế. Nếu có một cú sốc về cầu hoặc một cơn hoảng loạn mua vàng và giá vàng tăng vọt, thì đó chính xác là lúc những hợp đồng giấy này sẽ thất bại, bởi vì sẽ không có đủ vàng vật chất để đáp ứng tất cả các yêu cầu. Chỉ có vàng vật chất được lưu ký ngoài ngân hàng mới là vàng thật.

	Vàng không phải là kỹ thuật số

	Vàng là một loại tiền tệ vật chất, không phải tiền kỹ thuật số. Như vậy, vàng cung cấp bảo hiểm chống lại những rủi ro mà các loại tiền kỹ thuật số gặp phải.

	Phần lớn, đồng đô la là một loại tiền kỹ thuật số. Chúng ta có thể có vài đô la giấy trong túi, nhưng không nhiều so với nhu cầu của chúng ta. Nếu tôi đến cửa hàng tạp hóa, tôi có thể rút ra tờ 20 đô la, nhưng tôi thường rút thẻ ghi nợ của mình hơn.

	Khi bạn nhận được tiền lương, đó có thể là khoản tiền gửi trực tiếp vào tài khoản của bạn từ chủ lao động. Khi thanh toán hóa đơn, bạn có thể sử dụng ngân hàng trực tuyến. Khi đi mua sắm, bạn có thể sử dụng thẻ tín dụng hoặc thẻ ghi nợ. Lượng tiền mặt bạn đang sử dụng rất nhỏ so với khối lượng giao dịch kinh tế của bạn.

	Thị trường chứng khoán lớn nhất thế giới, thị trường Kho bạc Hoa Kỳ, đã không phát hành chứng chỉ giấy kể từ đầu những năm 1980. Có thể có một vài chứng chỉ giấy cũ trôi nổi trên gác mái của ai đó, nhưng thị trường trái phiếu kho bạc ngày nay hoàn toàn là kỹ thuật số, cũng như hệ thống thanh toán. Xã hội kỹ thuật số, không tiền mặt đã có mặt ở đây. Một số nhà quan sát lo ngại về cái mà họ gọi là “cuộc chiến tiền mặt”. Đừng lo lắng—cuộc chiến tiền mặt đã kết thúc và chính phủ đã thắng.

	Trên thực tế, những công dân lương thiện không thể tiếp cận được số lượng lớn tiền mặt mà không bị nghi ngờ buôn bán ma túy, khủng bố hoặc trốn thuế. Cùng với sự nghi ngờ đó là sự giám sát của chính phủ. Những công dân không có vàng không có lựa chọn nào khác ngoài việc đồng hành cùng quá trình số hóa của cải.

	Sự giàu có kỹ thuật số có thể bị mất điện, cơ sở hạ tầng và sàn giao dịch sụp đổ, tin tặc và trộm cắp trực tuyến. Một danh mục đầu tư trị giá hàng tỷ đô la có ích gì nếu nó có thể bị xóa sổ chỉ sau một đêm?

	Điều gì sẽ xảy ra nếu chính phủ đóng cửa các ngân hàng và lập trình lại các máy ATM để giới hạn bạn ở mức 300 đô la một ngày cho xăng và hàng tạp hóa? Việc bạn có thể có 100.000 đô la trong ngân hàng là không liên quan. Các cơ quan quản lý của chính phủ sẽ nói rằng 300 USD một ngày là quá đủ để mua xăng và hàng tạp hóa cho đến khi có thông báo mới.

	Đây chính xác là kịch bản đã diễn ra tại Khu vực đồng tiền chung châu Âu ở Síp vào năm 2013 và Hy Lạp vào năm 2015. Người tiết kiệm nên có vàng vật chất để bảo hiểm trước kịch bản đóng băng ngân hàng.

	Lịch sử sụp đổ tiền tệ và sự kết thúc của chế độ bản vị vàng

	Vàng là tiền. Tuy nhiên, vị thế tiền của nó đã liên tục bị các chính phủ và các nhà kinh tế chê bai, đặc biệt là trong giai đoạn kể từ khi hệ thống tiền tệ quốc tế sụp đổ và Mỹ chấm dứt khả năng chuyển đổi đô la thành vàng vào năm 1971. Sự sụp đổ tiền tệ năm 1971 lẽ ra không có gì đáng ngạc nhiên. Hệ thống tiền tệ quốc tế thực tế đã sụp đổ ba lần trong thế kỷ 20 – 1914, 1939 và 1971 – và gần như sụp đổ vào năm 1998 và 2008.

	Bởi vì hệ thống tiền tệ quốc tế ngày nay chủ yếu dựa vào đồng đô la Mỹ, một sự sụp đổ mới sẽ được gây ra bởi sự sụp đổ niềm tin vào đồng đô la và vai trò của nó như một phương tiện lưu trữ giá trị. Nó có thể gây ngạc nhiên. Tuy nhiên, những sự sụp đổ như vậy vẫn xảy ra khoảng ba mươi năm một lần. Dựa trên lịch sử tiền tệ của thế kỷ trước, có lẽ chúng ta đã kết thúc thời gian sử dụng hữu ích của hệ thống tiền tệ quốc tế hiện tại và nhanh chóng tiếp cận một hệ thống mới.

	Những sự sụp đổ tiền tệ trước đó không có nghĩa là ngày tận thế. Mọi người không đi vào hang động và bắt đầu ăn đồ hộp. Sự sụp đổ tiền tệ có nghĩa là các cường quốc tài chính và thương mại lớn thời bấy giờ ngồi lại bàn và viết lại cái mà họ gọi là “luật chơi”, một cách diễn đạt ngắn gọn về hoạt động của hệ thống tiền tệ quốc tế.

	Ví dụ, sau cuộc sụp đổ năm 1914, đã có một hội nghị tiền tệ diễn ra vào năm 1922 tại Genoa, Ý, nơi các cường quốc viết lại luật chơi và cố gắng áp dụng lại chế độ bản vị vàng. Sau sự sụp đổ năm 1939, có một hội nghị tiền tệ quốc tế nổi tiếng và lớn hơn diễn ra ở Bretton Woods, New Hampshire vào năm 1944 nhằm viết lại luật chơi xoay quanh bản vị đô la-vàng. Sau sự sụp đổ năm 1971, khi Tổng thống Nixon đình chỉ khả năng chuyển đổi đô la thành vàng, đã có một loạt hội nghị, nổi tiếng nhất là Hiệp định Smithsonian vào tháng 12 năm 1971. Nhiều cuộc đàm phán tiếp theo đã diễn ra cho đến tận Hiệp định Plaza vào năm 1971. 1985 và Hiệp định Louvre năm 1987, một lần nữa viết lại luật chơi.

	Giai đoạn từ 1971 đến 1980 là một thời kỳ hỗn loạn tạm thời khi Hoa Kỳ vượt qua khó khăn và chuyển sang chế độ tỷ giá hối đoái thả nổi. Đó là một thời kỳ kinh tế tồi tệ. Hoa Kỳ đã trải qua ba cuộc suy thoái từ năm 1973 đến năm 1981. Giá vàng tính theo đô la đã tăng từ 35 USD một ounce lên 800 USD một ounce. Lạm phát đã bùng phát. Giá trị của đồng đô la đã giảm hơn một nửa.

	Đồng đô la đã được Paul Volcker và Ronald Reagan giải cứu bắt đầu từ năm 1981. Đây là lúc thế giới chuyển sang một “tiêu chuẩn đô la” mới, còn được gọi là thời kỳ King Dollar.

	Trên thực tế, Hoa Kỳ đã nói với thế giới rằng ngay cả khi không có bản vị vàng, đồng đô la vẫn sẽ là một phương tiện lưu trữ giá trị đáng tin cậy. Điều này có nghĩa là chấm dứt lạm phát đồng đô la và biến Hoa Kỳ trở thành điểm đến hấp dẫn cho các khoản đầu tư bằng đô la. Chính sách tiền tệ của Volcker cũng như chính sách thuế và quy định của Reagan đã hoàn thành được những mục tiêu này. Các đối tác thương mại của Mỹ về cơ bản được thông báo rằng họ có thể neo vào đồng đô la. Tiêu chuẩn đô la lành mạnh đã thành công từ năm 1981 đến năm 2010, giai đoạn được đặc trưng bởi sự tăng trưởng vững chắc cho đến năm 2007 và với sự mở rộng kinh tế kéo dài trong những năm 1980 và 1990.

	Vì vậy, từ năm 1870 đến năm 1971, hệ thống tiền tệ quốc tế đã sử dụng các biến thể của bản vị vàng với sự gián đoạn do chiến tranh. Trong ba mươi năm, từ 1980 đến 2010, thế giới không có tiêu chuẩn vàng. Thay vào đó chúng tôi đã có một tiêu chuẩn đô la. Bây giờ chúng ta không có tiêu chuẩn và không có cái neo nào trong hệ thống tiền tệ quốc tế. Không có gì ngạc nhiên khi kể từ năm 2007, chúng ta đã phải sống trong tình trạng hỗn loạn, biến động và hoạt động dưới mức tối ưu trên thị trường và nền kinh tế.

	Khi cuộc sụp đổ tiếp theo xảy ra, sẽ có một cuộc họp khác như cuộc họp được tổ chức ở Genoa năm 1922 và Bretton Woods năm 1944. Các nhà đầu tư ngày nay cần nhìn về phía trước và đặt câu hỏi: “Các quy tắc mới của trò chơi sẽ như thế nào?” Dựa trên các câu trả lời, họ có thể tìm ra cách xây dựng danh mục đầu tư của mình ngay hôm nay để bảo vệ giá trị tài sản ròng của mình khi tình trạng hỗn loạn không thể tránh khỏi xảy ra.

	Vàng không bao giờ biến mất

	Người ta thường tin rằng Tổng thống Nixon đã đóng cửa sổ vàng vào ngày 15 tháng 8 năm 1971 và Hoa Kỳ đã rời bỏ chế độ bản vị vàng kể từ đó. Và kể từ đó, hai thế hệ sinh viên đã bị các nhà hoạch định chính sách và giáo sư đặt ra điều kiện khắt khe để tin rằng vàng không có vai trò gì trong hệ thống tiền tệ quốc tế.

	Sự thật là vàng chưa bao giờ mất đi. Giới tinh hoa quyền lực đã ngừng nói về nó và công khai phớt lờ nó, nhưng họ vẫn giữ nó. Nếu vàng vô giá trị như vậy thì tại sao nước Mỹ lại có hơn 8.000 tấn? Tại sao Đức và IMF mỗi nước giữ khoảng 3.000 tấn? Tại sao Trung Quốc mua hàng nghìn tấn thông qua tàng hình còn Nga mua hơn 100 tấn mỗi năm? Tại sao lại có sự tranh giành vàng như vậy nếu nó không có vai trò gì trong hệ thống?

	Sẽ rất thuận tiện cho các ngân hàng trung ương thuyết phục mọi người rằng tiền không liên quan đến vàng vì điều đó cho phép họ in tất cả số tiền họ muốn. Tất cả mọi người từ Ben Bernanke đến Alan Greenspan và những người khác đều chê bai vàng, nói rằng nó không đóng vai trò gì trong hệ thống. Cùng với quyền kiểm soát tiền tệ là quyền kiểm soát hành vi và chính trị. Tuy nhiên, vàng vẫn là nền tảng, nền tảng thực sự của hệ thống tiền tệ quốc tế.

	Vàng và hệ thống tiền tệ quốc tế

	Vàng đang quay trở lại hệ thống tiền tệ thế giới. Khi bạn nhìn vào những gì đang thực sự diễn ra trên thế giới trái ngược với những câu chuyện vui vẻ bạn nghe trên truyền hình, rõ ràng là thế giới đã sử dụng chế độ bản vị vàng ngầm và đang quay trở lại chế độ bản vị vàng chính thức hơn – coi vàng như tiền. . Chúng ta đang thấy những dấu hiệu đó rồi; nó không chỉ là một khả năng cho tương lai xa. Bằng chứng cho thấy vàng đang quay trở lại trung tâm hệ thống là rõ ràng và điều này xảy ra vì một số lý do.

	Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) là tổ chức nắm giữ vàng lớn thứ ba trên thế giới. (Số một là Hoa Kỳ, số hai là Đức, và số ba là IMF. Có khả năng Trung Quốc thực sự là nước nắm giữ vàng lớn thứ hai, mặc dù lượng vàng nắm giữ thực sự của nước này không được tiết lộ công khai và rất khó xác nhận.)

	IMF đóng một vai trò then chốt trong hệ thống tiền tệ toàn cầu, với nhiều quyền lực và ảnh hưởng hơn người ta có thể nghĩ dựa trên thái độ kỹ trị và quan liêu của nó. IMF thích tỏ ra là một người bạn tốt bụng đối với các nước nhỏ, mới nổi. Trên thực tế, nó giống một tập đoàn lớn, tham lam, thỉnh thoảng quyên góp cho tổ chức từ thiện chỉ để thể hiện sự hào phóng của nó.

	IMF được thành lập tại Hội nghị Bretton Woods năm 1944. Phải mất vài năm để hình thành và hoạt động vào cuối những năm 1940 và đầu những năm 1950. Nó bắt đầu như một người cho vay xoay vòng đối với các nước giàu có đang gặp phải thâm hụt cán cân thanh toán ngắn hạn.

	Hãy xem xét một quốc gia có thâm hụt cán cân thanh toán năm này qua năm khác. Một trong những cách để khắc phục thâm hụt là làm giảm giá trị đồng tiền để khiến xuất khẩu trở nên cạnh tranh hơn. Nhưng việc làm giảm giá trị tiền tệ không được phép theo tỷ giá hối đoái cố định Bretton Woods. Thay vào đó, IMF sẽ cung cấp một khoản vay để giúp bạn vượt qua trong khi bạn thực hiện cải cách cơ cấu nền kinh tế của mình. Những cải cách như vậy sẽ cố gắng giảm chi phí đơn vị lao động, cải thiện năng suất hoặc cải thiện môi trường đầu tư - bất cứ điều gì cần thiết để đưa tài khoản vãng lai trở lại trạng thái thặng dư. Một khi tài khoản vốn thặng dư, khoản vay xoay vòng từ IMF có thể được hoàn trả.

	Trong những trường hợp cực đoan, IMF cho phép phá giá, nhưng chỉ sau khi tất cả các giải pháp cơ cấu và tiền tệ khác đã cạn kiệt.

	Hệ thống cho vay xoay vòng này đã sụp đổ vào cuối những năm 1960 và đầu những năm 1970 khi Vương quốc Anh phá giá mạnh đồng bảng Anh so với đồng đô la và Hoa Kỳ đình chỉ khả năng chuyển đổi vàng. Hệ thống tỷ giá hối đoái cố định đã chết ngay sau đó. Kể từ đó, chúng ta có tỷ giá hối đoái thả nổi.

	Sau những năm 1980, IMF lang thang ở vùng hoang dã gần 20 năm với một sứ mệnh không chắc chắn. Trong những năm 1980 và đầu những năm 1990, nó đóng vai trò là người cho vay đối với các thị trường mới nổi vì sứ mệnh ban đầu của nó là ổn định tỷ giá hối đoái dưới thời Bretton Woods đã không còn nữa.

	Danh tiếng của IMF bị ảnh hưởng nặng nề trong cuộc khủng hoảng tài chính châu Á 1997–98. Có máu trên đường phố - và không phải ẩn dụ. Người dân thiệt mạng trong các cuộc bạo loạn ở Jakarta, Indonesia và Seoul, Hàn Quốc. Cho đến ngày nay, nhiều người, nổi tiếng nhất là người đoạt giải Nobel Joe Stiglitz, cho rằng cuộc khủng hoảng tài chính này là do những lời khuyên tồi tệ từ IMF.

	Đến năm 2000, IMF giống như một con cá voi dạt vào bờ và không thể quay trở lại sứ mệnh của mình trên biển. Không ai biết rõ họ đang làm gì và nên làm như thế nào. Đến năm 2006, đã có những lời kêu gọi bãi bỏ IMF.

	Sau đó, một điều buồn cười đã xảy ra trên đường dẫn đến sự sụp đổ của IMF. Chúng ta đã trải qua cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu vào năm 2008 và đột nhiên IMF quay trở lại cuộc chơi. Trên thực tế, nó đã trở thành ban thư ký của câu lạc bộ G20 gồm các quốc gia có thị trường mới nổi và phát triển mạnh nhất. G20 hoạt động như một dạng hội đồng quản trị với IMF là nhân viên và cơ quan thực hiện ý chí của hội đồng quản trị.

	IMF có hội đồng quản trị riêng, nhưng thật thú vị, nếu bạn nhìn vào số thành viên theo quốc gia, có rất nhiều điểm trùng lặp với tư cách thành viên G20. Nhìn chung, các quốc gia thành viên G20 và 24 quốc gia thành viên của ủy ban điều hành IMF đều giống nhau. G20 là một nhóm các nguyên thủ quốc gia không có nhân viên trong khi IMF có đội ngũ nhân viên sẵn sàng. Kể từ năm 2009, các hội nghị thượng đỉnh G20 đã hợp tác chặt chẽ với các chuyên gia kỹ thuật, nhân viên và nhà phân tích của IMF. Các phương tiện cho vay mới đã bị chính trị hóa cao độ như đã thấy ở Ukraine và Hy Lạp.

	Thực tế là IMF luôn là câu lạc bộ của các nước giàu. Cơ chế bỏ phiếu của IMF yêu cầu 85% phiếu bầu để thực hiện bất kỳ thay đổi quan trọng nào, chẳng hạn như thay đổi các điều khoản của tổ chức (tài liệu quản lý của IMF) hoặc phê duyệt một sáng kiến cho vay lớn. Hoa Kỳ có hơn 16% số phiếu bầu, điều đó có nghĩa là nếu tất cả các thành viên khác cộng lại bỏ phiếu chống lại Hoa Kỳ thì vẫn không đủ để vượt qua sự phản đối của Hoa Kỳ. Tất nhiên, điều này không phải là ngẫu nhiên; Hoa Kỳ luôn là nước có tiếng nói lớn nhất trong IMF và tòa nhà trụ sở của IMF nằm ở Washington, DC

	Một trong những vấn đề quản trị lớn trong thế giới tài chính quốc tế hiện nay liên quan đến việc thay đổi các thỏa thuận bỏ phiếu này. Nếu bạn tiếp cận vấn đề theo cách GDP của bạn chiếm bao nhiêu phần trăm GDP thế giới và so sánh với phiếu bầu IMF của bạn, các nước giàu bị đánh giá quá cao và các thị trường mới nổi bị đánh giá thấp. Trung Quốc là một ví dụ điển hình. Trung Quốc chiếm khoảng 14% GDP toàn cầu, tuy nhiên số phiếu bầu của nước này tại IMF cho đến gần đây chỉ dưới 5%. Đạo luật giúp Trung Quốc có tiếng nói lớn hơn đã được Quốc hội Hoa Kỳ thông qua vào năm 2015. Việc công nhận vị trí chính đáng của Trung Quốc trong hệ thống phân cấp của IMF là một sự đổi chác của Hoa Kỳ để đổi lấy hành vi tốt của Trung Quốc trong cuộc chiến thao túng tiền tệ so với đồng đô la Mỹ. .

	Giờ đây, IMF quay trở lại sứ mệnh ban đầu là cho các nước giàu vay, chủ yếu là giải cứu châu Âu, nơi phần lớn số tiền của IMF được đổ vào. Phần lớn số tiền của IMF sẽ không đến tay các nước nghèo hơn như Botswana, Mali hay Jamaica. Nó sẽ đến Ba Lan, Hy Lạp, Bồ Đào Nha, Ireland và vì lý do chính trị, Ukraine.

	Cuộc cho vay mới này đòi hỏi những nguồn tài trợ mới cho chính IMF. Nếu bạn định cho vay tiền thì bạn lấy tiền ở đâu để cho vay? Các ngân hàng có thể nhận tiền gửi, cầm cố tài sản cho ngân hàng trung ương hoặc tạo ra tiền từ không khí. IMF không có quầy giao dịch để bạn có thể gửi tiền. Tuy nhiên, nó vẫn vay tiền. Nó phát hành ghi chú. Điều thú vị là những tờ tiền này không có mệnh giá bằng đô la. Chúng được tính bằng quyền rút vốn đặc biệt (SDR), trị giá khoảng 1,38 USD mỗi quyền tính đến thời điểm viết bài này, mặc dù giá trị SDR biến động theo thị trường.

	SDR là gì? Vâng, đó là tiền thế giới. Nhưng không phải loại bạn mang theo trong túi. Bạn không thể đến máy ATM và rút một gói SDR. Tuy nhiên, SDR vẫn là tiền và chúng đóng vai trò ngày càng quan trọng trong nền tài chính toàn cầu khi sức mạnh của đồng đô la suy giảm. Trên thực tế, có một bàn giao dịch bên trong IMF có thể hoán đổi SDR lấy các loại tiền tệ mạnh khác. Đây là một ví dụ đơn giản về cách hoạt động của nó. Năm 2009, IMF đã phát hành 182,7 tỷ SDR, tương đương khoảng 255 tỷ USD theo tỷ giá hối đoái hiện hành. Cách nó phát hành chúng là phù hợp với hạn ngạch, đơn giản là từ nó dùng để chỉ phần của một quốc gia. Nếu tôi có hạn ngạch 5% tại IMF và IMF đang phát hành 100 tỷ SDR, thì tôi sẽ nhận được 5 tỷ SDR hoặc 5% tổng số phát hành. Nhiều thành viên IMF có hạn ngạch nhưng không cần SDR và thay vào đó muốn có các loại tiền tệ cứng khác.

	Hungary là một ví dụ điển hình. Quay trở lại đầu những năm 2000, các ngân hàng Hungary cung cấp cho khách hàng các khoản thế chấp bằng hai loại tiền tệ. Họ có thể vay bằng đồng nội tệ, tức là đồng forint, hoặc họ có thể vay bằng đồng franc Thụy Sĩ do các ngân hàng châu Âu ở Vienna hoặc Zurich cung cấp để tài trợ cho các khoản vay. Các khoản thế chấp bằng đồng franc Thụy Sĩ là khoảng 2% và các khoản thế chấp bằng đồng forint là khoảng 9%, vì vậy hầu hết người đi vay đều vay thế chấp bằng đồng franc Thụy Sĩ với giả định tỷ giá hối đoái sẽ không đổi. Nhưng nó đã không làm vậy. Đồng forint sụp đổ, và đột nhiên khoản nợ thế chấp so với thu nhập địa phương của người đi vay tăng lên đáng kể. Mặc định tăng vọt.

	Nếu bạn là Hungary và IMF cấp cho bạn SDR, phản ứng của bạn là bạn thực sự cần đồng franc Thụy Sĩ để ngân hàng trung ương của bạn có thể giúp các ngân hàng địa phương hoàn trả các khoản vay liên ngân hàng. Bây giờ bạn gọi cho bộ phận giao dịch của IMF và nói, "Hãy đưa cho tôi đô la để đổi lấy SDR của tôi." Bộ phận IMF sẽ gọi cho Trung Quốc và nói: “Bạn có đấu thầu SDR không?” Trung Quốc nói: “Có, chúng tôi có.” Trung Quốc sẽ gửi đô la cho IMF và nhận lại SDR trong khi Hungary sẽ nhận đô la, bán chúng để mua đồng franc Thụy Sĩ và sau đó sử dụng đồng franc để hỗ trợ các ngân hàng của họ. Đó là cách biến SDR của bạn thành một loại tiền tệ cứng khác nếu bạn cần.

	IMF không phát hành SDR ngoại trừ các cuộc khủng hoảng thanh khoản. Lần tiếp theo xảy ra một cuộc khủng hoảng thanh khoản toàn cầu, nó sẽ lớn hơn khả năng ngăn chặn của Cục Dự trữ Liên bang và các ngân hàng trung ương khác. Fed đã sử dụng hết bảng cân đối kế toán của mình – nếu bạn muốn, đã sử dụng hết bột khô của mình – để đối phó với cuộc khủng hoảng vừa qua. Nó đã không thể thu hẹp bảng cân đối kế toán và điều đó khó có thể xảy ra trong một thập kỷ. Điều tương tự cũng đúng với các ngân hàng trung ương khác. Họ không còn khả năng in tiền nữa mà không hủy hoại niềm tin. Họ có thể có năng lực pháp lý để in nhiều hơn, nhưng họ đang ở giới hạn những gì họ có thể làm một cách đáng tin cậy.

	Trong một cuộc khủng hoảng thanh khoản mới như vậy, thế giới sẽ quay sang IMF và được thanh lý lại bằng việc phát hành SDR. Quá trình đó có thể diễn ra mà không ảnh hưởng đến sự tự tin vì rất ít người hiểu được nó. Việc phát hành SDR lớn này sẽ gây lạm phát cao tính theo đồng đô la. Tuy nhiên, các chính trị gia ở Washington sẽ chỉ trích IMF như một cơ quan vô trách nhiệm.

	Một tác động của việc phát hành SDR số lượng lớn sẽ là cản trở việc hình thành vốn bằng cách phá hủy giá trị thực của tài sản tính bằng đô la. Nơi trú ẩn duy nhất trong cơn bão sẽ là tài sản cứng, trong đó có vàng. Ngày nay, các nhà đầu tư cá nhân sắc sảo đang định vị danh mục đầu tư của họ theo cách đó, và các cường quốc lớn như Nga và Trung Quốc cũng vậy.

	Điều gì sẽ xảy ra nếu người dân mất niềm tin vào IMF và giải pháp SDR? Ai cứu IMF? Hiện tại không có ai cả. Hướng tới IMF không phải là vứt bỏ cái lon; nó giống như đá cái lon lên trên, từ nợ tư nhân đến nợ chính phủ đến nợ đa phương do IMF phát hành. IMF là căn hộ penthouse; bạn không thể đá cái lon cao hơn nữa. Và nguồn sức mạnh của IMF là ba nghìn tấn vàng và vàng do các thành viên IMF ở Hoa Kỳ và Châu Âu nắm giữ.

	Đây là lý do tại sao tôi tiếp tục quay lại chủ đề vàng và tại sao tôi tính toán tỷ lệ vàng trên tiền và tỷ lệ vàng trên GDP, đồng thời đưa ra dự đoán giá đồng đô la là 10.000 USD/ounce hoặc cao hơn. Nếu niềm tin vào tiền giấy quốc gia bị mất đi và bạn cố gắng cứu trợ hệ thống bằng một loại tiền định danh khác, cụ thể là SDR, thì điều đó có ích gì? Nếu nó có tác dụng thì chỉ có hai lý do. Thứ nhất, hầu như không ai hiểu được điều đó, và thứ hai, chúng ta sẽ không có SDR trong túi. SDR sẽ được sử dụng bởi, cho và giữa các quốc gia—không phải bởi các cá nhân. SDR sẽ không minh bạch. Chúng sẽ tồn tại và có tính lạm phát cao nếu được in đủ số lượng. Tuy nhiên, sẽ không có ai thực sự nhìn thấy chúng vì chúng là hình thức tiền trừu tượng và kỹ thuật nhất từng được tạo ra.

	Nếu SDR hoạt động thì một phần là do rất ít người hiểu chúng. Tuy nhiên, nếu mọi người hiểu, họ có thể sẽ mất niềm tin. Trong kịch bản đó, nguồn trông cậy duy nhất là vàng.

	Tiêu chuẩn vàng bóng

	Các quốc gia trên thế giới đang mua vàng với tốc độ nhanh chóng nhằm đa dạng hóa vị thế dự trữ của mình. Xu hướng này, kết hợp với lượng dự trữ khổng lồ do Hoa Kỳ, Khu vực đồng euro và IMF nắm giữ, tạo thành một tiêu chuẩn vàng bóng.

	Cách tốt nhất để đánh giá bản vị vàng ngầm giữa các quốc gia khác nhau là sử dụng tỷ lệ vàng trên tổng sản phẩm quốc nội (GDP). Tỷ lệ vàng trên GDP này có thể dễ dàng được tính toán bằng cách sử dụng số liệu chính thức và so sánh giữa các quốc gia để xem sức mạnh vàng thực sự nằm ở đâu.

	Những người chiến thắng lớn – trung tâm quyền lực vàng thực sự trên thế giới – là 19 quốc gia tạo nên khu vực đồng euro và phát hành đồng euro. Tỷ lệ vàng của họ trong GDP là hơn 4%. Tỷ lệ của Hoa Kỳ là khoảng 1,7%. Điều thú vị là tỷ lệ của Nga là khoảng 2,7%. Nga có lượng vàng nhiều hơn 1/8 so với Hoa Kỳ, tuy nhiên nền kinh tế của nước này chỉ bằng 1/8 quy mô nền kinh tế Mỹ nên tỷ lệ này cao hơn. Nga là một trong những quốc gia đang mua nhiều vàng hơn và dường như nước này đang bắt kịp xu hướng của khu vực đồng Euro. Nhật Bản, Canada và Vương quốc Anh là những nền kinh tế lớn, tuy nhiên tỷ lệ vàng của họ rất thấp, tất cả đều dưới 1%.

	Trường hợp thú vị nhất là Trung Quốc. Dự trữ vàng chính thức của Trung Quốc được báo cáo tính đến tháng 7 năm 2015 là 1.658 tấn. Tuy nhiên, chúng tôi biết từ nhiều nguồn đáng tin cậy khác nhau, bao gồm số liệu thống kê về sản xuất và nhập khẩu khai thác, rằng trữ lượng vàng thực tế của họ là gần 4.000 tấn. Tôi đã nói chuyện với các nhà máy lọc dầu và các công ty hậu cần an toàn—những người thực sự xử lý vàng vật chất—ngoài các nguồn chính thức, và đưa thông tin của họ vào ước tính của tôi. Nhìn chung, có đủ thông tin đáng tin cậy để hỗ trợ ước tính này ở mức tối thiểu. Cũng hoàn toàn có khả năng Trung Quốc có hơn 4.000 tấn vàng.

	Trung Quốc, giống như Nga, đang mua vàng để có tỷ lệ tương đương với Hoa Kỳ và Châu Âu. Tỷ lệ vàng trên GDP sẽ rất quan trọng khi hệ thống tiền tệ sụp đổ vì nó sẽ tạo cơ sở cho bất kỳ sự thiết lập lại tiền tệ nào và “luật chơi” mới.

	Trong bất kỳ quá trình thiết lập lại tiền tệ nào, các quốc gia sẽ ngồi lại với nhau, như tôi đã mô tả, và ngồi quanh bàn đàm phán. Người ta có thể coi cuộc gặp gỡ đó như một ván bài poker. Khi bạn ngồi vào bàn poker, bạn muốn có một đống chip lớn. Vàng có chức năng giống như một đống chip poker trong bối cảnh này. Điều đó không có nghĩa là thế giới tự động chuyển sang tiêu chuẩn vàng. Điều đó có nghĩa là giọng nói của một người tại bàn ăn sẽ phụ thuộc vào kích thước kho vàng của người đó.

	Trên thế giới chỉ có khoảng 35.000 tấn vàng chính thức. Cụm từ “vàng chính thức” có nghĩa là vàng thuộc sở hữu của các ngân hàng trung ương, bộ tài chính và các quỹ đầu tư quốc gia. Điều này không bao gồm đồ trang sức bằng vàng và vàng được cất giữ trong kho tư nhân.

	Việc Trung Quốc mua hơn ba nghìn tấn vàng trong bảy năm qua chiếm gần 10% tổng số vàng chính thức trên thế giới; một sự thay đổi lớn trong dự trữ vàng có lợi cho Trung Quốc. Chương trình mua hàng này giải thích sự không minh bạch của Trung Quốc. Thị trường vàng có tính thanh khoản cao nhưng giao dịch thưa thớt. Nếu ý định và hành động của Trung Quốc bị tiết lộ đầy đủ, giá vàng có thể sẽ cao hơn nhiều. Điều này luôn đúng khi có một lượng lớn người mua xuất hiện trong một thị trường khan hiếm. Trung Quốc muốn giữ giá vàng ở mức thấp nhất có thể cho đến khi hoàn thành chương trình mua lại.

	Trung Quốc đang cố gắng thu đủ vàng để khi sự sụp đổ tiền tệ quốc tế xảy ra và thế giới phải hủy bỏ thỏa thuận, Trung Quốc sẽ có một vị trí đắc địa trên bàn đàm phán. Các quốc gia như Canada, Úc và Vương quốc Anh có tỷ lệ vàng trên GDP nhỏ sẽ ngồi cách xa bàn, dọc theo các bức tường. Những cường quốc vàng nhỏ này về cơ bản sẽ là khán giả trong quá trình thiết lập lại tiền tệ toàn cầu và sẽ phải hài lòng với bất kỳ hệ thống nào mà Hoa Kỳ, Châu Âu, Nga và Trung Quốc nghĩ ra. Trong kịch bản này, Đức sẽ đại diện cho châu Âu, vì vậy hệ thống mới sẽ dựa trên cơ chế chung tiền tệ Mỹ-Đức-Nga-Trung do IMF quản lý. Những cường quốc vàng lớn này đã chuẩn bị cho một kết quả như vậy. Đây chính là điều tôi muốn nói khi đề cập đến bản vị vàng bóng.

	Phần kết luận

	Vàng là tiền. Bất chấp sự chê bai của các nhà hoạch định chính sách và nhà kinh tế, nó sẽ vẫn là một kho lưu trữ tài sản tuyệt vời và tiếp tục đóng một phần không thể thiếu trong hệ thống tiền tệ thế giới. Một phần chúng ta có thể cảm ơn người Pháp, người đã đứng lên tại IMF vào năm 1975 và nhấn mạnh vào vai trò của vàng trong dự trữ chính thức ngay cả khi nó không còn là điểm tham chiếu tiền tệ vào thời điểm đó.

	Các nhà kinh tế học thuật dường như không quan tâm đến vàng. Nó hầu như bị bỏ qua và chưa bao giờ được nghiên cứu trong bối cảnh tiền tệ. Tuy nhiên, vàng chưa bao giờ biến mất hoàn toàn. Nó vẫn còn quan trọng đằng sau hậu trường. Vàng vẫn sẵn sàng trong nguồn dự trữ của hệ thống tiền tệ quốc tế và sẽ còn quan trọng hơn trong những năm tới.

	Hiểu biết về vàng cung cấp cho chúng ta một hệ quy chiếu để hiểu được tương lai của hệ thống tiền tệ quốc tế. Trong các chương tiếp theo, chúng ta sẽ xem các nhà đầu tư thông minh đang đầu tư vào vàng vật chất như thế nào để tự bảo vệ mình khỏi các lực lượng kinh tế phức tạp và sự bất ổn mà chúng ta phải đối mặt trong thế kỷ XXI.
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	CHƯƠNG 3

	Vàng là bảo hiểm

	Như đã thảo luận ở chương trước, vàng không phải là một khoản đầu tư, không phải là hàng hóa, không phải là hợp đồng trên giấy và cũng không phải là kỹ thuật số. Vàng là đơn giản, một nguyên tố, số nguyên tử 79; nó trái ngược với sự phức tạp. Nó mạnh mẽ khi đối mặt với sự sụp đổ tiền tệ quốc tế và sự phức tạp của thị trường tài chính. Sở hữu vàng là cách bảo hiểm trước tình hình kinh tế hiện tại và hệ thống tiền tệ không ổn định.

	Vàng là tài sản phản phức hợp và do đó là một tài sản mà nhà đầu tư nên sở hữu trong một thế giới phức tạp. Chúng ta hãy xem ý tôi khi nói đến sự phức tạp là gì và xem xét cách vàng có thể bảo đảm cho chúng ta trước những rủi ro hệ thống phức tạp.

	Lý thuyết phức tạp và phân tích hệ thống

	Khi phân tích tình trạng nền kinh tế thế giới và khả năng sụp đổ, tôi sử dụng các mô hình phức tạp. Độ phức tạp là một nhánh của vật lý khám phá tác động của các hàm đệ quy trong các mạng được kết nối dày đặc. Đó là khoa học về cách các nút được kết nối với nhau và cách chúng tương tác. Sự tương tác dẫn đến hành vi thay đổi, còn được gọi là hành vi thích ứng, có thể tạo ra những kết quả hoàn toàn không mong đợi. Tuy nhiên, Cục Dự trữ Liên bang sử dụng các mô hình cân bằng ngẫu nhiên, đây không phải là sự thể hiện tốt về cách thế giới thực hoạt động.

	Những thuật ngữ kỹ thuật như vậy có chút khó khăn. Tuy nhiên, những khái niệm này không quá khó khăn. Vậy mô hình cân bằng là gì?

	Một ví dụ điển hình mà tôi nghĩ tất cả các nhà đầu tư đều có thể liên tưởng đến là một chiếc máy bay. Một chiếc máy bay được làm từ hàng tấn nhôm, thép và các thành phần vật lý nặng khác nhưng nó vẫn có thể bay ở độ cao lớn. sao làm được vậy? Câu trả lời là một chiếc máy bay được tạo hình và chế tạo theo một cách nhất định. Cánh phẳng ở phía dưới và cong ở phía trên để không khí đi vào dưới cánh nhiều hơn ở phía trên cánh; độ cong trên khối chặn nó. Hình dạng cung cấp lực nâng.

	Làm thế nào để máy bay có được không khí chuyển động dưới cánh? Nó có động cơ tạo lực đẩy. Với lực đẩy và lực nâng, nó bay lên không trung. Nhưng bây giờ nó cần phải rẽ, vì người điều khiển không lưu nói rằng nó cần phải đi đến một nơi thay vì một nơi khác. sao làm được vậy? Nó sử dụng một bánh lái. Khi máy bay cần hạ độ cao, có các vạt thay đổi hình dạng phần dưới cánh. Và như thế.

	Bây giờ hãy hình dung chủ tịch Fed như một phi công trong buồng lái với hai tay điều khiển. Cô ấy có thể sử dụng các cánh tà để thay đổi hình dạng của cánh, cô ấy có thể sử dụng van tiết lưu để tạo lực đẩy ít nhiều và cô ấy có thể sử dụng bánh lái để quay máy bay sang mạn trái hoặc mạn phải khi cần thiết. Giả sử có một chút hỗn loạn. Phi công nói rằng chúng tôi sẽ bay cao hơn một chút để vượt qua sóng gió và mang lại cho hành khách một chuyến bay suôn sẻ. Nếu máy bay mất độ cao, phi công sẽ tạo thêm lực đẩy hoặc lực nâng để máy bay bay lên.

	Chủ tịch Fed đang ngồi trong phòng họp của Cục Dự trữ Liên bang ở Washington và nghĩ về nền kinh tế như một chiếc máy bay không bay đủ nhanh hoặc không bay đủ cao, do đó cần thêm một lực đẩy nữa dưới hình thức in tiền, có thể là một bánh lái nhỏ. về mặt hướng dẫn về phía trước và có thể một chút nâng cao về mặt nới lỏng định lượng sẽ giúp máy bay đạt được mục tiêu. Đó là mô hình cân bằng

	Chỉ có một vấn đề với mô hình này. Nền kinh tế không phải là một hệ thống cân bằng. Nền kinh tế là một hệ thống phức tạp. Một hệ thống phức tạp là gì? Hãy tưởng tượng chiếc máy bay đột nhiên biến thành một con bướm; đó là một ví dụ về sự phức tạp.

	Sự phức tạp tạo ra những điều bất ngờ, hay về mặt kỹ thuật được gọi là “tài sản mới nổi”. Một tài sản mới nổi là một sự phát triển mà bạn không thể thấy trước được. Vì vậy, ở đây, Fed đang cố gắng điều khiển chiếc máy bay bằng cách sử dụng tất cả các công cụ chính sách tiền tệ, nhưng với rủi ro phức tạp là chiếc máy bay sẽ hoạt động theo những cách hoàn toàn không ngờ tới.

	Lấy trường hợp của hệ thống ngân hàng. Các ngân hàng chưa bao giờ sửa chữa những thiệt hại từ cuộc khủng hoảng năm 2008, cũng như chưa bao giờ khắc phục những vấn đề dẫn đến sự sụp đổ ngay từ đầu. Bạn sẽ nghe nhiều nhà bình luận và nhà quản lý nói rằng bảng cân đối ngân hàng mạnh hơn và tỷ lệ vốn ngân hàng cao hơn. Đúng. Tuy nhiên, chúng chưa đủ mạnh trước rủi ro và hệ thống vẫn chưa ổn định.

	Năm ngân hàng lớn nhất ở Hoa Kỳ ngày nay đều lớn hơn so với năm 2008. Họ có tỷ lệ phần trăm trong tổng tài sản ngân hàng cao hơn và sổ sách phái sinh của họ lớn hơn đáng kể. Những ngân hàng từng “quá lớn để sụp đổ” năm 2008 giờ đây đã lớn hơn và nguy hiểm hơn.

	Khi bạn tập trung tài sản vào một số ít ngân hàng đều kinh doanh với nhau, chủ yếu là các công cụ phái sinh, thì sẽ có mật độ cao. Điều này có nghĩa là nếu một vấn đề nhỏ phát sinh ở bất kỳ đâu trong hệ thống, thì sự nhiễu loạn đó sẽ lan rộng ra toàn hệ thống một cách nhanh chóng. Điều đó được gọi là sự lây lan, hay theo thuật ngữ của IMF là “sự lan tỏa”. Dù bạn gọi đó là sự lây lan hay lan tỏa của xáo trộn tài chính thì nó cũng có hiệu ứng domino tương tự đối với hệ thống ngân hàng.

	Điều thậm chí còn đáng lo ngại hơn đối với các hệ thống phức tạp là những kết quả thảm khốc nhất có thể xảy ra từ những thay đổi nhỏ – thực tế là không thể nhận biết hoặc đo lường – những thay đổi trong điều kiện ban đầu. Không phải nguyên nhân lớn mới tạo ra hậu quả lớn. Những sự kiện khá tầm thường, chẳng hạn như sự thất bại bất ngờ của một nhà môi giới nhỏ, vô danh ở một nơi xa xôi trên thế giới, có thể gây ra sự sụp đổ hệ thống tùy thuộc vào các mối liên kết tại thời điểm xảy ra sự cố.

	Hãy xem xét phép ẩn dụ này: Một ngọn núi có phần dốc đứng gần đỉnh. Tuyết đã rơi suốt nhiều tuần và tuyết đã dày đặc. Rõ ràng có nguy cơ tuyết lở. Các chuyên gia có thể thấy tuyết lộng gió đang nghiêng một cách không ổn định. Lớp tuyết rõ ràng sẽ sụp đổ vào một lúc nào đó.

	Lớp tuyết có thể tồn tại trong một thời gian. Có lẽ những người trượt tuyết táo bạo hơn muốn trượt bên dưới nó vì quang cảnh đẹp hoặc vì họ là những người liều lĩnh.

	Một ngày nọ, một bông tuyết rơi xuống sườn núi và làm xáo trộn một vài bông tuyết khác. Sự xáo trộn này tạo ra một máng trượt nhỏ rồi biến thành một máng trượt lớn hơn. Nó tập hợp động lượng, mang theo nhiều tuyết hơn và tạo ra lực. Đột nhiên toàn bộ sườn núi mất ổn định và sụp đổ, giết chết những người trượt tuyết trên đường đi và chôn vùi một ngôi làng bên dưới.

	Khi chúng tôi quay lại và khám nghiệm tử thi, chúng tôi sẽ đổ lỗi cho ai? Chúng ta đổ lỗi cho bông tuyết hay đổ lỗi cho điều kiện tuyết không ổn định? Tất nhiên, chúng ta cần đổ lỗi cho điều kiện tuyết không ổn định, bởi vì ngay cả khi một bông tuyết duy nhất đã gây ra trận tuyết lở thì nó vẫn sẽ xảy ra. Nếu đó không phải là bông tuyết đặc biệt đó thì có thể là bông tuyết trước hoặc bông tuyết sau. Chính sự bất ổn của sườn núi đã dẫn đến trận tuyết lở và sự tàn phá trên đường đi của nó. Lớp băng tuyết trên núi là một hệ thống phức tạp đang chờ sụp đổ.

	Đây là một ví dụ khác. Giả sử bạn đang ở trong rạp hát với hàng trăm người đang nghe thuyết trình. Đột nhiên có hai người đứng dậy và chạy ra khỏi phòng. Bạn làm nghề gì? Những người còn lại làm gì? Điều lạ lùng là bạn không làm gì cả. Bạn có thể nghĩ rằng hành vi của họ là kỳ lạ hoặc thô lỗ. Có lẽ những người chạy ra ngoài nhận được một tin nhắn khẩn cấp hoặc bị trễ cuộc hẹn. Bất chấp điều đó, bạn sẽ ngồi đó và xem phần còn lại của bài thuyết trình.

	Bây giờ hãy nói rằng thay vì chỉ có hai người, đột nhiên có tới sáu mươi người đứng dậy và chạy ra khỏi rạp. Bạn sẽ làm gì? Những người khác sẽ làm gì? Tôi dám chắc rằng bạn sẽ ở ngay sau họ, bởi vì bạn sẽ cho rằng những người đó biết điều gì đó mà bạn không biết. Có lẽ nơi đó đang bốc cháy, có thể có đe dọa đánh bom, nhưng bạn không muốn là người cuối cùng biết. Bạn chạy trốn khỏi rạp hát.

	Đó là một ví dụ về hành vi thích ứng dựa trên một biến được gọi là “ngưỡng tới hạn”. Ngưỡng quan trọng là điểm mà hành vi của người khác ảnh hưởng đến hành vi của bạn. Trong ví dụ trên, ngưỡng tới hạn (T) của bạn để chạy trốn khỏi rạp lớn hơn hai và nhỏ hơn sáu mươi, có thể được biểu diễn dưới dạng toán học là: 2 < T < 60.

	Mọi người trong rạp có thể có một ngưỡng quan trọng khác nhau và những ngưỡng đó có thể thay đổi thường xuyên tùy thuộc vào điều kiện bên ngoài, tâm trạng của bạn hay bất kỳ yếu tố nào khác. Khán giả có thể giữ bình tĩnh và ngồi yên nếu chỉ có một vài người chạy ra ngoài. Tuy nhiên, toàn bộ khán giả có thể đột nhiên hoảng sợ khi có nhiều người bắt đầu bỏ chạy. Thật khó để biết đâu là điểm bùng phát của hành vi hoảng loạn toàn diện.

	Để hiểu được sự phức tạp của thị trường vốn, hãy tưởng tượng áp dụng ví dụ đơn giản này không phải cho một trăm người trong rạp hát mà cho một trăm triệu nhà đầu tư trên khắp thế giới đang giao dịch trên thị trường vốn, ngoại hối, hàng hóa, cổ phiếu và trái phiếu. , và trong các công cụ phái sinh mỗi ngày.

	Nếu bạn là nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán và thấy thị trường đi xuống, bạn có thể cho rằng đó là một cơ hội mua tốt. Nó giảm nhiều hơn, và bạn nói, tôi thấy ở đây có rất nhiều giá trị. Bây giờ nó còn giảm nhiều hơn và bạn đang mất đi một gia tài. Tại thời điểm nào bạn ném vào khăn? Bạn hoảng sợ ở điểm nào? Tại thời điểm nào bạn nói, “Bạn biết không, tôi sẽ rời khỏi đây. Tôi đang bán cổ phiếu của mình!” Việc bạn bán ra có thể đẩy thị trường đi xuống hơn nữa và khiến nhiều nhà đầu tư bán ra hơn. Việc bán hàng chỉ nuôi sống chính nó. Đó là một ví dụ về việc những thay đổi lớn về kết quả có thể được xúc tác như thế nào bởi những thay đổi nhỏ trong điều kiện ban đầu.

	Nó không mất nhiều thời gian. Chỉ cần một bông tuyết hoặc một vài người thay đổi ý định cũng có thể ảnh hưởng đến người khác. Động lực tăng lên, và cuối cùng mọi người đều hoảng loạn chạy ra khỏi rạp, hoặc thị trường vốn sụp đổ. Hầu hết mọi người không thấy nó đến. Kiến thức làm việc tốt về lý thuyết phức tạp và động lực học của hệ thống phức tạp ít nhất cũng giúp bạn hiểu được những mối nguy hiểm.

	Cách tiếp cận tốt nhất không phải là tập trung vào từng bông tuyết mà là nghiên cứu sự mất ổn định của hệ thống. Bằng cách nắm bắt tốt sự phức tạp, bạn có thể dự đoán sự sụp đổ của hệ thống ngay cả khi không nhìn thấy bông tuyết.

	Chừng nào Cục Dự trữ Liên bang còn bám vào các mô hình cân bằng và không sử dụng lý thuyết phức tạp, nó sẽ tiếp tục bỏ lỡ các bong bóng và đánh giá thấp rủi ro hệ thống như đã làm nhiều lần trong ba mươi năm qua. Trí thông minh cao và bằng tiến sĩ kinh tế không thể thay thế được việc làm người mẫu giỏi. Khi bạn áp dụng sai mô hình, bạn sẽ luôn nhận được kết quả sai.

	Mạng lưới quốc tế

	Lý thuyết độ phức tạp là công cụ mới quan trọng nhất trong kinh tế học ngày nay, không chỉ để hiểu chính sách tiền tệ của Mỹ mà còn để hiểu thị trường vốn toàn cầu. Vì thị trường vốn là những hệ thống phức tạp, không phải là hệ thống cân bằng nên mọi mô hình vĩ mô của ngân hàng trung ương trên thế giới đều lỗi thời. Không có gì ngạc nhiên khi chúng ta liên tục gặp khủng hoảng và khủng hoảng.

	Đây không phải là một hiện tượng gần đây. Hãy xem xét năm 1987, khi thị trường chứng khoán giảm 22% chỉ trong một ngày, tương đương với khoảng 4.000 điểm Dow so với mức ngày nay. Nếu thị trường chứng khoán giảm 400 điểm Dow ngày hôm nay, nó sẽ thống trị tin tức và diễn ngôn của công chúng. Hãy tưởng tượng nếu nó giảm 4.000 điểm trong một ngày. Trên thực tế, đó là những gì đã xảy ra vào năm 1987.

	Năm 1997, chúng ta chứng kiến cuộc khủng hoảng châu Á, năm 1998 cuộc khủng hoảng Quản lý vốn dài hạn, năm 2000 cuộc khủng hoảng chứng khoán công nghệ, năm 2007 cuộc khủng hoảng thế chấp và năm 2008 cuộc khủng hoảng tài chính thực sự. Tại sao những cuộc khủng hoảng này cứ xảy ra liên tục? Lý do là Fed đang ngồi trong buồng lái và cố gắng điều khiển chiếc máy bay, nhưng nền kinh tế không phải là một chiếc máy bay - nó phức tạp hơn nhiều.

	Nếu bạn đang cố gắng thực hiện chính sách trong một hệ thống phức tạp bằng cách sử dụng mô hình cân bằng, thì lần nào bạn cũng sẽ mắc sai lầm. Vì vậy, điều quan trọng đối với chúng ta là hiểu được sự phức tạp và xem nó áp dụng như thế nào vào thị trường vốn. Đó là một nỗ lực hiệu quả hơn là theo dõi các cuộc tranh luận về chính sách của Fed.

	Chúng ta có thể chắc chắn rằng có những kết nối, mối quan hệ qua lại và hiệu ứng lan tỏa vì đó là bản chất của mạng lưới. Nếu bạn áp dụng lý thuyết đồ thị và khoa học mạng vào cách bố trí các nút tài chính thực sự thì kết luận đó là không thể tránh khỏi. Vấn đề là những kết nối này có thể khó nhìn thấy trong đời thực. Tôi sẽ cho bạn một ví dụ cụ thể.

	Tôi đã ở Tokyo vào tháng 9 năm 2007 ngay sau khi thị trường nhà ở Mỹ bắt đầu sụp đổ. Sự hoảng loạn lên đến đỉnh điểm vào năm 2008 với Lehman Brothers và AIG. Tuy nhiên, cuộc khủng hoảng thực sự bắt đầu vào mùa hè năm 2007. Khi thị trường chứng khoán Tokyo sụt giảm, các đồng nghiệp Nhật Bản của tôi ban đầu không thể nhìn thấy mối liên hệ. Họ hiểu rằng có vấn đề về thế chấp ở Hoa Kỳ nhưng không thấy điều đó có liên quan gì đến thị trường Nhật Bản.

	Tôi giải thích với họ rằng khi bạn gặp khó khăn về tài chính, bạn sẽ bán những gì bạn có thể chứ không phải những gì bạn muốn. Trong trường hợp cụ thể này, điều đang xảy ra là các quỹ phòng hộ và các nhà đầu tư có đòn bẩy tài chính khác ở Hoa Kỳ đang nhận được yêu cầu ký quỹ đối với các khoản thế chấp xấu của họ. Họ rất muốn bán các khoản thế chấp của mình, tuy nhiên vào thời điểm đó không có thị trường cho các khoản thế chấp hoặc bất kỳ chứng khoán đảm bảo bằng tài sản nào khác. Vì vậy, họ bắt đầu bán cổ phiếu Nhật Bản - không phải vì họ ghét chứng khoán Nhật Bản mà vì cổ phiếu Nhật Bản có tính thanh khoản cao và có thể dễ dàng bán để huy động tiền mặt nhằm đáp ứng yêu cầu ký quỹ ở các vị thế khác. Mặc dù hai thị trường thường không tương quan với nhau, nhưng sự khó khăn trên thị trường thế chấp ở Mỹ đã khiến thị trường chứng khoán Nhật Bản đồng thời sụt giảm đáng kể. Đây là điều mà đồng nghiệp cũ của tôi và người đoạt giải Nobel Myron Scholes gọi là “tương quan có điều kiện”. Đó là mối tương quan của hai thị trường thường không tồn tại nhưng đột nhiên xuất hiện khi xảy ra một điều kiện cụ thể. Tương quan có điều kiện là một ví dụ hoàn hảo về những gì một nhà vật lý sẽ nhận ra như một đặc tính nổi bật trong một hệ thống phức tạp.

	Đây là một ví dụ khác. Hoa Kỳ là nước dẫn đầu thế giới về công nghệ vệ tinh, không chỉ cho truyền thông và giải trí mà còn cho các ứng dụng quân sự và tình báo. Boeing là một công ty lớn trong lĩnh vực đó. Boeing sản xuất vệ tinh ở Hoa Kỳ nhưng lại giao việc phóng vệ tinh cho Nga. Kể từ năm 2014, sự thù địch giữa Nga và Mỹ ngày càng gia tăng, chủ yếu là do tình hình ở Ukraine. Nếu chúng ta để căng thẳng đi quá xa và bắt đầu cắt đứt các mối quan hệ thương mại cũng như kinh doanh khác với nhau, đột nhiên bạn không thể phóng tên lửa mới ở Nga và các con mắt tình báo trên bầu trời trở nên tối tăm. Do đó, sự suy giảm năng lực tình báo trên không gian của Mỹ ẩn giấu mối liên hệ với căng thẳng địa chính trị gia tăng giữa Mỹ và Nga liên quan đến Ukraine. Mối liên kết này có thể không rõ ràng khi căng thẳng leo thang bắt đầu, nhưng nó “nổi lên” từ những động lực phức tạp.

	Một vấn đề cần phân tích là nhiều người không hiểu “độ phức tạp” nghĩa là gì khi được sử dụng theo cách kỹ thuật. Nhiều người dùng từ “phức tạp” như biệt ngữ hoặc sử dụng nó thay thế cho từ “phức tạp”.

	Trên thực tế, độ phức tạp và độ phức tạp là hai điều kiện khác nhau khi sử dụng thuật ngữ này theo nghĩa kỹ thuật. Ví dụ, nếu bạn tháo mặt sau của một chiếc đồng hồ Thụy Sĩ, bạn sẽ thấy gì? Có bánh răng, bánh xe, lò xo, đồ trang sức và các bộ phận khác. Đó chắc chắn là một hệ thống phức tạp. Tuy nhiên, một thợ đồng hồ chuyên nghiệp có thể mở đồng hồ, tháo bánh răng và làm sạch hoặc thay thế nó để sửa đồng hồ. Sau đó, người thợ đồng hồ sẽ đóng hộp lại và chiếc đồng hồ vẫn tốt như mới.

	Bây giờ hãy tưởng tượng bạn tháo mặt sau của cùng một chiếc đồng hồ và thay vì bánh răng, bạn tìm thấy một loại súp lỏng bằng kim loại. Làm thế nào để bạn thay đổi một thiết bị bây giờ? Đó là một ví dụ tưởng tượng về sự phức tạp trong đó bộ máy đồng hồ đã trải qua quá trình chuyển pha từ chất rắn sang chất lỏng. Bây giờ tay nghề của người thợ đồng hồ đã làm anh ta thất bại. Các mô hình cũ không hoạt động.

	Nó giống như một nồi đầy nước trên bếp. Bạn vặn lửa to lên và rất lâu nồi vẫn đầy nước. Đột nhiên nước biến thành hơi nước. Bình chứa các phân tử H2O giống nhau, tuy nhiên các phân tử này đã trải qua quá trình chuyển pha. Các phân tử nước bây giờ tồn tại ở một trạng thái khác. Nước đã chuyển từ trạng thái lỏng sang trạng thái khí.

	Nếu bạn đã từng quan sát một nồi nước sôi, bạn biết rằng trước khi nước chuyển sang bốc hơi, bề mặt sẽ sủi bọt và hỗn loạn. Nếu người ta nhân hóa một phân tử trong nồi nước đang sôi, thì phân tử đó sẽ không “biết” liệu nó muốn là nước hay hơi nước. Nó nghĩ “hơi nước, hơi nước,” vân vân—nó không thể quyết định đó là cái nào. Đột nhiên sự hỗn loạn bùng phát và nước biến thành hơi nước. Tuy nhiên, nếu bạn giảm nhiệt độ, bề mặt sẽ trở lại thành nước. Bề mặt hỗn loạn đó là nơi mỗi phân tử nước chuyển từ trạng thái này (nước) sang trạng thái khác (hơi nước).

	Đó là một phép ẩn dụ tốt cho thế giới ngày nay. Chúng ta đã ra khỏi trạng thái cũ tồn tại trước năm 2007 nhưng vẫn chưa đến trạng thái mới. Chúng ta đang ở trên bề mặt hỗn loạn, sôi nổi đó và các nhà đầu tư khá bối rối.

	Sự phức tạp và chính sách

	Tin tốt là có rất nhiều điều có thể được thực hiện ở cấp độ chính sách để giảm thiểu rủi ro về sự phức tạp của thị trường vốn. Tin xấu là các nhà hoạch định chính sách không thực hiện bất kỳ bước đi mang tính xây dựng nào theo hướng đó. Các hệ thống phức tạp sụp đổ vì chúng không bền vững nếu vượt quá một quy mô hoặc quy mô nhất định. Hoặc năng lượng đầu vào quá lớn để duy trì hệ thống hoặc các tương tác quá nhiều để duy trì ổn định hoặc cả hai. Trong cả hai trường hợp, biện pháp khắc phục là giảm quy mô hệ thống xuống mức bền vững trước khi xảy ra sự cố.

	Đội tuần tra trượt tuyết ở núi Aspen làm gì khi thấy nguy hiểm do tuyết lở? Họ ra ngoài vào sáng sớm trước khi những người trượt tuyết đầu tiên đến, họ leo lên một sườn núi và phóng thuốc nổ. Họ thực sự đang thổi tuyết lên và khiến nó rơi xuống một cách vô hại trước khi nó tự động sụp xuống và giết chết những người trượt tuyết. Sở Lâm nghiệp Hoa Kỳ làm gì khi nhận thấy nguy cơ cháy rừng lớn? Họ thực sự bắt đầu đốt lửa có kiểm soát để đốt cháy gỗ khô để một tia sét hoặc lửa trại không gây ra một đám cháy lớn hơn và gây ra nhiều thiệt hại hơn.

	Lượng gỗ khô trong rừng hoặc lượng tuyết trên sườn núi là những ví dụ về số liệu chia tỷ lệ trong các hệ thống phức tạp. Trong thị trường vốn, chúng tôi cũng có các thước đo mở rộng quy mô. Chúng bao gồm các thước đo như quy mô tổng của các công cụ phái sinh, sự tập trung tài sản trong hệ thống ngân hàng và tổng tài sản của các ngân hàng lớn nhất. Đây là những khoản tương đương về mặt tài chính của những lớp băng tuyết không ổn định và những khu rừng khô cằn. Giống như các nhân viên kiểm lâm và đội tuần tra trượt tuyết giảm quy mô hệ thống mà họ quản lý, các cơ quan quản lý cũng nên thường xuyên giảm quy mô hệ thống ngân hàng.

	Chúng ta nên chia các ngân hàng lớn thành các đơn vị nhỏ hơn, biến chúng giống như những tiện ích nơi chúng phục vụ một chức năng hữu ích và được trả một số tiền hợp lý cho các chức năng của mình, nhưng không nhiều hơn thế. Ngay cả khi chúng ta chia tay các ngân hàng lớn, điều đó không có nghĩa là họ không thể thất bại. Nó chỉ có nghĩa là khi họ thất bại, điều đó sẽ không còn quan trọng nữa. Vấn đề không phải là loại bỏ thất bại. Vấn đề là loại bỏ sự sụp đổ thảm khốc phát sinh từ thất bại. Chúng ta cũng nên cấm hầu hết các công cụ phái sinh và áp dụng lại Đạo luật Glass-Steagall, đạo luật ngăn cản các ngân hàng tham gia vào các hoạt động kinh doanh chứng khoán có đòn bẩy cao và rủi ro.

	Những người phản đối việc chia nhỏ các ngân hàng lớn cho rằng quy mô tạo ra hiệu quả giúp giảm chi phí dịch vụ ngân hàng cho khách hàng. Tuy nhiên, những hiệu quả đó, cái được gọi là lợi ích cấp một, lại rất nhỏ so với chi phí cấp hai của sự sụp đổ thảm khốc.

	Nói cách khác, các nhà vận động hành lang ngân hàng rất giỏi quảng bá lợi ích của một ngân hàng lớn xét về quy mô kinh tế điển hình và khả năng cạnh tranh toàn cầu, nhưng họ hoàn toàn bỏ qua những chi phí cấp hai mà toàn xã hội phải gánh chịu. Lợi ích lâu dài của việc không xảy ra sự cố sẽ lớn hơn chi phí ngắn hạn của việc thu hẹp hệ thống. Đó không phải là phép tính mà các nhà hoạch định chính sách thực sự có khả năng thực hiện, bởi vì họ không hiểu được động lực phức tạp của hệ thống đang diễn ra.

	Tôi không thấy bất kỳ dấu hiệu nào cho thấy các nhà quản lý và chủ ngân hàng thực sự hiểu được lý thuyết phức tạp. Tuy nhiên, họ dường như nhận ra một sự sụp đổ mang tính hệ thống khác đang đến. Hoa Kỳ không đạt được mức tăng trưởng cần thiết để trả nợ. Các công cụ phái sinh đang chồng chất, các ngân hàng kiểm soát Washington và hệ thống tài chính đang thất bại. Vàng là loại bảo hiểm hợp lý duy nhất trong tình trạng này.

	Tài chính hóa nền kinh tế

	Ba mươi năm qua đã chứng kiến quá trình tài chính hóa cực độ của nền kinh tế. Điều này đề cập đến xu hướng tạo ra của cải từ các giao dịch tài chính hơn là từ sản xuất, xây dựng, nông nghiệp và các hình thức sản xuất khác. Theo truyền thống, tài chính tạo điều kiện thuận lợi cho thương mại, sản xuất và thương mại. Nó hỗ trợ các hoạt động khác, nhưng bản thân nó không phải là mục đích cuối cùng.

	Tài chính giống như dầu mỡ bôi lên các bánh răng - một thành phần cần thiết nhưng không phải là động cơ. Nhưng trong ba mươi năm qua, tài chính đã di căn: nó trở thành giống như một căn bệnh ung thư. Nó hoạt động như một ký sinh trùng trong hoạt động sản xuất.

	Vào thời điểm khủng hoảng năm 2008, khu vực tài chính của nền kinh tế Mỹ chiếm khoảng 17% vốn hóa thị trường chứng khoán và 17% GDP. Đó là một tỷ lệ rất lớn đối với một hoạt động hỗ trợ. Tại sao ngành ngân hàng phải chiếm 17% GDP? Có lẽ nó phải là 5%, gần với tỷ lệ lịch sử của nó hơn. Giờ đây, tài chính tự nó đã trở thành mục đích cuối cùng, được thúc đẩy bởi lòng tham và khả năng của các chủ ngân hàng trong việc nghĩ ra những cách thức phức tạp để bòn rút của cải từ xã hội phức tạp này. Khó khăn là ở chỗ các phương tiện mà các chủ ngân hàng sử dụng để bòn rút của cải chỉ làm tăng thêm sự phức tạp mà không tăng thêm giá trị. Tài chính hóa cực đoan gần như phá hủy nền kinh tế toàn cầu trong năm 2008.

	Nhờ khai thác, trữ lượng vàng tăng với tốc độ khá ổn định. Trong quá khứ thỉnh thoảng có những phát hiện lớn, mặc dù đã không có phát hiện nào trong hơn một trăm năm qua. Đó là vào khoảng thời gian từ khoảng năm 1845 đến năm 1898 khi có một số phát hiện lớn về vàng. Kể từ đó, sản lượng hàng năm tăng chậm và ổn định, ở mức khoảng 1,6% một năm.

	Điều thú vị là trữ lượng vàng đã tăng với tốc độ tương đương với dân số toàn cầu, dẫn đến tiền trung thực. Gần như thể sự khan hiếm vàng là do trời ban cho mục đích này.

	Tuy nhiên, nếu bạn có tiền lương thiện, bạn không thể tài trợ hóa nền kinh tế, bởi vì tài chính không thể tăng trưởng nhanh hơn sản xuất cộng với đổi mới. Những gì ngành tài chính cần là các công cụ đòn bẩy hoặc tín dụng: phái sinh, hợp đồng hoán đổi, hợp đồng tương lai, quyền chọn và các loại trái phiếu và thương phiếu khác nhau. Bạn cần tất cả những gì tôi gọi là “tiền giả” - cụm từ tôi đã sử dụng trong cuốn sách đầu tiên của mình, Chiến tranh tiền tệ - để trò chơi tiếp tục.

	Tài chính không tạo ra của cải; nó bòn rút của cải từ các khu vực khác của nền kinh tế bằng cách sử dụng thông tin nội bộ và trợ cấp của chính phủ để làm việc đó. Đó là một hoạt động ký sinh hay còn gọi là hoạt động thuê nhà. Tài chính cần phải được kiềm chế trước khi nó gây ra cuộc khủng hoảng tiếp theo. Điều này liên quan đến việc chia tay các ngân hàng lớn, cấm hầu hết các công cụ phái sinh và hạn chế nguồn cung tiền.

	Vai trò của Cục Dự trữ Liên bang

	Do tầm quan trọng của nó, Cục Dự trữ Liên bang là một trong những tổ chức lớn ít được hiểu rõ nhất trong xã hội Hoa Kỳ. Cục Dự trữ Liên bang là một hệ thống phức tạp, đa tầng. Sự chú ý lớn nhất đổ dồn vào Hội đồng Thống đốc ở Washington. Hội đồng Thống đốc có bảy thành viên, nhưng gần đây vẫn còn chỗ trống, vì vậy Hội đồng Fed chỉ hoạt động với ít nhất ba hoặc đôi khi bốn thành viên.

	Tầng tiếp theo của hệ thống bao gồm 12 ngân hàng Dự trữ Liên bang khu vực nằm ở các trung tâm kinh tế lớn trên khắp đất nước. Chúng bao gồm Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York, Ngân hàng Dự trữ Liên bang Boston và các ngân hàng Dự trữ Liên bang của Philadelphia, San Francisco và Dallas cũng như các thành phố khác. Các ngân hàng dự trữ khu vực này không thuộc sở hữu của chính phủ Hoa Kỳ và về cơ bản không phải là cơ quan của chính phủ Hoa Kỳ; chúng thuộc sở hữu tư nhân của các ngân hàng ở mỗi khu vực. Ví dụ: Citibank và JPMorgan Chase đều ở khu vực New York và do đó sở hữu cổ phiếu tại Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York.

	Khi thảo luận về quyền sở hữu tư nhân, nhiều người hành động như thể đó là một âm mưu đen tối sâu xa, tuy nhiên mọi chuyện đã diễn ra như vậy kể từ khi Hệ thống Dự trữ Liên bang được thành lập vào năm 1913. Quyền sở hữu tư nhân được nhiều người biết đến và không phải là bí mật.

	Ngân hàng Dự trữ Liên bang thuộc sở hữu tư nhân ở cấp ngân hàng dự trữ khu vực. Tuy nhiên, quyền kiểm soát toàn bộ hệ thống vẫn thuộc về Hội đồng Thống đốc, do Tổng thống Hoa Kỳ bổ nhiệm và được Thượng viện Hoa Kỳ xác nhận. Vì vậy, hệ thống này là sự kết hợp bất thường giữa quyền sở hữu ngân hàng tư nhân với sự giám sát và kiểm soát của chính phủ.

	Công cụ thực thi chính sách của Fed

	Cục Dự trữ Liên bang có thể trực tiếp kiểm soát cái mà họ gọi là lãi suất chính sách hoặc lãi suất quỹ liên bang thông qua các hoạt động thị trường mở. Các hoạt động thị trường mở này bao gồm việc mua và bán chứng khoán Kho bạc từ một mạng lưới các ngân hàng được gọi là “đại lý chính”. Khi Fed mua trái phiếu từ một đại lý sơ cấp, nó sẽ tạo ra tiền để thanh toán cho nó một cách bất ngờ. Khi Fed bán giấy bạc cho một đại lý chính, đại lý này sẽ trả tiền cho Fed và tiền sẽ biến mất. Nó đơn giản mà.

	Fed đã làm điều này trong nhiều thập kỷ. Đó thực sự là một trong những nhiệm vụ chính của nó. Hoạt động thị trường mở được thực hiện bởi bàn giao dịch tại Ngân hàng Dự trữ Liên bang ở New York, điều này mang lại cho ngân hàng dự trữ New York một vai trò duy nhất trong hệ thống tổng thể.

	Fed New York có thể bán trái phiếu ngắn hạn để thắt chặt chính sách nếu muốn lãi suất tăng. Nó có thể mua những trái phiếu này, tạo ra tiền và nới lỏng chính sách nếu muốn lãi suất giảm. Đó là vai trò thông thường của các hoạt động thị trường mở và thường được thực hiện bằng cách sử dụng chứng khoán kho bạc ngắn hạn hoặc “phần cuối” của đường cong lợi suất.

	Câu hỏi đặt ra cho Fed trong những năm gần đây là làm thế nào để kiểm soát lãi suất dài hạn? Khi lãi suất liên bang bằng 0 và bạn không thể hạ nó xuống nữa, bạn tác động đến lãi suất trung và dài hạn như thế nào?

	Có hai cách tiếp cận vấn đề này. Đầu tiên chỉ đơn giản là mua trái phiếu kho bạc trung và dài hạn. Điều này được thực hiện dưới tiêu đề “nới lỏng định lượng” hay QE, và là một thử nghiệm về chính sách tiền tệ do cựu Chủ tịch Fed Ben Bernanke nghĩ ra. Ý tưởng là nếu lãi suất dài hạn thấp hơn, các nhà đầu tư sẽ tìm kiếm lợi suất cao hơn ở nơi khác bằng cách đẩy giá cổ phiếu và bất động sản lên cao. Những mức giá cổ phiếu và bất động sản cao hơn này sẽ tạo ra “hiệu ứng tài sản” khiến các nhà đầu tư cảm thấy giàu có hơn. Dựa trên hiệu ứng tài sản, các nhà đầu tư sẽ chi nhiều tiền hơn và kích thích nền kinh tế. Lý thuyết này chủ yếu là vô nghĩa. Thí nghiệm của Bernanke trong tương lai sẽ được coi là một thất bại nặng nề. Tuy nhiên, đây là cách Fed đã hành xử kể từ năm 2008.

	Một cách khác để giảm lãi suất trung và dài hạn là sử dụng “hướng dẫn chuyển tiếp”. Hướng dẫn chuyển tiếp bao gồm việc thông báo cho thị trường về lãi suất ngắn hạn trong tương lai. Các nhà đầu tư đã biết rằng lãi suất ngắn hạn hôm nay và ngày mai gần như bằng 0. Ý tưởng là xác định lãi suất ngắn hạn sẽ là bao nhiêu trong năm tới và có lẽ là năm sau đó. Đây chính là điều mà Fed đã làm khi họ phát minh ra những cụm từ như “kỳ hạn kéo dài” và “kiên nhẫn” để mô tả chính sách lãi suất.

	Hướng dẫn chuyển tiếp như vậy ảnh hưởng đến lãi suất ngày nay như thế nào?

	Khi các nhà kinh doanh quyết định phải trả bao nhiêu cho trái phiếu kỳ hạn 10 năm hôm nay, họ không nghĩ đó là lãi suất 10 năm cố định. Họ coi trái phiếu này là giá trị hiện tại của một dải 10 lãi suất kỳ hạn một năm. Trên thực tế, họ tổng hợp kỳ vọng về lãi suất một năm trong hai năm, lãi suất một năm trong ba năm, v.v. Vì vậy, khi Fed đưa ra hướng dẫn mới cho biết lãi suất ngắn hạn sẽ ở mức thấp không chỉ hôm nay và ngày mai mà còn một hoặc hai năm nữa, điều đó có tác động trực tiếp đến lãi suất trái phiếu 10 năm ngày hôm nay vì các nhà kinh doanh thay đổi. cách họ tính toán con số đó.

	Về lý thuyết, hướng dẫn kỳ hạn có tác động đến lãi suất trung và dài hạn và việc mua hàng trực tiếp rõ ràng có tác động đến các mức lãi suất đó. Sự kết hợp của cả hai được thiết kế để hạ lãi suất, về mặt lý thuyết, khiến giá trị tài sản tăng lên như mô tả. Quá trình này mang tính thao túng, giảm nhẹ và phức tạp, nhưng đó lại là cách Fed vận hành. Đó là những kênh. Họ đang sử dụng hướng dẫn chuyển tiếp và mua tài sản dài hạn để khiến mọi người chi nhiều tiền hơn.

	Fed cho biết họ sẽ cung cấp cho bạn hướng dẫn rõ ràng về lộ trình lãi suất ngắn hạn trong tương lai, nhưng làm sao bạn biết họ đang nói sự thật? Làm sao bạn biết họ sẽ không thay đổi ý định? Hướng dẫn chuyển tiếp đáng tin cậy đến mức nào? Vấn đề ở đây là Fed cho rằng họ đang làm giảm sự không chắc chắn về xu hướng lãi suất trong tương lai, tuy nhiên tất cả những gì họ đang làm chỉ là thay thế một dạng bất ổn này bằng một dạng bất ổn khác.

	Hướng dẫn chuyển tiếp chỉ đáng tin cậy nếu bạn thực sự tin vào nó. Tuy nhiên, xét đến thực tế là Fed đã có 15 chính sách khác nhau kể từ năm 2008, thật khó để biết nên tin vào điều gì nữa. Nó đã cắt giảm lãi suất xuống 0 trong nhiều giai đoạn từ 2007 đến 2008, sau đó thực hiện QE1, QE2, QE3 và Operation Twist. Nó đã tạo ra các mục tiêu số liệu về tỷ lệ thất nghiệp và lạm phát vào tháng 12 năm 2012 và sau đó từ bỏ chúng khi các mục tiêu này tỏ ra vô giá trị. Nó nói về việc nhắm mục tiêu GDP danh nghĩa và mở rộng hướng dẫn chuyển tiếp trong suốt 5 năm vào các năm 2011, 2012, 2013, 2014 và 2015.

	Đây không phải là một thử nghiệm có kỷ luật. Fed chỉ đơn giản là đang bù đắp khi nó diễn ra. Nếu có 15 chính sách trong bảy năm, đó là bằng chứng rõ ràng về sự ứng biến. Tại sao nhà đầu tư nên tin Fed? Một trong những lý do khiến hướng dẫn dự kiến và chính sách của Fed nhìn chung thất bại là vì Fed hiện không còn uy tín nữa.

	Lãi suất: Danh nghĩa so với thực tế

	Lãi suất thực trên thị trường nợ bằng đồng đô la là một trong những ảnh hưởng mạnh mẽ nhất đến giá vàng bằng đồng đô la. Tuy nhiên, lãi suất bạn nghe và đọc hàng ngày không phải là lãi suất thực mà là lãi suất danh nghĩa. Sự khác biệt giữa tỷ giá thực và tỷ giá danh nghĩa là lạm phát hoặc giảm phát. Khái niệm này rất đơn giản nhưng lại bị nhiều người bỏ qua hoặc hiểu lầm.

	Tỷ giá danh nghĩa chỉ là tỷ lệ mà một công cụ thực sự trả cho bạn khi bạn mua nó. Nếu bạn mua một trái phiếu kho bạc 10 năm mới với lãi suất 2% thì lãi suất danh nghĩa sẽ là 2%. Sau khi trái phiếu đó được phát hành, lãi suất danh nghĩa có thể thay đổi dựa trên các yếu tố thị trường và việc phát hành trái phiếu mới. Trong trường hợp đó, trái phiếu 10 năm bạn mua sẽ thay đổi về giá. Nếu lãi suất tăng thì giá sẽ giảm và nếu lãi suất giảm thì giá sẽ tăng. Sự thay đổi giá này sau đó sẽ tạo thành phí bảo hiểm hoặc chiết khấu khi bạn bán tờ tiền. Sự kết hợp của phiếu giảm giá ban đầu cộng hoặc trừ đi ảnh hưởng của phí bảo hiểm hoặc chiết khấu sẽ tạo ra “lợi suất đến ngày đáo hạn”, cũng được thể hiện dưới dạng danh nghĩa. Cho dù bạn tập trung vào phiếu giảm giá hay lợi tức đáo hạn, bạn đều đang xem xét lợi tức danh nghĩa.

	Lãi suất thực chỉ bằng lãi suất danh nghĩa trừ đi lạm phát. Vì vậy, nếu lãi suất danh nghĩa là 5% và lạm phát là 2% thì lãi suất thực là 3%. (5 − 2 = 3). Phép toán kém trực quan hơn một chút khi giảm phát xuất hiện. Giảm phát có thể được coi là “lạm phát âm”. Khi trừ số âm, bạn phải cộng giá trị tuyệt đối để có kết quả. Vì vậy, nếu lãi suất danh nghĩa là 5% và giảm phát là 2% thì lãi suất thực là 7% (5 − (−2) = 7)! Nó thậm chí còn kém trực quan hơn khi lãi suất danh nghĩa âm (như ở Thụy Sĩ và khu vực đồng Euro) và giảm phát xuất hiện. Bây giờ phép toán là âm trừ âm. Ví dụ: nếu lãi suất danh nghĩa là âm 1% và giảm phát là 2% thì lãi suất thực là dương 1% (−1 − (−2) = 1). Vấn đề ở đây không phải là tiến hành một lớp học toán mà là để minh họa sự khác biệt giữa lãi suất danh nghĩa và lãi suất thực và chỉ ra sự khác biệt có thể không trực quan như thế nào khi liên quan đến tổng âm.

	Tại sao điều này lại quan trọng với các nhà đầu tư vàng? Nó quan trọng vì lãi suất thực là sự thay thế cho vàng. Nếu vàng không có lợi tức (đúng) và nếu bạn có thể kiếm được tỷ suất lợi nhuận thực có rủi ro thấp ở nơi khác (đôi khi đúng), thì tỷ suất lợi nhuận thực thể hiện chi phí cơ hội của việc sở hữu vàng. Có những chi phí khác để sở hữu vàng như lưu trữ, vận chuyển, bảo hiểm và hoa hồng. Tuy nhiên, lãi suất thực có xu hướng lấn át các lãi suất khác. Bạn có thể muốn sở hữu vàng ngay cả khi lãi suất thực cao dựa trên kỳ vọng, nhưng lãi suất thực cao chắc chắn sẽ ảnh hưởng đến quyết định của hầu hết các nhà đầu tư.

	Vì vậy, mối quan hệ giữa lãi suất và vàng là đơn giản. Tỷ giá thực cao có tác động xấu đến giá vàng bằng đồng đô la. Lãi suất thực thấp hoặc âm là điều tốt cho giá vàng bằng đồng đô la. Chúng ta đang ở đâu? Điều kỳ lạ là cả nhà đầu tư vàng và Cục Dự trữ Liên bang đều ở cùng một phía trong giao dịch. Cả hai đều muốn lãi suất thực âm (mặc dù vì những lý do khác nhau). Vấn đề đối với các nhà đầu tư vàng và Cục Dự trữ Liên bang là lãi suất thực luôn ở mức cao. Fed và các nhà đầu tư vàng có thể muốn lãi suất thực âm, nhưng theo lời của Mick Jagger, “Không phải lúc nào bạn cũng có được thứ mình muốn”.

	Tại sao Cục Dự trữ Liên bang muốn lãi suất thực âm? Vì đó là động lực mạnh mẽ để vay tiền. Lãi suất thực âm tốt hơn lãi suất bằng 0 vì bạn có thể trả ít hơn số tiền bạn đã vay theo giá trị thực vì tiền không có giá trị nhiều do lạm phát. Trong một thế giới lãi suất thực âm, hầu hết mọi dự án đều có ý nghĩa và “tinh thần động vật” (theo cách nói nổi tiếng của Keynes) của các doanh nhân đều được khơi dậy. Nếu bạn vay tiền với lãi suất 2,5% và lạm phát là 3,5% thì lãi suất thực là âm 1%; bạn có thể trả lại ngân hàng bằng đồng đô la rẻ hơn. Đó là sức mạnh của lãi suất thực âm.

	Trong một thế giới lãi suất thực âm, bạn thực sự nhận được lợi nhuận dương từ vàng. Nếu bạn vay tiền để mua vàng và chi phí tiền là âm thì lãi suất bằng 0 của vàng sẽ cao hơn lãi suất âm, tức là 0 > −1%. Tỷ giá thực âm, phổ biến trong phần lớn những năm 1970, có tác dụng tích cực đối với vàng. Những năm 1970 là thời kỳ vàng tăng từ 35 USD/ounce lên 800 USD/ounce trong vòng chưa đầy 10 năm.

	Làm thế nào Fed đạt được lãi suất thực âm? Nó có một số quyền kiểm soát đối với lãi suất danh nghĩa bằng cách sử dụng nghiệp vụ thị trường mở như đã mô tả. Tuy nhiên, mấu chốt của lãi suất thực âm là lạm phát. Fed đã sử dụng mọi công cụ có sẵn để tạo ra lạm phát bao gồm cắt giảm lãi suất, nới lỏng định lượng, chiến tranh tiền tệ, hướng dẫn chuyển tiếp, mục tiêu việc làm danh nghĩa và các biện pháp khác. Tất cả đều đã thất bại. Điều này là do lạm phát về cơ bản là một hàm số của vận tốc tiền hoặc doanh thu và đó là một hiện tượng tâm lý và hành vi. Fed đã không gặp may mắn trong việc thay đổi tâm lý giảm phát của người tiết kiệm và nhà đầu tư. Fed đang cố gắng đạt được lãi suất thực âm. Vấn đề là, nó không hoạt động.

	Tăng trưởng và suy thoái

	Đối với hầu hết các nhà đầu tư, lạm phát là trực quan. Khi mức giá tăng cao, kỳ vọng sẽ thay đổi nhanh chóng. Quan điểm về nhà ở, vàng, đất đai và các biện pháp phòng ngừa lạm phát khác bắt đầu có hiệu lực khi các nhà đầu tư sử dụng đòn bẩy để mua các biện pháp phòng ngừa, khiến giá thậm chí còn cao hơn.

	Giảm phát kém trực quan hơn nhiều. Giảm phát chưa phải là một vấn đề kinh tế nghiêm trọng ở Hoa Kỳ kể từ những năm 1930. Các nhà đầu tư và người tiết kiệm không quen với nó và không phải lúc nào cũng nhận thức được sự nguy hiểm của nó.

	Giảm phát ngày nay được thúc đẩy bởi nhân khẩu học, công nghệ, nợ và giảm đòn bẩy. Giá trị thực của nợ tăng lên khi giảm phát, làm tăng tổn thất cho vay. Những khoản lỗ đó quay về nhà để trú ngụ tại các ngân hàng. Vì vai trò chính của Cục Dự trữ Liên bang là cứu trợ các ngân hàng nên Fed sẽ làm mọi cách có thể để ngăn chặn tình trạng giảm phát. Giảm phát cũng làm tổn hại đến việc thu thuế của chính phủ vì người lao động không được tăng lương, nghĩa là không có thu nhập tăng thêm để đóng thuế. (Người lao động vẫn có thể có mức sống được cải thiện trong điều kiện giảm phát ngay cả khi không được tăng lương vì chi phí sinh hoạt giảm. Tuy nhiên, chính phủ vẫn chưa tìm ra cách đánh thuế vào việc giảm chi phí sinh hoạt.)

	Giảm phát cũng tự nuôi sống chính nó. Nếu bạn kỳ vọng giá của một hàng hóa sẽ giảm, bạn có thể chờ đợi để mua nó. Sự chờ đợi đó làm giảm nhu cầu trong ngắn hạn và khiến giá tiếp tục giảm. Sự thiếu hụt tổng cầu có thể dẫn đến sa thải nhân viên, phá sản và suy thoái kinh tế. Giảm phát là một mối đe dọa nghiêm trọng đối với tài chính của chính phủ, đó chính là lý do tại sao chính phủ sẽ làm mọi cách có thể để tránh nó.

	Những gì đang diễn ra trong nền kinh tế ngày nay được mô tả tốt nhất như một cuộc giằng co giữa giảm phát và lạm phát.

	Giảm phát là hậu quả tự nhiên của tình trạng nợ nần chồng chất mà người mua nhà và người mua thẻ tín dụng diễn ra từ năm 2002 đến năm 2007. Hệ quả là kim tự tháp nợ sụp đổ trong cơn hoảng loạn năm 2008. Giảm phát là điều bạn có thể mong đợi trong thời kỳ suy thoái, điều mà Hoa Kỳ phải đối mặt đã xảy ra từ năm 2008. Tình trạng giảm phát như vậy được khuếch đại bởi việc giảm đòn bẩy tài chính, bán tài sản, thu hẹp bảng cân đối kế toán và các yếu tố khác.

	Lạm phát được tạo điều kiện thuận lợi bởi chính sách của ngân hàng trung ương, chủ yếu là in tiền và được xúc tác bởi những thay đổi trong kỳ vọng dẫn đến tăng doanh thu hoặc tốc độ luân chuyển tiền.

	Trên thực tế, các chỉ số giá ít thay đổi: khoảng 1% mỗi năm. Điều này là do các lực lạm phát và giảm phát đang đẩy nhau ở một mức độ nào đó, triệt tiêu lẫn nhau.

	Ngoài việc chống giảm phát, Cục Dự trữ Liên bang còn phải gây ra lạm phát để nước Mỹ không bị phá sản. Nợ quốc gia là hơn 18 nghìn tỷ USD tính đến thời điểm viết bài này. Món nợ không bao giờ cần phải “trả hết” nhưng nó phải bền vững. Việc kiểm tra nợ bền vững là liệu nền kinh tế có tăng trưởng nhanh hơn về mặt danh nghĩa so với nợ và lãi hay không. Tăng trưởng thực tế là tốt nhưng không cần thiết phải tăng trưởng thực tế để duy trì nợ. Điều cần thiết là tăng trưởng danh nghĩa, tức là tăng trưởng thực tế cộng với lạm phát. Bởi vì rất khó đạt được tăng trưởng thực tế và vì Hoa Kỳ tiếp tục gánh thêm khoản nợ mới từ năm này sang năm khác nên lối thoát duy nhất là lạm phát. Tất nhiên, lạm phát là điều không tốt đối với những người tiết kiệm và người về hưu vì thu nhập cố định và tài khoản ngân hàng của họ có giá trị thấp hơn. Tuy nhiên, lạm phát vẫn có tác động lớn đối với các quốc gia mắc nợ như Hoa Kỳ vì khoản nợ cũng có giá trị thấp hơn. Lạm phát là chìa khóa để làm cho nợ có thể chi trả được.

	Vấn đề kinh tế với nợ là nó bị chi phối bởi luật pháp và hợp đồng xem xét nợ từ góc độ danh nghĩa. Nếu tôi mượn bạn một đô la, tôi nợ bạn một đô la. Trên thực tế, đồng đô la có thể có giá trị 1,5 đô la hoặc có thể là 50 xu nếu tính theo sức mua, tùy thuộc vào việc chúng ta có lạm phát hay giảm phát vào thời điểm tôi trả lại. Tuy nhiên, tôi vẫn nợ bạn một đô la.

	Hoa Kỳ nợ thế giới 18 nghìn tỷ đô la, và để trả hết số tiền đó, chúng ta sẽ cần tăng trưởng danh nghĩa ở một mức độ nhất định. Fed có thích tăng trưởng thực tế không? Vâng, nó có. Nhưng liệu nó có chấp nhận tăng trưởng danh nghĩa với thành phần lạm phát lớn thay cho điều đó không? Đúng, nó sẽ như vậy, nếu đó là điều tốt nhất nó có thể đạt được. Trong trường hợp không có đủ mức tăng trưởng thực tế thì lạm phát hoặc vỡ nợ hoàn toàn là điều không thể tránh khỏi. Giá vàng bằng đô la tăng lên trong cả hai trường hợp vì đó là tiền thật.

	Từ năm 2013 đến năm 2015, thâm hụt ngân sách của Mỹ đã giảm đáng kể, từ khoảng 1,4 nghìn tỷ USD xuống còn khoảng 400 tỷ USD. Đó là một sự sụt giảm lớn và tốt cho đến nay. Tuy nhiên, vấn đề ở đây là tỷ lệ nợ trên GDP tiếp tục tăng vì vẫn còn thâm hụt và tăng trưởng danh nghĩa không đủ để giảm tỷ lệ này. Hoa Kỳ vẫn đi theo con đường tương tự như Hy Lạp hay Nhật Bản, mặc dù tốc độ gần đây đã chậm lại một chút.

	Cuối cùng, lạm phát sẽ giành chiến thắng trong cuộc giằng co vì khả năng chịu đựng giảm phát của Fed quá thấp và hậu quả của giảm phát rất tàn khốc. Fed phải có lạm phát và sẽ làm “bất cứ điều gì cần thiết”, theo cách nói của Mario Draghi, để đạt được lạm phát đó. Lạm phát có thể mất nhiều thời gian và nhiều đợt in tiền cũng như hướng dẫn chuyển tiếp. Tuy nhiên, cuối cùng nó sẽ xảy ra. Lạm phát đó sẽ là chất xúc tác cho lãi suất thực âm và giá vàng tăng đáng kể.

	Bảo hiểm chống lạm phát và giảm phát

	Điều quan trọng là các nhà đầu tư vàng phải hiểu sự khác biệt giữa thước đo thực tế và danh nghĩa mà chúng ta sử dụng để mô tả lãi suất và chính sách của Fed. Các nhà đầu tư vàng đã thất vọng trong năm 2014 và 2015 vì giá đồng đô la vàng sụt giảm, bất chấp các cuộc khủng hoảng tài chính và địa chính trị ở Hy Lạp, Ukraine, Syria và sự sụp đổ của thị trường chứng khoán ở Trung Quốc. Vàng được cho là tài sản “trú ẩn an toàn” trong thời điểm căng thẳng. Tại sao giá không tăng?

	Một câu hỏi hay hơn là tại sao nó không giảm nhiều hơn? Giá dầu bằng đồng đô la đã giảm hơn 70% từ tháng 6 năm 2014 đến tháng 1 năm 2016, tuy nhiên giá vàng bằng đồng đô la hầu như không tăng so với cùng kỳ (bất chấp biến động). Trên thực tế, giá vàng đã tăng khá tốt so với nhiều mặt hàng chủ chốt.

	Giảm phát có thể vượt khỏi tầm kiểm soát, và nếu điều đó xảy ra, sẽ không có gì đáng ngạc nhiên khi thấy giá đồng đô la vàng giảm hơn nữa xét về mặt danh nghĩa. Ví dụ, giả sử vàng có giá 1.200 USD/ounce vào đầu năm và có tỷ lệ giảm phát là 5% trong năm đó. Giả sử thêm rằng giá đô la của vàng vào cuối năm là 1.180 USD. Trong kịch bản này, giá vàng danh nghĩa đã giảm 1,7% (từ 1.200 USD xuống 1.180 USD), tuy nhiên giá vàng thực tế lại tăng khoảng 3,3%, bởi vì giá đô la 1.180 USD cuối năm thực sự có giá trị 1.240 USD về sức mua so với giá tại thời điểm cuối năm. đầu năm.

	Nếu giá vàng tính theo đồng đô la thậm chí còn giảm mạnh hơn nữa thì rất có thể các mức giá và chỉ số quan trọng khác cũng sẽ giảm theo. Đây sẽ là điển hình trong một môi trường sụp đổ hoặc giảm phát cao. Giá các hàng hóa khác ngoài vàng sẽ còn giảm nhiều hơn nữa trong một thế giới cực kỳ giảm phát. Nếu vàng giảm giá trên danh nghĩa, trong khi các mức giá khác lại giảm nhiều hơn, vàng vẫn sẽ bảo toàn được sự giàu có khi đo lường theo giá trị thực.

	Vàng có thể biến động khi đo bằng đô la danh nghĩa. Tuy nhiên, sự biến động có liên quan nhiều đến giá trị của đồng đô la hơn là giá trị của vàng. Trong lịch sử, vàng có tác dụng tốt trong việc chống lạm phát và giảm phát vì nó đại diện cho một kho lưu trữ giá trị thực sự.

	Hầu hết các nhà đầu tư vàng gặp khó khăn trong việc hiểu tại sao vàng lại hoạt động tốt trong môi trường lạm phát. Tuy nhiên, tại sao vàng cũng hoạt động tốt trong môi trường giảm phát? Lý do, như đã thảo luận ở trên, là các ngân hàng trung ương như Fed không thể chịu đựng được tình trạng giảm phát. Họ sẽ làm mọi thứ có thể để tạo ra lạm phát. Khi mọi cách khác đều thất bại, họ luôn có thể sử dụng vàng để tạo ra lạm phát một cách bất ngờ bằng cách cố định giá vàng bằng đồng đô la ở mức cao hơn nhiều. Sau đó tất cả các mức giá khác sẽ nhanh chóng điều chỉnh theo giá vàng mới cao hơn này. Lý do là giá vàng tính bằng đô la cao hơn thực sự có nghĩa là giá trị của đồng đô la đã giảm so với một trọng lượng vàng nhất định. Phải mất nhiều đô la hơn để mua cùng một trọng lượng. Sự sụt giảm giá trị của đồng đô la là định nghĩa của lạm phát. Chính phủ luôn có thể ấn định giá vàng bằng đồng đô la để đạt được mức lạm phát mà các biện pháp khác không thể đạt được.

	Đây chính xác là những gì Hoa Kỳ đã làm vào năm 1933 và những gì Vương quốc Anh đã làm vào năm 1931 khi cả hai nước phá giá đồng tiền của mình so với vàng. Năm 1933, chính phủ Hoa Kỳ buộc giá vàng từ 20,67 USD một ounce xuống còn 35,00 USD một ounce. Đó không phải là trường hợp thị trường đưa vàng lên cao hơn; thị trường đang trong tình trạng giảm phát vào thời điểm đó. Đó là việc chính phủ nâng giá vàng lên cao hơn để gây ra lạm phát. Lý do chính phủ làm điều đó vào năm 1933 không phải vì muốn vàng tăng giá; nó muốn mọi thứ khác tăng lên. Nó muốn tăng giá bông, dầu, thép, lúa mì và các mặt hàng khác. Bằng cách làm giảm giá đồng đô la so với vàng, nó đã gây ra lạm phát nhằm chấm dứt tình trạng giảm phát.

	Trong thời kỳ giảm phát cực độ hiện nay, chính phủ có thể đơn phương đưa giá vàng lên 3.000 USD hoặc 4.000 USD một ounce hoặc thậm chí cao hơn, không phải để thưởng cho các nhà đầu tư vàng (mặc dù có thể như vậy), mà để gây ra siêu lạm phát tổng quát một lần. Trong một thế giới có giá vàng 4.000 USD, đột nhiên dầu có giá 400 USD/thùng, bạc là 100 USD/ounce và khí đốt là 7 USD/gallon. Việc tăng giá với quy mô như vậy sẽ làm thay đổi kỳ vọng lạm phát và phá vỡ hậu quả của giảm phát.

	Khi tiền tệ mất giá so với vàng, điều đó có tác dụng vì vàng không thể chống trả được. Nếu Hoa Kỳ cố gắng phá giá đồng đô la so với đồng euro, khu vực đồng tiền chung châu Âu có thể chống trả bằng cách hạ giá đồng euro. Nhưng nếu Hoa Kỳ hạ giá đồng đô la so với vàng (bằng cách nâng giá vàng) thì việc đó sẽ kết thúc. Bạn không thể tạo thêm vàng một cách thần bí để hạ giá lần nữa. Vàng không thể đáp trả trong một cuộc chiến tiền tệ.

	Vì vậy, chúng ta có hai con đường dẫn đến giá vàng cao hơn – lạm phát và giảm phát. Khó có thể biết bên nào sẽ chiếm ưu thế, vì lực lượng đều mạnh ở cả hai hướng. Sức hấp dẫn của vàng là nó bảo toàn sự giàu có ở cả hai quốc gia trên thế giới. Trong lạm phát, giá vàng tăng lên như chúng ta đã thấy vào những năm 1970. Trong tình trạng giảm phát, giá vàng cũng tăng lên, không phải tự nó mà do sự ra lệnh của chính phủ như chúng ta đã thấy vào những năm 1930. Vàng có một vị trí trong danh mục đầu tư của mọi nhà đầu tư vì đây là một trong số ít loại tài sản hoạt động tốt trong cả lạm phát và giảm phát. Đó là loại bảo hiểm tốt nhất.
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	CHƯƠNG 4

	Vàng là không đổi

	Giá vàng

	Khi người ta nói giá vàng “lên” hay “xuống”, đó chỉ là một hệ quy chiếu. Thay vào đó, hãy nghĩ về vàng như một đơn vị đo lường không đổi, thứ mà các nhà kinh tế và toán học gọi là máy đếm hoặc thiết bị đếm. Theo cách hiểu này, chính tiền tệ đang biến động chứ không phải vàng. Nếu giá vàng tính bằng đô la Mỹ tăng từ 1.200 USD/ounce lên 1.300 USD/ounce thì hầu hết mọi người đều cho rằng vàng đã “tăng giá”. Quan điểm của tôi là vàng không tăng mà đồng đô la lại giảm. Tôi từng tốn 1.200 USD để mua một ounce vàng; bây giờ tôi phải tốn 1.300 USD để mua một ounce vàng. Tiền của tôi kiếm được ít vàng hơn nên đồng đô la giảm giá.

	Nếu bạn nghĩ đồng đô la sẽ mạnh lên, bạn có thể không muốn có nhiều vàng như vậy. Nếu bạn cho rằng đồng đô la sẽ yếu đi, điều mà tôi mong đợi theo thời gian, thì bạn chắc chắn muốn có vàng trong danh mục đầu tư.

	Bạn không cần phải so sánh vàng với một tiêu chuẩn khác. Chỉ cần coi vàng là tiền. Giá đô la của vàng chỉ đơn giản là nghịch đảo của đồng đô la. Nếu bạn coi vàng là đồng tiền phản đô la thì bạn đang đi đúng hướng. Đồng đô la mạnh có nghĩa là giá vàng đồng đô la yếu hơn. Đồng đô la yếu có nghĩa là giá vàng bằng đồng đô la cao hơn. Nếu bạn lo lắng về đồng đô la - và có lý do chính đáng để lo lắng - thì việc sở hữu vàng là điều hợp lý.

	Tôi sống ở Hoa Kỳ, nơi tôi kiếm và tiêu tiền. Nếu tôi mua vàng, tôi sẽ dùng đô la để mua vàng. Nếu bạn sống ở Nhật Bản và kiếm được đồng yên và sắp nghỉ hưu bằng đồng yên thì đó là một phương trình khác. Vàng có thể sinh lời tốt hơn so với đồng yên so với đồng đô la nếu đồng yên giảm giá so với đồng đô la. Nếu vàng giảm 10% so với đồng đô la, nhưng đồng yên lại giảm 20%, thì đối với một nhà đầu tư dựa trên đồng yên, vàng thực sự tăng giá nếu đồng yên là thước đo của bạn.

	Để có cái nhìn toàn cầu về vàng, bạn phải phân tích không chỉ giá vàng tính bằng đô la mà còn phải phân tích tỷ giá chéo ở tất cả các loại tiền tệ. Đây là vấn đề ở Ấn Độ vài năm trước. Đồng rupee của Ấn Độ sụt giá so với đồng đô la và doanh số bán vàng của Ấn Độ đang chậm lại. Điều này không phải vì người Ấn Độ đã mất hứng thú với vàng. Nếu bạn thanh toán bằng đồng rupee vào thời điểm vàng giảm giá bằng đồng đô la, thì thực tế nó đang tăng giá bằng đồng rupee. Điều đó giải thích tại sao một số hoạt động mua hàng của Ấn Độ lại chậm lại. Đó là một thế giới phức tạp, tuy nhiên bạn phải quyết định loại tiền cơ bản của mình là gì và sau đó nghĩ về vàng trong không gian đó, không chỉ trong không gian đô la.

	Điều đó nói lên rằng, lời khuyên của tôi dành cho các nhà đầu tư là khi bạn có vàng, bạn nên nghĩ về số lượng vàng theo trọng lượng chứ không phải giá đô la và điều đó phù hợp với danh mục đầu tư của bạn như thế nào. Đừng quá chú trọng vào giá đô la, vì đồng đô la có thể sụp đổ nhanh chóng và khi đó giá đô la sẽ không còn quan trọng nữa. Điều quan trọng là bạn có bao nhiêu vàng vật chất.

	Tuy nhiên, ở mức độ thực tế, bạn có thể thấy giá vàng tính bằng đô la mỗi ngày. Nó khá dễ bay hơi. Đó là lý do để giữ mức phân bổ vàng ở mức khoảng 10% tài sản lưu động của bạn. Vàng là một phần hấp dẫn của danh mục đầu tư. Tuy nhiên, việc đa dạng hóa luôn là điều thận trọng.

	Thị trường vàng giấy so với thị trường vàng vật chất

	Có một câu đố khác trong câu chuyện này. Các nhà đầu tư cho rằng giá cả hàng hóa được điều khiển bởi quy luật cung cầu. Khi nhìn vào thị trường vàng vật chất toàn cầu, có vẻ như nhu cầu đang tăng mạnh và nguồn cung không có sự gia tăng cụ thể nào. Tại sao giá vàng không phản ứng với sự không phù hợp này?

	Các nhà đầu tư nên hiểu rằng có thị trường vàng vật chất và thị trường vàng giấy. Thị trường vàng giấy bao gồm một số hợp đồng: hợp đồng tương lai COMEX, quỹ giao dịch trao đổi (ETF), hoán đổi vàng, cho thuê vàng, hợp đồng kỳ hạn và cái gọi là vàng chưa phân bổ do các ngân hàng Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi Luân Đôn phát hành. Những công cụ phái sinh đó - hợp đồng tương lai, hợp đồng hoán đổi, ETF, cho thuê, kỳ hạn và vàng chưa phân bổ - hình thành nên thị trường vàng giấy.

	Thị trường giấy có thể dễ dàng có quy mô gấp một trăm lần thị trường vật chất. Điều này có nghĩa là cứ một trăm người nghĩ rằng họ sở hữu vàng thì có chín mươi chín người trong số họ đã sai. Chỉ một trong số họ sẽ nhận được vàng vật chất khi cơn hoảng loạn bắt đầu.

	Loại đòn bẩy đó cũng được miễn là có thị trường hai chiều. Miễn là hành động giá không mất trật tự, miễn là mọi người sẵn sàng hủy hợp đồng và miễn là mọi người không đòi giao hàng thực tế, thì hệ thống giấy tờ có đòn bẩy sẽ hoạt động khá tốt. Vấn đề là rất nhiều giả định đó, ngay cả khi ban đầu đúng, có thể biến mất chỉ sau một đêm. Nhiều nhà đầu tư đang yêu cầu giao hàng thực tế. Các ngân hàng trung ương trên khắp thế giới cũng đang yêu cầu giao hàng thực tế từ nơi lưu ký tại Ngân hàng Anh hoặc Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York. Chúng ta đã chứng kiến Venezuela lấy lại vàng về Caracas, Đức lấy lại vàng về Frankfurt, và những nước nhỏ hơn như Azerbaijan lấy vàng về Baku.

	Thị trường giấy hướng tới một số kho lưu trữ nhất định ở New York và London và các ngân hàng trung gian là thành viên của Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi London. Nếu bạn lấy vàng vật chất ở New York và chuyển nó đến Frankfurt, điều đó sẽ làm giảm nguồn cung thả nổi có sẵn để cho thuê ở New York. Không có thị trường cho thuê phát triển tốt ở Frankfurt. Kết quả của việc di chuyển vàng từ New York đến Frankfurt là làm giảm lượng vàng sẵn có để trang trải các vị thế bán khống ở New York. Điều đó làm tăng đòn bẩy hệ thống hoặc yêu cầu các vị thế bán phải được đảm bảo ở nơi khác trên thị trường vật chất.

	Đối với thị trường vật chất thuần túy, có một số giao dịch được tiết lộ đang diễn ra. Nếu bạn là người mua vàng vật chất với số lượng lớn, bạn sẽ phát hiện ra rằng bạn phải lấy vàng trực tiếp từ các nhà máy lọc dầu, điều đó có nghĩa là không có người bán trên thị trường thứ cấp. Trong một thị trường bình thường, lành mạnh, nếu tôi là người mua và người khác là người bán, người môi giới sẽ tìm hai chúng tôi, mua từ một người, giao hàng cho tôi và kiếm tiền hoa hồng. Bây giờ điều đang xảy ra là có người mua trên thị trường nhưng ít người bán, vì vậy cách duy nhất mà một nhà môi giới có thể lấy được vàng là trực tiếp từ nhà máy lọc dầu. Tình trạng tồn đọng tại các nhà máy lọc dầu kéo dài khoảng 5 hoặc 6 tuần. Đó là tình hình cung ứng vật chất chặt chẽ như thế nào.

	Trung Quốc, Nga, Iran và các ngân hàng trung ương của các nước khác đang dự trữ vàng vật chất nhanh nhất có thể. Trung Quốc không làm điều này một cách minh bạch. Vào tháng 7 năm 2015, nước này cập nhật dự trữ vàng chính thức lần đầu tiên kể từ năm 2009 để hiển thị 1.658 tấn, tăng so với mức dự trữ trước đó là 1.054 tấn. Trung Quốc gần đây đã bắt đầu cập nhật dự trữ vàng hàng tháng để đáp ứng yêu cầu báo cáo của IMF. Tuy nhiên, số liệu của Trung Quốc có vẻ thấp vì nước này nắm giữ lượng vàng dự trữ khổng lồ, có lẽ thêm 3.000 tấn hoặc hơn trong một cơ quan gọi là Cục Quản lý Ngoại hối Nhà nước, hay SAFE. Số vàng này hiện đang được Quân đội Giải phóng Nhân dân quản lý. Nga minh bạch hơn. Ngân hàng Trung ương Nga cập nhật vị thế dự trữ vàng hàng tháng và không có bằng chứng nào cho thấy họ loại bỏ lượng vàng dự trữ lớn như Trung Quốc. Nga có khoảng 1.400 tấn dự trữ.

	Nga có thể mua vàng từ sản lượng khai thác trong nước nên không cần phải ra thị trường. Trung Quốc cần nhiều vàng nhanh đến mức ngay cả với tư cách là nhà sản xuất khai thác vàng lớn nhất thế giới nhưng vẫn không đủ, vì vậy Trung Quốc phải mua thêm vàng thông qua thị trường. Nó thực hiện điều này thông qua việc lén lút, sử dụng các hoạt động bí mật và tài sản quân sự để tránh tác động về giá của việc mua bán minh bạch trên thị trường.

	Hoạt động mua vàng quốc tế của các quốc gia như Nga, Trung Quốc, Iran, Thổ Nhĩ Kỳ, Jordan và các quốc gia khác đang tăng tốc. Điều này đặt nền tảng cho một đợt siết chặt bán khống vàng quy mô lớn trên toàn cầu. Tuy nhiên, điều này có thể không xảy ra vào ngày mai: người ta không nên đánh giá thấp khả năng của các ngân hàng trung ương và các ngân hàng quốc tế lớn trong việc duy trì trò chơi thao túng vàng kéo dài hơn dự kiến. Nếu nhu cầu vật chất vẫn tiếp tục tồn tại (và tôi dự đoán là sẽ như vậy), cuối cùng các hợp đồng bán vàng giấy sẽ bị siết chặt, và kim tự tháp đảo ngược của các hợp đồng vàng giấy sẽ sụp đổ. Trong khi đó, chắc chắn chúng ta đang chứng kiến sự giảm giá thông qua thị trường vàng giấy.

	Năm 2013, tôi gặp giám đốc điều hành cấp cao của một trong những nhà máy luyện vàng lớn nhất thế giới ở Thụy Sĩ. Nhà máy của ông đang làm việc ba ca, 24 giờ một ngày. Anh ta đang bán tất cả số vàng anh ta có thể sản xuất được, khoảng 20 tấn một tuần. Mười tấn trong số đó sẽ đến Trung Quốc mỗi tuần, tổng cộng khoảng năm trăm tấn mỗi năm từ một nhà máy lọc dầu. Người Trung Quốc muốn nhiều hơn nữa. Tuy nhiên, anh ấy sẽ không bán nó cho họ vì anh ấy phải chăm sóc những khách hàng khác, chẳng hạn như Rolex và những khách hàng lâu năm khác cần vàng để làm đồ trang sức và đồng hồ. Anh ta đã được bán hết trước một năm và đang gặp khó khăn trong việc tìm nguồn cung ứng vàng.

	Nhà máy tinh chế lấy vàng từ nhiều nguồn khác nhau, thường là những thanh 400 ounce cũ, nấu chảy nó, tinh chế lại từ độ tinh khiết 99,90% đến độ tinh khiết 99,99%, đúc nó ở dạng thanh 1kg và chuyển đến nhà máy. khách hàng, chủ yếu là Trung Quốc.

	Các nhà kho đang bị lột trần. Định kỳ hàng trăm tấn vàng ra khỏi kho GLD; Kho COMEX gần mức thấp nhất mọi thời đại.

	Ở Thụy Sĩ, tôi cũng đã gặp những người điều hành kho tiền, những người hậu cần đảm bảo, những người thực sự di chuyển và lưu trữ vàng. Họ nói với tôi rằng họ không thể xây dựng kho chứa đủ nhanh. Họ hiện đang đàm phán với quân đội Thụy Sĩ để tiếp quản những ngọn núi khổng lồ trên dãy Alps bị bỏ trống và được sử dụng làm căn cứ quân sự. Bên trong là những đường hầm và căn phòng trước đây được quân đội Thụy Sĩ sử dụng để lưu trữ vật tư, đạn dược và vũ khí. Quân đội Thụy Sĩ đang từ bỏ một số ngọn núi này và giao chúng cho những người điều hành kho tiền để cất giữ vàng. Các công ty hậu cần an toàn giám sát việc chuyển vàng khỏi các ngân hàng như UBS, Credit Suisse và Deutsche Bank cũng như việc đưa vàng vào kho lưu trữ tư nhân ở những nơi như Brink's, Loomis và các nhà khai thác kho tiền khác.

	Có sự chậm trễ trong việc giao vàng vật chất vì các kho lưu trữ và nhà tinh chế không thể đáp ứng kịp nhu cầu về cả kho lưu trữ và vàng mới tinh luyện. Nếu vàng vật chất khan hiếm như vậy thì tại sao giá vàng lại chịu áp lực trong những năm gần đây? Câu trả lời là sự thiếu hụt lớn các hợp đồng tương lai và doanh số bán khống lớn vàng chưa phân bổ đang tiếp tục giữ giá ở mức thấp. Giá vàng là một cuộc đấu tranh giống như một cuộc giằng co giữa giao dịch vật chất và giấy tờ.

	Khi bạn có một cuộc giằng co, nó có thể biến động. Bạn có hai đội mạnh mẽ đang chống lại nhau. Bạn có các ngân hàng trung ương, ngân hàng vàng thỏi và các quỹ phòng hộ ở một đầu và các nhà thâu tóm lớn và nhà đầu tư cá nhân ở đầu kia. Sớm hay muộn một đội sẽ bỏ cuộc hoặc sợi dây sẽ đứt. Bất kỳ sự gián đoạn bất ngờ nào trong việc cung cấp vàng vật chất đều có thể gây ra cơn hoảng loạn mua hàng với giá tăng vọt. Sự gián đoạn như vậy có thể được gây ra bởi việc không giao vàng như đã thỏa thuận, vỡ nợ trên sàn giao dịch vàng hoặc vụ tự tử của một nhà tài chính nổi tiếng. Những sự kiện này đều nằm trong khả năng có thể xảy ra.

	Giá vàng tăng

	Năm 2014, trong một chuyến đi Úc, tôi đã gặp một trong những đại lý buôn bán vàng thỏi lớn nhất nước này. Giám đốc điều hành của họ cho biết những tháng bán hàng tốt nhất của họ là khi giá vàng giảm mạnh. Khi các nhà đầu tư nhỏ thấy giá đồng đô la giảm, họ sẽ thấy một món hời. Các đại lý người Úc kể với tôi rằng khi giá vàng bằng đồng đô la giảm mạnh, khách hàng của họ đã xếp hàng dài ngoài cửa và quanh khu nhà để mua vàng.

	Tôi đã liên tục khuyến nghị các nhà đầu tư nên phân bổ khoảng 10% tài sản có thể đầu tư của họ vào vàng. Khuyến nghị này nhằm mục đích mua và nắm giữ dài hạn nhằm bảo toàn tài sản trong trường hợp xảy ra những cú sốc và hoảng loạn tài chính đột ngột. Những người theo đuổi chiến lược này không bị cuốn hút vào hoạt động giá hàng ngày - nó là như vậy. Mục tiêu không phải là kiếm lợi nhuận nhanh chóng bằng cách giao dịch vị thế. Mục đích là để bảo toàn sự giàu có về lâu dài. Như đã nói, rõ ràng là tốt hơn nên mua khi giá giảm thay vì đuổi theo mức tăng đột biến. Tìm một điểm vào tốt chỉ là lẽ thường.

	Giá vàng sụt giảm kéo dài từ năm 2011 đến năm 2015 đã khiến nhiều nhà đầu tư nản lòng. Tuy nhiên, đợt giảm giá gần đây mang lại cơ hội mua cho những người chưa có đủ 10% phân bổ.

	Có một lời giải thích đơn giản cho việc giá giảm so với mức cao nhất vào năm 2011. Bắt đầu từ năm 2012, đồng đô la liên tục mạnh lên dựa trên nhận thức và việc thắt chặt tiền tệ thực tế của Fed. Điều này bao gồm việc bắt đầu “cuộc đàm phán giảm dần” vào tháng 5 năm 2013, việc cắt giảm hoạt động in tiền của Fed thực tế bắt đầu vào tháng 12 năm 2013, việc Fed loại bỏ “hướng dẫn chuyển tiếp” vào tháng 3 năm 2015 và liên tục thảo luận về việc tăng lãi suất sau đó.

	Trong giai đoạn này, đồng euro đã giảm từ 1,40 đô la xuống còn 1,05 đô la, và đồng yên Nhật cũng giảm từ khoảng 90 xuống 120 yên mỗi đô la. Hơn 50 ngân hàng trung ương trên thế giới đã cắt giảm lãi suất trong năm 2015 để làm giảm giá đồng tiền của họ so với đồng đô la. Giá dầu, đường, cà phê và nhiều mặt hàng khác sụt giảm từ cuối năm 2014 đến cuối năm 2015. Các lực lượng giảm phát và giảm phát chiếm ưu thế.

	Vì vậy, bạn có thể mong đợi giá vàng tính bằng đô la sẽ giảm khi đồng đô la mạnh. Câu hỏi mà các nhà đầu tư phải đặt ra là liệu điều đó có thể kéo dài được không? Đó có phải là trạng thái mới của thế giới? Câu trả lời dĩ nhiên là không rồi. Nguyên nhân là Mỹ đã để đồng đô la tăng giá và để các đồng tiền khác giảm giá vì các quốc gia này cần sự giúp đỡ. Nền kinh tế Nhật Bản đang tuyệt vọng vì lạm phát. Nền kinh tế châu Âu đã trải qua cuộc suy thoái lần thứ hai trong cuộc suy thoái toàn cầu bắt đầu vào năm 2007. Hoa Kỳ cho phép đồng đô la tăng giá, cho phép đồng yên và đồng euro giảm giá, từ đó mang đến cho chúng một huyết mạch để dễ dàng quản lý tiền tệ dưới hình thức một chính sách hỗ trợ tiền tệ. đồng tiền rẻ hơn.

	Sai lầm của Fed là bản thân nền kinh tế Mỹ không đủ mạnh để chịu tổn thất do đồng đô la mạnh. Fed đã thắt chặt tình trạng yếu kém vào năm 2013 và với độ trễ chính sách tiền tệ thông thường, tình trạng giảm phát đã xuất hiện trong dữ liệu vào cuối năm 2014.

	Khi bạn lo lắng về giảm phát và bạn đã cắt giảm lãi suất xuống 0, in hàng nghìn tỷ đô la và làm mọi thứ khác có thể, cách duy nhất còn lại để đưa lạm phát vào nền kinh tế của bạn (điều mà Fed muốn) là làm giảm giá tiền tệ. . Với góc độ mà Fed đã tự đặt ra, kỳ vọng của tôi là Fed sẽ phải đảo ngược lộ trình và một lần nữa theo đuổi chính sách nới lỏng tiền tệ dưới hình thức nới lỏng định lượng nhiều hơn hoặc một loại tiền tệ rẻ hơn. Cả hai con đường đều tăng giá cho đồng đô la của vàng.

	Thao tác

	Khi chúng ta thấy giá vàng bằng đồng đô la giảm mạnh trong bối cảnh không có tin tức liên quan, chúng ta có thể chắc chắn một cách hợp lý rằng thị trường vàng đang bị thao túng. Có bằng chứng thống kê, bằng chứng giai thoại và bằng chứng pháp y để hỗ trợ cho kết luận này. Việc thao túng vàng không phải là mới. Hãy xem xét vụ Gold Pool ở London những năm 1960, hay việc bán phá giá vàng của Mỹ và IMF vào cuối những năm 1970. Có nhiều bằng chứng gần đây hơn, bao gồm cả việc Quỹ Tiền tệ Quốc tế bán 400 tấn vàng vào năm 2010, cho thấy sự kìm hãm giá cả. Bằng chứng về sự thao túng cũng xuất hiện trong một số nghiên cứu học thuật gần đây. Sự thao túng là có thật.

	Nếu mục tiêu của bạn với tư cách là ngân hàng trung ương là giữ cho giá vàng không biến động một cách hỗn loạn thì bạn chỉ phải thao túng thị trường khi vàng tăng giá. Nếu nó giảm vì những lý do cơ bản hơn như giảm phát, thì nếu bạn là ngân hàng trung ương muốn giá vàng yếu, bạn sẽ nhận được thứ mình muốn và không cần thêm thao tác nào. Sự thao túng thực sự xảy ra khi vàng mạnh và có vẻ như sắp bùng nổ. Chúng ta đã thấy điều đó vào tháng 8 năm 2011 khi nó nhanh chóng đạt tới mức 2.000 USD/ounce. Đó là một rào cản tâm lý quan trọng và vàng có thể tăng cao hơn rất nhiều từ đó, vì vậy các ngân hàng trung ương thực sự đã phải nỗ lực phi thường để đẩy giá xuống.

	Chúng ta hãy xem xét cụ thể các kỹ thuật thao tác.

	Bán phá giá vàng vật chất

	Kỹ thuật đơn giản nhất để kìm hãm giá vàng bằng đồng đô la và rõ ràng nhất là bán vàng vật chất. Nếu bạn là ngân hàng trung ương, hãy bán vàng. Điều đó đã được thực hiện trong nhiều thập kỷ, bắt đầu từ London Gold Pool những năm 1960, khi các thành viên của hệ thống Bretton Woods bao gồm Tây Đức, Hoa Kỳ và Vương quốc Anh thay phiên nhau bán phá giá vàng trên thị trường vàng thỏi London để trấn áp giá cả.

	Những nỗ lực như vậy vẫn tiếp tục diễn ra trong những năm 1970 sau khi Nixon loại bỏ chế độ bản vị vàng. Vàng bắt đầu thập kỷ đó ở mức 35 USD/ounce. Sau khi Nixon đóng cửa sổ vàng, nó đã tăng lên khoảng 42 USD/ounce. Đến tháng 1 năm 1980, nó đạt 800 USD/ounce. Trên con đường từ 42 USD một ounce lên 800 USD một ounce, Hoa Kỳ đã cố gắng một cách tuyệt vọng và bí mật để trấn áp giá vàng bằng việc bán vàng. (Nỗ lực này được mô tả chi tiết trong chương 9 và 11 trong cuốn sách Cái chết của đồng tiền của tôi.)

	Từ năm 1974 đến năm 1980, Hoa Kỳ đã bán khoảng 1.000 tấn và thuyết phục IMF bán 700 tấn, do đó, Hoa Kỳ và IMF cùng nhau bán ra 1.700 tấn vàng vật chất, khoảng 5% tổng số vàng chính thức trên thế giới. Nỗ lực thao túng này đã thất bại. Giá vàng bằng đô la tăng vọt lên 800 USD/ounce vào tháng 1 năm 1980 bất chấp việc bán phá giá vàng vật chất trên thị trường. Vì vậy, vào cuối ngày, Hoa Kỳ đã bỏ cuộc và để giá vàng đi đến nơi nó sẽ đi.

	Tôi đã tìm thấy thư từ mật, riêng tư (kể từ khi được giải mật) từ giữa những năm 1970 giữa Arthur Burns, Chủ tịch Cục Dự trữ Liên bang lúc đó, tổng thống Hoa Kỳ Gerald Ford, và thủ tướng Tây Đức, tất cả đều mô tả việc thao túng vàng vật chất này.

	Có nhiều sự thao túng hơn vào cuối những năm 1990, bao gồm cả vụ “Brown's Bottom” khét tiếng khi Gordon Brown, lúc đó là Bộ trưởng Tài chính Anh, đã bán khoảng 2/3 số vàng của Vương quốc Anh ra thị trường vào năm 1999 với mức giá gần bằng mức giá thấp nhất. trong ba mươi lăm năm qua.

	Thụy Sĩ cũng là nước bán vàng lớn vào đầu những năm 2000. Vì vậy, trong một thời gian dài, cách mà các cường quốc tài chính lớn thao túng giá cả là bán phá giá vàng vật chất. Vấn đề là cuối cùng bạn bắt đầu hết vàng. Vương quốc Anh không còn nhiều nữa. Thụy Sĩ có một lượng khá lớn nhưng ít hơn rất nhiều so với trước đây. Hoa Kỳ quyết định không muốn bán thêm vàng nữa nhưng vẫn vui vẻ cho người khác bán. Việc bán phá giá vật chất cuối cùng đã dừng lại vì mọi người nhận ra rằng nó không hiệu quả. Đã có người mua sẵn sàng và những kẻ thao túng đang cạn kiệt vàng. Họ đã phải dùng đến thao tác trên giấy. Hãy nói về cách nó hoạt động.

	Thao tác giấy

	Cách dễ nhất để thực hiện thao tác trên giấy là thông qua hợp đồng tương lai COMEX. Gian lận thị trường tương lai là trò trẻ con. Bạn chỉ cần đợi một chút trước khi đóng cửa và đặt một lệnh bán lớn. Bằng cách này, bạn khiến phía bên kia của thị trường phải giảm giá chào mua; họ quay đi. Mức giá thấp hơn đó sau đó được tung hô khắp thế giới là “giá” vàng, khiến các nhà đầu tư nản lòng và gây tổn hại đến tâm lý. Sự sụt giảm giá khiến các quỹ phòng hộ phải bán thêm vàng khi họ đạt đến giới hạn “dừng lỗ” đối với vị thế của mình. Một động lực tự hoàn thiện được thiết lập khi việc bán dẫn đến việc bán nhiều hơn và giá giảm xuống không vì lý do cụ thể nào ngoại trừ ai đó muốn như vậy. Cuối cùng, đáy được thiết lập và người mua bước vào, nhưng đến lúc đó thiệt hại đã xảy ra.

	Hợp đồng tương lai có lượng đòn bẩy khổng lồ có thể dễ dàng đạt tới 20: 1. Với 10 triệu đô la tiền mặt, tôi có thể bán 200 triệu đô la vàng giấy. Chúng ta biết những người môi giới trên sàn và những người môi giới thanh toán bù trừ là ai, nhưng thị trường vẫn không minh bạch, bởi vì chúng ta không biết những người chơi thực sự là ai - những người thực hiện việc mua hoặc bán thông qua những người môi giới. Chúng tôi không biết khách hàng cuối cùng là ai. Chỉ có nhà môi giới mới biết điều đó nên có tính ẩn danh thông qua nhà môi giới kết hợp với đòn bẩy cao.

	Việc thao túng giấy tờ cũng có thể được thực hiện thông qua các quỹ giao dịch trao đổi hoặc ETF, đặc biệt là GLD. Việc thao túng thị trường bằng GLD phức tạp hơn. GLD ETF thực chất là một cổ phiếu. Cổ phiếu nằm trong quỹ tín thác, quỹ này lấy tiền của bạn, mua vàng và cất vào kho tiền. Nếu bạn không thích vàng hoặc biến động giá, tất cả những gì bạn có thể làm là bán cổ phiếu của mình.

	Hoàn toàn có thể giao dịch vàng vật chất một chiều và cổ phiếu ETF giao dịch theo cách khác, từ đó mở ra sự “chênh lệch” giữa hai mức giá. Họ nên được liên kết chặt chẽ. Tuy nhiên, sự chênh lệch giá hoặc chênh lệch giá như vậy đôi khi vẫn tồn tại.

	Đây là những gì xảy ra. Nếu tôi là một trong những ngân hàng lớn được ủy quyền tham gia GLD, tôi sẽ tìm kiếm hoạt động kinh doanh chênh lệch giá. Tôi thấy giá vàng vật chất được giao dịch ở mức cao hơn so với cổ phiếu (cổ phiếu tương đương với một lượng vàng nhất định). Tôi bán khống vàng vật chất và đồng thời mua cổ phiếu từ một người nào đó trên thị trường đang sợ hãi về nó. Bây giờ tôi mang cổ phiếu đến người được ủy thác và đổi chúng thành vàng vật chất. Tôi giao vàng vật chất để bù đắp cho khoản bán khống vật chất của mình và tôi giữ phần chênh lệch. Đó là một giao dịch chênh lệch giá (gần như) không có rủi ro.

	Một kết quả của hoạt động này là đưa vàng ra khỏi kho ETF, làm giảm nguồn cung thả nổi. Nguồn cung thả nổi là lượng vàng sẵn có để giao dịch nhằm hỗ trợ vàng giấy. Nếu vàng nằm trong ngân hàng thỏi hoặc kho GLD hoặc COMEX, thì đó là một phần của nguồn cung thả nổi và sẵn sàng hỗ trợ giao dịch giấy tờ. Một khi nó đến Trung Quốc và đi vào hầm ở Thượng Hải hoặc đến kho ở Loomis ở Thụy Sĩ, nó không còn là một phần của nguồn cung thả nổi nữa. Nó là một phần của tổng lượng hàng tồn kho, tuy nhiên nó không có sẵn để giao dịch hoặc các giao dịch khác như cho thuê và bán kỳ hạn.

	Điều quan trọng là vàng ở Fort Knox hoặc tại Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York hoặc COMEX có thể được cho thuê hoặc sử dụng làm đòn bẩy nếu nó không được bán ngay. Người Trung Quốc đang mua vàng nhưng sẽ không xuất hiện trong thời gian không xác định vì họ đang cất giữ nó trong kho sâu. Một khi nó đến Trung Quốc, nó sẽ không quay trở lại nữa. Người Trung Quốc không phải là những người buôn bán hàng ngày hay những người chèo thuyền. Họ đang mua một lượng vàng khổng lồ và cất vào kho ở nơi nó sẽ ở.

	Khi tính đến tất cả các dòng này, chúng ta thấy rằng ngày càng có nhiều giao dịch vàng giấy dựa vào vàng vật chất ngày càng ít. Kim tự tháp ngược của các hợp đồng vàng giấy nằm trên một nền nhỏ là vàng vật chất, và nền đó ngày càng nhỏ hơn khi người Nga và Trung Quốc tích lũy vàng.

	Thao túng quỹ phòng hộ

	Các quỹ phòng hộ hiện là những người chơi lớn trên thị trường vàng. Trong lịch sử, đó không phải là trường hợp. Việc phân phối quyền sở hữu vàng trông giống như một quả tạ. Ở một đầu, bạn có người sở hữu nhỏ, người luôn cảm thấy thoải mái hơn với đồng xu hoặc thỏi vàng mà mình sở hữu. Ở đầu bên kia là những người nắm giữ lớn nhất, các quỹ tài sản có chủ quyền và các ngân hàng trung ương. Ở giữa, bạn không thực sự thấy các tổ chức có liên quan nhiều theo cách này hay cách khác. Ngày nay điều đó ít đúng hơn. Các quỹ phòng hộ đang bắt đầu lấp đầy khoảng trống giữa các nhà đầu tư vàng giữa bán lẻ và trái phiếu chính phủ.

	Đối với một quỹ phòng hộ, vàng có thể là một thị trường thú vị để triển khai phong cách giao dịch của mình. Tuy nhiên, vàng không có gì đặc biệt; nó chỉ là một mặt hàng có thể giao dịch khác. Đối với các quỹ phòng hộ, hàng hóa này cũng có thể là hạt cà phê, đậu nành, trái phiếu kho bạc hoặc bất kỳ hàng hóa giao dịch nào khác.

	Các quỹ phòng hộ sử dụng cái gọi là giới hạn “dừng lỗ”. Khi họ thiết lập một vị thế giao dịch, họ đặt ra số tiền tối đa mà họ sẵn sàng thua trước khi thoát ra. Khi đạt đến giới hạn đó, họ sẽ tự động bán vị thế bất kể tầm nhìn dài hạn của họ đối với kim loại này như thế nào. Có lẽ họ thậm chí không có tầm nhìn dài hạn mà chỉ có quan điểm giao dịch ngắn hạn.

	Nếu một quỹ phòng hộ cụ thể muốn thao túng thị trường vàng từ phía bán khống, tất cả những gì quỹ này phải làm là đưa ra một lệnh bán lớn, đẩy vàng xuống một mức nhất định và khi nó chạm đến mức đó, các điểm dừng này sẽ được kích hoạt tại quỹ. đó là vàng dài. Khi một quỹ phòng hộ đạt mức giá dừng lỗ, quỹ phòng hộ đó sẽ tự động bán. Điều đó khiến giá giảm nhiều hơn. Quỹ phòng hộ tiếp theo chạm mức dừng lỗ. Sau đó nó cũng bán ra, khiến giá lại giảm xuống. Việc bán lấy đà và chẳng mấy chốc mọi người đều bán.

	Cuối cùng, giá có thể tăng cao trở lại, nhiều tiền hơn sẽ bắt đầu mua vàng và sau đó những kẻ thao túng ngắn hạn sẽ chơi lại trò chơi, khiến giá giảm dần theo thời gian. Trong trường hợp chính phủ không thực thi các quy tắc chống thao túng, những người nắm giữ vàng nên kỳ vọng những trò chơi này sẽ tiếp tục cho đến khi có diễn biến cơ bản đẩy giá lên mức cao hơn vĩnh viễn.

	Cho thuê chuyển tiếp chưa được phân bổ

	Một cách khác để thao túng giá là thông qua việc cho thuê vàng và các hợp đồng kỳ hạn không được phân bổ. “Chưa phân bổ” là một trong những từ thông dụng trên thị trường vàng. Khi hầu hết những người mua vàng lớn muốn mua vàng vật chất, họ sẽ gọi đến JPMorgan Chase, HSBC, Citibank hoặc một trong những đại lý vàng lớn. Họ sẽ đặt hàng một lượng vàng trị giá 5 triệu USD, khoảng 5.000 ounce theo giá thị trường vào thời điểm viết bài này.

	Ngân hàng sẽ đồng ý, hãy gửi tiền cho chúng tôi để lấy vàng và chúng tôi sẽ cung cấp cho bạn một hợp đồng bằng văn bản theo mẫu tiêu chuẩn. Tuy nhiên, nếu bạn đọc hợp đồng, nó nói rằng bạn sở hữu vàng trên cơ sở “không được phân bổ”. Điều đó có nghĩa là bạn không có thanh được chỉ định. Không có nhóm thỏi vàng nào có tên bạn trên đó hoặc số sê-ri thỏi vàng cụ thể được đăng ký cho bạn. Trên thực tế, vàng không được phân bổ cho phép ngân hàng bán cùng một loại vàng vật chất mười lần cho mười người mua khác nhau.

	Nó không khác gì bất kỳ loại ngân hàng dự trữ phân đoạn nào khác. Các ngân hàng không bao giờ có nhiều tiền mặt như tiền gửi. Mọi người gửi tiền tại ngân hàng đều nghĩ rằng anh ta có thể bước vào và nhận tiền mặt bất cứ khi nào anh ta muốn, nhưng mọi nhân viên ngân hàng đều biết ngân hàng không có nhiều tiền mặt đến thế. Ngân hàng đưa tiền ra cho vay hoặc mua chứng khoán; ngân hàng là những tổ chức có đòn bẩy tài chính cao. Nếu tất cả mọi người đến nhận tiền cùng một lúc thì ngân hàng không có cách nào có thể trả được. Đó là lý do tại sao người cho vay cuối cùng, Cục Dự trữ Liên bang, chỉ có thể in tiền nếu cần. Điều này không khác gì trên thị trường vàng vật chất, ngoại trừ việc không có người cho vay vàng cuối cùng.

	Các ngân hàng bán nhiều vàng hơn số họ có. Nếu mọi người nắm giữ số vàng chưa được phân bổ đều xuất hiện cùng một lúc và nói: “Xin hãy đưa số vàng của tôi cho tôi”, thì gần như sẽ không có đủ số vàng để đi khắp nơi. Tuy nhiên, phần lớn mọi người không muốn có vàng vật chất. Có những rủi ro liên quan, chi phí lưu trữ, chi phí vận chuyển và chi phí bảo hiểm. Họ vui vẻ để nó trong ngân hàng. Điều họ có thể không nhận ra là ngân hàng cũng không thực sự có nó.

	Một ngân hàng trung ương có thể cho một trong các ngân hàng của Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi Luân Đôn (LBMA) thuê vàng, bao gồm các ngân hàng lớn như Goldman Sachs, Citibank, JPMorgan Chase và HSBC. Việc cho thuê vàng thường được thực hiện thông qua một trung gian vô trách nhiệm được gọi là Ngân hàng Thanh toán Quốc tế (BIS). Trong lịch sử, BIS đã được sử dụng như một kênh chính để thao túng thị trường vàng và tiến hành mua bán vàng giữa các ngân hàng trung ương và ngân hàng thương mại.

	BIS có thể lấy số vàng đã thuê từ Cục Dự trữ Liên bang và cho các ngân hàng thương mại là thành viên LBMA thuê. Các ngân hàng thương mại sau đó có quyền sở hữu một lượng vàng vật chất nhất định. Sau đó, họ bán ra thị trường với số lượng gấp mười lần mà không cần phân bổ. Vì vậy, bạn có thể thấy đòn bẩy hoạt động ở đó. Họ có thể bán bao nhiêu vàng tùy thích và họ không cần phải có vàng vật chất, chỉ cần có giấy tờ chứng minh thông qua hợp đồng thuê.

	Không ai trong số này là suy đoán. Bạn có thể vào báo cáo thường niên của BIS và xem phần chú thích cuối trang trong đó tiết lộ sự tồn tại của các thỏa thuận cho thuê với các ngân hàng trung ương và ngân hàng thương mại. Nó không đề cập đến tên các ngân hàng, nhưng bản thân hoạt động này được tiết lộ rõ ràng. Chúng tôi biết các ngân hàng thương mại là ai vì họ phải là thành viên LBMA và chúng tôi biết ai là bên cho thuê ngân hàng trung ương, vì vậy không cần phải suy đoán về những gì đang diễn ra.

	BIS, có trụ sở tại Basel, Thụy Sĩ, có một lịch sử hấp dẫn và có phần rắc rối. Nó được thành lập vào năm 1930 là kết quả của những nỗ lực trong suốt những năm 1920 do Ngân hàng Anh lãnh đạo. Nó có thể được coi như một ngôi nhà trên cây ở Thụy Sĩ, nơi trẻ em chơi đùa mà không có sự giám sát hay giám sát, ngoại trừ việc thay vì trẻ em, bạn có các ngân hàng trung ương hành động mà không có sự giám sát hay giám sát.

	Mỗi tháng một lần, các thống đốc ngân hàng trung ương lớn trên thế giới tập trung tại Basel, được tổ chức theo cấp bậc. Có một nhóm lớn hơn với khoảng 50 thành viên BIS và có một nhóm nội bộ gồm khoảng 7 đến 10 thành viên, một số lượng tương đối nhỏ các thống đốc ngân hàng trung ương.

	Nhóm lớn hơn tụ tập để tổ chức một số cuộc họp nhất định, nhưng nhóm mười người bên trong lại tự mình đi ra ngoài, đóng cửa và thực hiện các giao dịch của riêng mình. BIS là tổ chức thiếu minh bạch nhất trên thế giới. Ngay cả các cơ quan tình báo như CIA cũng thỉnh thoảng bị rò rỉ thông tin, tuy nhiên rò rỉ BIS thì chưa từng xảy ra. Họ không đưa nhiều thông tin lên trang Web. Họ thực hiện rất nhiều nghiên cứu kỹ thuật mà bạn có thể truy cập và họ thực sự có báo cáo tài chính đã được kiểm toán. Tuy nhiên, họ không nói cho bạn biết về những cân nhắc của họ. Không có biên bản nào được công bố về những gì diễn ra sau cánh cửa đóng kín và không có cuộc họp báo nào sau cuộc họp của các ngân hàng trung ương. BIS là địa điểm lý tưởng để các ngân hàng trung ương thao túng thị trường tài chính toàn cầu, bao gồm cả vàng, hoàn toàn không minh bạch.

	Kết hợp thao tác

	Bạn có thể kết hợp các thao tác. Hãy bắt đầu với một đại lý ngân hàng LBMA. Đại lý đó nhận thấy nhu cầu về vàng vật chất ở Trung Quốc và có vàng trong kho GLD ở London. Đây là những gì nó có thể làm. Đầu tiên hãy vào thị trường tương lai và giảm giá vàng. Điều này khiến anh chàng nhỏ bé bắt đầu bán cổ phiếu GLD của mình, khiến giá cổ phiếu giảm xuống. Trong khi đó, dòng tiền thông minh nhìn thấy một điểm vào tốt. Người nhỏ đang bán tháo cổ phiếu GLD của mình trong khi người chơi lớn đang mua vàng vật chất. Động lực mở ra sự chênh lệch giữa cổ phiếu vật lý và cổ phiếu GLD.

	Tiếp theo, đại lý LBMA bán khống vàng vật chất cho Trung Quốc. Người buôn bán sau đó mua cổ phiếu từ anh chàng nhỏ bé đang sợ chết khiếp. Người chia bài mua lại cổ phiếu, lấy vàng vật chất, giao nó đến Trung Quốc và bỏ túi số tiền chênh lệch. Vì vậy, một đại lý có thể tạo ra nguồn cung của riêng mình, tạo ra chênh lệch giá của riêng mình và sau đó thu lợi từ sự khác biệt. Kiểu thao túng chênh lệch giá này diễn ra vào năm 2013 khi kho GLD bán ra 500 tấn vàng khi giá vàng giảm lần đầu tiên sau hàng chục năm. Trong quá trình thao túng này, nguồn cung thả nổi đã giảm và nhiều vàng vật chất được chuyển đến Trung Quốc hơn.

	Ai đứng đằng sau sự thao túng?

	Chúng tôi đã xem xét cách thức hoạt động của thao túng, cách nó từng được thực hiện trên thị trường vật chất và cách nó được thực hiện ngày nay, chủ yếu thông qua COMEX, ETF, quỹ phòng hộ cũng như các hợp đồng cho thuê và không phân bổ.

	Những câu hỏi tiếp theo là: “Tại sao?” Và “Ai đứng đằng sau việc thao túng?” Các ngân hàng LBMA tham gia vào hoạt động kinh doanh chênh lệch giá và lợi nhuận giao dịch còn các quỹ phòng hộ tham gia vì lợi nhuận đà tăng. Tuy nhiên, liệu có những lợi ích chính trị và chính sách lớn hơn liên quan? Trên thế giới có hai người chơi có động cơ mạnh mẽ để trấn áp giá vàng, ít nhất là trong ngắn hạn: một là Hoa Kỳ và hai là Trung Quốc.

	Theo quan điểm của tôi, nhiều nhà quan sát đã có những phân tích ngây thơ và sai lầm về mối quan tâm của Fed ở đây. Các nhà quan sát cho rằng Fed muốn đè bẹp giá vàng để tạo ấn tượng về sức mạnh của đồng đô la. Trên thực tế, Fed muốn đồng đô la yếu hơn vì nó đang tuyệt vọng trước lạm phát. Họ không muốn đồng đô la mất giá hoặc sụp đổ, nhưng đồng đô la rẻ hơn sẽ khiến hàng nhập khẩu đắt hơn, điều này giúp Fed đạt được mục tiêu lạm phát. Hoa Kỳ là nước nhập khẩu ròng. Đồng đô la rẻ hơn có nghĩa là giá nhập khẩu tăng và lạm phát ảnh hưởng đến chuỗi cung ứng ở Hoa Kỳ.

	Đồng đô la yếu hơn có nghĩa là giá đồng đô la cao hơn đối với vàng. Tuy nhiên, có hai hạn chế đối với giả thuyết đồng đô la yếu/vàng mạnh. Hạn chế đầu tiên là chỉ vì Fed muốn đồng đô la yếu hơn không có nghĩa là nó tự động đạt được điều đó. Có các lực lượng đối kháng, bao gồm các xu hướng giảm phát tự nhiên do nhân khẩu học, công nghệ, nợ và giảm đòn bẩy. Lực lượng đối kháng khác là việc các quốc gia khác cũng muốn đồng tiền yếu hơn để hỗ trợ nền kinh tế của chính họ. Trả đũa là động lực gốc rễ của các cuộc chiến tranh tiền tệ. Bởi vì hai loại tiền tệ không thể phá giá so với nhau cùng một lúc, nên nhu cầu đồng yên hoặc đồng euro yếu để giúp Nhật Bản hoặc châu Âu nhất thiết hàm ý đồng đô la mạnh hơn (và vàng yếu hơn), ngay cả khi Fed muốn điều ngược lại. Tuy nhiên, về lâu dài, Fed không bận tâm đến chính sách đồng đô la yếu/vàng mạnh.

	Có một điều kiện đối với bất kỳ chính sách dài hạn nào là giá vàng cao hơn. Nó phải có trật tự chứ không phải hỗn loạn theo quan điểm của Fed. Sự tăng giá chậm và ổn định của giá vàng bằng đồng đô la không phải là vấn đề đối với Fed. Điều mà Fed lo ngại là những biến động to lớn, hỗn loạn ở mức 100 USD/ounce mỗi ngày dường như đang thu thập động lực tăng giá. Khi điều đó xảy ra, Fed sẽ ngay lập tức thực hiện các bước để kiềm chế đà tăng giá. Liệu những bước đó có thành công hay không vẫn còn phải xem.

	Một ví dụ điển hình là khoảng thời gian tháng 7, tháng 8 và đầu tháng 9 năm 2011. Lúc đó giá vàng tăng vọt. Nó đã tăng nhanh chóng từ 1.700 USD lên 1.900 USD/ounce và rõ ràng đang hướng tới mức 2.000 USD/ounce. Khi bạn đạt tới mức 2.000 USD/ounce, tâm lý động lượng có thể tự hỗ trợ. Điểm dừng tiếp theo có thể là 3.000 USD/ounce; rõ ràng là một quá trình vô trật tự.

	Diễn biến giá vàng ngày càng mất kiểm soát. Fed thao túng giá thấp hơn, không phải vì cuối cùng họ muốn một mức giá thấp hơn, mà vì họ lo ngại về một đợt tăng giá hỗn loạn. Fed hoàn toàn ổn với việc tăng lãi suất một cách có trật tự miễn là nó không tăng quá xa, quá nhanh và làm thay đổi kỳ vọng lạm phát. Fed sẽ có mặt trên thị trường để thao túng khi thấy cần thiết.

	Bây giờ hãy xem xét người chơi chính khác – Trung Quốc. Trung Quốc chắc chắn muốn giá thấp hơn vì họ đang mua. Nghe có vẻ nghịch lý – Trung Quốc sở hữu rất nhiều vàng; tại sao nó lại muốn giá đi xuống? Lý do là chưa mua xong. Trung Quốc có lẽ cần thêm vài nghìn tấn vàng nữa trước khi bắt kịp Hoa Kỳ. Chính vì Trung Quốc vẫn đang mua nên họ muốn giá ở mức thấp. Điều này tạo động lực cho Trung Quốc thao túng giá vàng.

	Sự tương tác giữa những ưu tiên này của Mỹ và Trung Quốc có những hàm ý chính sách thú vị. Kho bạc Hoa Kỳ ở một mức độ nào đó cần phải đáp ứng mong muốn của Trung Quốc vì Trung Quốc sở hữu hàng nghìn tỷ đô la trái phiếu Kho bạc Hoa Kỳ. Trong khi Fed và Bộ Tài chính muốn lạm phát giúp quản lý gánh nặng nợ của Mỹ thì Trung Quốc lại lo ngại rằng lạm phát sẽ làm xói mòn giá trị trái phiếu Kho bạc mà nước này nắm giữ.

	Nếu lạm phát bùng phát, động cơ của Trung Quốc là bán phá giá trái phiếu Kho bạc, điều này sẽ làm tăng lãi suất ở Hoa Kỳ và nhấn chìm thị trường chứng khoán và thị trường nhà ở Hoa Kỳ.

	Sự thỏa hiệp giữa mong muốn lạm phát của Fed và mong muốn bảo vệ dự trữ của Trung Quốc là để Trung Quốc mua vàng giá rẻ. Bằng cách đó, nếu lạm phát thấp, vàng của Trung Quốc sẽ không tăng nhiều, nhưng giá trị giấy dự trữ Kho bạc của nước này vẫn được bảo toàn. Nếu Hoa Kỳ đạt được mức lạm phát như mong muốn, Kho bạc Trung Quốc sẽ có giá trị thấp hơn nhưng vàng của nước này sẽ có giá trị cao hơn nhiều. Sở hữu Kho bạc và vàng là một vị thế được phòng ngừa để bảo vệ sự giàu có của Trung Quốc ngay cả khi Kho bạc cố gắng hủy hoại sự giàu có của những người tiết kiệm Hoa Kỳ bằng lạm phát. Giải pháp cho những người tiết kiệm ở Mỹ là làm đúng những gì Trung Quốc đã làm – mua vàng.

	Trái ngược với nhiều suy đoán, Trung Quốc không mua vàng để tung ra một loại tiền tệ được hỗ trợ bằng vàng, ít nhất không phải trong ngắn hạn mà là để phòng ngừa vị thế Kho bạc của mình. Kho bạc phải đáp ứng điều đó nếu không Trung Quốc sẽ giảm vị thế của mình trong Kho bạc.

	Những gì còn lại là một sự chung chung kỳ lạ về lợi ích mà Bộ Tài chính và Trung Quốc đồng ý rằng Trung Quốc cần nhiều vàng hơn và giá không thể quá cao nếu không Trung Quốc không thể dễ dàng mua được tất cả những gì mình cần. Đây là vấn đề mà tôi đã thảo luận với các quan chức cấp cao của IMF và Fed, và họ đã xác nhận sự hiểu biết của tôi rằng việc tái cân bằng vàng toàn cầu từ Tây sang Đông cần phải được tiến hành, mặc dù theo một cách có trật tự.

	Mỹ đang để Trung Quốc thao túng thị trường để Trung Quốc có thể mua vàng với giá rẻ hơn. Fed đôi khi cũng thao túng thị trường để bất kỳ đợt tăng giá nào cũng không gây mất trật tự. Sự thao túng kết thúc ở đâu? Các nhà đầu tư cá nhân có thể làm gì để vượt qua cơn bão đang tập trung?

	Đánh bại sự thao túng

	Khi chúng ta nghe về những lực lượng to lớn tác động lên giá vàng – một bên là Hoa Kỳ và một bên là Trung Quốc – nhà đầu tư cá nhân sẽ đứng lên chống lại những lực lượng đó như thế nào?

	Có xu hướng nói: “Tôi không thể thắng những người chơi này, do đó, không đáng để mạo hiểm tham gia thị trường vàng”. Trong ngắn hạn, đúng là bạn không thể đánh bại chúng, nhưng về lâu dài, bạn sẽ luôn làm được, bởi vì những thao tác này có tuổi thọ hữu hạn. Cuối cùng, những kẻ thao túng cạn kiệt vàng vật chất, hoặc sự thay đổi trong kỳ vọng lạm phát dẫn đến giá cả tăng vọt mà chính phủ không thể kiểm soát. Có một trò chơi kết thúc.

	Lịch sử cho thấy những sự thao túng có thể kéo dài trong một thời gian dài nhưng cuối cùng luôn thất bại. Họ đã thất bại trong vụ London Gold Pool những năm 1960, với việc Hoa Kỳ bán phá giá vào cuối những năm 1970 và ngân hàng trung ương bán phá giá vào những năm 1990 và đầu những năm 2000. Giá vàng không ngừng tăng cao từ mức 35 USD/ounce vào năm 1968 khi London Gold Pool thất bại ở mức 1.900 USD/ounce vào năm 2011, mức cao nhất mọi thời đại. Hiện nay có nhiều hình thức thao túng mới đang diễn ra nhưng cuối cùng chúng luôn thất bại. Giá vàng bằng đô la sẽ tiếp tục tăng cao hơn.

	Điểm yếu khác trong các âm mưu thao túng xuất hiện ở việc sử dụng vàng giấy thông qua việc cho thuê, các quỹ phòng hộ và vàng kỳ hạn không được phân bổ. Những kỹ thuật này rất mạnh mẽ. Tuy nhiên, bất kỳ thao tác nào cũng cần một số vàng vật chất. Nó có thể không nhiều, có lẽ ít hơn 1% tổng số giao dịch trên giấy tờ, tuy nhiên vẫn cần một lượng vàng vật chất. Vàng vật chất cũng đang nhanh chóng biến mất khi ngày càng nhiều quốc gia mua vào. Điều đó đặt ra giới hạn về số lượng giao dịch vàng giấy có thể được thực hiện.

	Ví dụ, hành vi thao túng diễn ra vào năm 2013, khi kho GLD thải ra 500 tấn vàng, không thể lặp lại vì đến năm 2014 chỉ còn lại khoảng 800 tấn vàng trong GLD. Nếu GLD thải thêm 500 tấn nữa thì GLD sẽ không còn đủ vàng để khiến ETF trở nên khả thi về mặt tài chính đối với nhà tài trợ. Sẽ có lúc số lượng vàng còn lại quá ít đến mức phí quản lý không đủ trang trải chi phí bảo hiểm, lưu trữ, quản lý và các chi phí khác.

	Điểm thứ ba cần xem xét là sẽ có một kết thúc khi Trung Quốc có đủ vàng để tỷ lệ vàng trên GDP của nước này bằng hoặc vượt quá tỷ lệ của Hoa Kỳ. Nó không có ở đó, nhưng một khi đã có thì sẽ không có lý do chính trị nào để mua thêm. Trung Quốc sẽ có được tiếng nói bình đẳng trên bàn đàm phán vào lần tới khi cần đến một hội nghị kiểu Bretton Woods để khôi phục niềm tin vào hệ thống tiền tệ quốc tế.

	Một khi Trung Quốc có đủ vàng, Mỹ và Trung Quốc có thể cùng nhau để giá vàng đi đến bất cứ nơi nào họ muốn một cách có trật tự. Lạm phát có thể vượt khỏi tầm kiểm soát và Trung Quốc sẽ không thua. Nếu lạm phát và giá vàng tăng vọt ngay bây giờ, Trung Quốc sẽ bị chìm trong cát bụi. Nó không có đủ vàng để phòng ngừa tổn thất danh mục đầu tư đối với việc nắm giữ Kho bạc. Với giá vàng tăng vọt và nền kinh tế Trung Quốc tăng trưởng nhanh hơn Hoa Kỳ, Trung Quốc sẽ không bao giờ bắt kịp mục tiêu tỷ lệ vàng trên GDP.

	Trung Quốc đang mua nhiều vàng nhất có thể, nhưng vì nước này đang cố gắng đạt được tỷ lệ vàng trên GDP và có nền kinh tế lớn tăng trưởng nhanh nhất thế giới nên đây là một mục tiêu động. Giá phải được giữ ở mức thấp cho đến khi Trung Quốc có đủ vàng. Khi mua xong, khi đã có khoảng 8.000 tấn, Mỹ và Trung Quốc có thể bắt tay nhau và cả hai đều nói rằng họ được bảo vệ. Vào thời điểm đó, sự mất giá của đồng đô la do giá vàng tăng lên có thể bắt đầu.

	Lời khuyên của tôi dành cho các nhà đầu tư là điều quan trọng là phải hiểu được động lực đằng sau việc định giá vàng. Bạn cần hiểu cách thức hoạt động của thao tác, trò chơi kết thúc là gì và bức tranh cung-cầu vật chất trông như thế nào. Hiểu được những động lực này cho phép bạn nhìn rõ hơn về kết cục của trò chơi và hỗ trợ lý do căn bản để sở hữu vàng ngay cả khi biến động giá ngắn hạn là bất lợi.
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	CHƯƠNG 5

	Vàng có khả năng phục hồi

	Vàng đã giao dịch giảm xuống mức trong phạm vi từ 1.150 USD đến 1.050 USD 4 lần trong khoảng thời gian từ năm 2013 đến năm 2016. Tuy nhiên, mỗi lần như vậy, nó đều phục hồi trở lại. Giá trị của vàng đã cho thấy khả năng phục hồi trong môi trường rất bất lợi. Nhiều nhà đầu tư thất vọng vì vàng không tăng cao hơn. Tuy nhiên, người ta có thể cảm thấy được khích lệ khi nó không giao dịch ở mức thấp hơn, xem xét những gì đã xảy ra với giá cả hàng hóa nói chung và sự gia tăng của lãi suất thực khi lạm phát giảm. Chúng ta đang sống trong một thế giới giảm phát ồ ạt. Vàng đã bật ra khỏi đáy nhiều lần và thể hiện sức mạnh tương đối. Đó là một dấu hiệu tốt trong tương lai.

	Vàng đã duy trì khả năng phục hồi của mình thông qua các đợt sụp đổ tiền tệ trong quá khứ và nó sẽ làm như vậy trong các đợt sụp đổ trong tương lai. Điều này sẽ đúng, đặc biệt khi đối mặt với một mối đe dọa mới và mạnh mẽ: các cuộc chiến tranh tài chính mạng.

	Chiến tranh tài chính mạng

	Vào ngày 22 tháng 8 năm 2013, NASDAQ đã ngừng hoạt động trong nửa ngày. Các nhà đầu tư chưa bao giờ nhận được lời giải thích đáng tin cậy về những gì đã xảy ra. Nếu có một lời giải thích lành tính hoặc mang tính kỹ thuật thì NASDAQ đã cho chúng tôi biết về điều đó ngay bây giờ. Họ có thể nói rằng có một đoạn mã xấu hoặc một kỹ sư đã phạm sai lầm khi cập nhật phần mềm hoặc quá trình cài đặt không diễn ra tốt đẹp. NASDAQ chưa bao giờ cung cấp thông tin về bất kỳ nội dung nào ngoại trừ một số tài liệu tham khảo mơ hồ về “vấn đề giao diện”.

	Tại sao không? Bản thân NASDAQ phải biết. Một câu trả lời có thể là nguyên nhân của việc ngừng hoạt động là bất chính và có thể là do tin tặc tội phạm hoặc tệ hơn là do các lữ đoàn mạng quân sự của Trung Quốc hoặc Nga gây ra. Các nhà đầu tư không nên nghi ngờ gì về khả năng một số đơn vị chiến tranh mạng nước ngoài có thể đóng cửa hoặc làm gián đoạn các sàn giao dịch chứng khoán lớn ở Hoa Kỳ và các nơi khác.

	Vào năm 2014, Bloomberg Businessweek đã đăng một bài báo trên trang bìa có tựa đề “Vụ hack NASDAQ”. Vụ việc được đề cập trong tiêu đề bắt đầu từ năm 2010. Tuy nhiên, chỉ đến cuối tháng 7 năm 2014, giới truyền thông mới có thể đưa tin về những gì đã xảy ra: với sự trợ giúp từ FBI, NSA và Bộ An ninh Nội địa, NASDAQ thực sự đã tìm thấy một vi-rút máy tính trong hệ điều hành của nó, truy tìm nguồn gốc của nó và xác định đây là vi-rút tấn công. Nó không được đặt ở đó bởi một băng nhóm tội phạm; nó được nhà nước Nga trồng.

	Những câu chuyện kiểu này thường được cung cấp cho các phóng viên từ các nguồn chính thức với một chương trình nghị sự. Tại sao câu chuyện đặc biệt này lại xuất hiện bốn năm sau vụ việc? Báo cáo kịp thời nhưng tại sao nguồn tin phải đợi tận 4 năm? Người ta phỏng đoán rằng một quan chức chính quyền muốn tiết lộ mức độ xâm nhập của Nga vào các sàn giao dịch tài chính Mỹ như một cách để cảnh báo các nhà đầu tư về khả năng điều tồi tệ hơn sắp xảy ra. Đó là một lời cảnh báo.

	Câu trả lời chung từ các nhà phân tích là tin tặc của chúng ta phải giỏi như tin tặc của họ; chúng ta có thể đóng cửa Sở giao dịch Moscow nếu tin tặc Nga đóng cửa Sở giao dịch chứng khoán New York. Vâng, tất nhiên là chúng tôi có thể. Hoa Kỳ thực sự giỏi về chiến tranh mạng hơn bất kỳ cường quốc nào khác trên thế giới. Nhưng hãy xem xét điều đó sẽ diễn ra như thế nào.

	Nếu Nga đóng cửa Sở giao dịch chứng khoán New York và chúng ta đóng cửa Sở giao dịch chứng khoán Moscow, ai sẽ thiệt hại? Chúng ta thua vì thị trường của chúng ta quan trọng hơn và lớn hơn nhiều. Về phía chúng ta có nhiều của cải hơn và có tác động lan tỏa lớn hơn. Về mặt tài chính, Nga đang ở vị thế không có nhiều thứ để mất. Một lý do để tránh bị trả đũa và leo thang chiến tranh mạng là vì nó mang lại kết cục tồi tệ cho Hoa Kỳ. Tổng thống Nga Vladimir Putin cũng biết điều đó, và đó là một trong những lý do khiến ông tự tin xâm chiếm Crimea vào năm 2014. Ông biết rất rõ rằng Hoa Kỳ không thể leo thang trong cuộc chiến tài chính vì cuối cùng, chúng ta có nhiều thứ để mất hơn Nga.

	Đối với những người không quen thuộc với Chiến tranh Lạnh, động lực leo thang cũng tồn tại vào thời điểm đó. Mỹ có đủ tên lửa để tiêu diệt hoàn toàn nước Nga (khi đó gọi là Liên Xô). Nga có đủ tên lửa để tiêu diệt hoàn toàn Hoa Kỳ. Đây là một tình huống hết sức bất ổn vì có rất nhiều cám dỗ để ra tay trước. Nếu bạn tấn công trước và tiêu diệt đối thủ, bạn sẽ thắng. Phản ứng trước sự bất ổn này là chế tạo thêm tên lửa. Với đủ tên lửa, bạn có thể chịu được đòn tấn công đầu tiên và vẫn còn đủ tên lửa để tiến hành đòn tấn công thứ hai. Cuộc tấn công thứ hai sẽ tàn phá bên đã phát động cuộc chiến ngay từ đầu. Chính khả năng tấn công thứ hai đó đã ngăn cản người chơi kia phóng tên lửa của mình trước.

	Động lực tương tự này khi áp dụng vào chiến tranh tài chính ngày nay không được đánh giá đầy đủ. Vũ khí có thể cân xứng nhưng tổn thất thì không. Cho đến nay, Hoa Kỳ là nước bị thiệt hại nhiều nhất.

	Một mối nguy hiểm khác là việc vô tình phát động một cuộc chiến tài chính mạng. Nếu bạn yêu cầu tin tặc của mình nghĩ ra khả năng đóng cửa Sở giao dịch chứng khoán New York, chúng phải thực hành điều đó. Họ phải phóng tàu thăm dò. Ví dụ: một tình huống có thể phát sinh khi các tin tặc Nga không có ý định gây ra cơn hoảng loạn tài chính đang thăm dò và vô tình gây ra cơn hoảng loạn tài chính hoặc khiến hệ thống trao đổi ngừng hoạt động. Đó là kịch bản đáng lo ngại hơn nhiều, vì nó không đòi hỏi sự phi lý. Nó chỉ đòi hỏi một tai nạn, và tất nhiên, tai nạn luôn xảy ra.

	Hoa Kỳ có khả năng răn đe tuyệt vời trong chiến tranh mạng thông qua Bộ chỉ huy mạng của quân đội và Cơ quan An ninh Quốc gia (NSA). Tuy nhiên, người ta chưa dành đủ nỗ lực cho học thuyết chiến lược. Chỉ một số chuyên gia như Juan Zarate tại Trung tâm trừng phạt và tài chính bất hợp pháp, và Jim Lewis tại Trung tâm nghiên cứu chiến lược và quốc tế đang thực hiện những vai trò tương đương với những vai trò mà Herman Kahn và Henry Kissinger đã thực hiện vào những năm 1960 khi học thuyết chống chiến tranh hạt nhân chiến lược phát triển. Sự thiếu hụt chiến lược này làm tăng nguy cơ xảy ra chiến tranh tài chính mạng. Mối đe dọa đó là một lý do nữa để sở hữu vàng vì nó không phải là kỹ thuật số và không thể bị hack hoặc xóa.

	Từ bỏ đồng đô la

	Mặc dù đây có vẻ là một chính sách đặc biệt cần áp dụng nhưng kể từ năm 2010, chính phủ Hoa Kỳ đã từ bỏ đồng đô la vững chắc. Vào tháng 1 năm đó, Hoa Kỳ đã chấm dứt chính sách đồng đô la lành mạnh đã thịnh hành kể từ năm 1980. Một chính sách có chủ ý làm giảm giá đồng đô la để khuyến khích lạm phát và tăng trưởng danh nghĩa đã được bắt đầu. Chính sách này đã được vạch ra tại Hội nghị thượng đỉnh các nhà lãnh đạo G20 ở Pittsburgh tổ chức vào tháng 9 năm 2009. Quan điểm cho rằng Hoa Kỳ là nền kinh tế lớn nhất thế giới và nếu tốc độ tăng trưởng của Hoa Kỳ sụp đổ thì nó sẽ khiến cả thế giới suy sụp theo. Đồng đô la giá rẻ là chìa khóa cho tăng trưởng, vì vậy đồng đô la lành mạnh đã bị bỏ rơi.

	Chiến thuật đồng đô la giá rẻ đã bắt đầu một cuộc chiến tranh tiền tệ diễn ra kể từ đó. Một vấn đề với các cuộc chiến tranh tiền tệ là chúng không có kết luận hợp lý. Trong trường hợp của đồng đô la, có rất nhiều hoạt động trên khắp thế giới được thiết kế nhằm làm giảm vai trò của đồng đô la như một đồng tiền dự trữ toàn cầu. Quá nhiều đối tác thương mại và đối tác đầu tư tài chính của chúng ta đã mất niềm tin vào đồng đô la và phẫn nộ với cách Hoa Kỳ sử dụng vị thế của đồng đô la để thâm hụt và in tiền để bù đắp khoảng cách.

	Ví dụ, đã có một vụ náo động lớn ở Pháp vào năm 2014 khi Hoa Kỳ rút gần 9 tỷ USD từ BNP Paribas, một trong những ngân hàng lớn nhất của Pháp, vì vi phạm lệnh trừng phạt kinh tế của Hoa Kỳ. Các hành động vi phạm diễn ra ở Pháp, Thụy Sĩ và Iran—hoàn toàn nằm ngoài quyền tài phán của Hoa Kỳ—và được thực hiện bởi các ngân hàng Pháp và các đối tác Iran. Nhưng vì các giao dịch được tính bằng đô la và những đô la đó phải chảy qua hệ thống thanh toán do Cục Dự trữ Liên bang và Kho bạc Hoa Kỳ kiểm soát, nên chúng trở thành đối tượng chịu sự quản lý của Hoa Kỳ mặc dù thoạt nhìn thì bản thân giao dịch không có gì thuộc thẩm quyền của các ngân hàng đó. vào luật pháp Hoa Kỳ.

	Bạn có thể tranh luận về giá trị của những vụ truy tố như vậy theo cả hai cách. Tuy nhiên, không còn nghi ngờ gì nữa rằng các đối tác thương mại, bao gồm cả các đồng minh của Hoa Kỳ, đã chán ngấy hệ thống đồng đô la toàn cầu một phần là do những vụ truy tố như vậy. Kết quả là, các ngân hàng nước ngoài đang rời xa hệ thống đồng đô la nhanh nhất có thể.

	bá chủ đô la

	Tài trợ thương mại giữa hai quốc gia có chủ quyền chỉ là vấn đề ghi điểm. Ví dụ: nếu tôi gửi hàng cho bạn và bạn nợ tôi bằng một loại tiền tệ, và bạn gửi hàng cho tôi và tôi nợ bạn bằng một loại tiền khác, thì hai số dư ngoại tệ đó có thể được ghi ròng, và số tiền ròng được thanh toán bằng bất kỳ loại tiền tệ nào mà chúng tôi lựa chọn . Đó là sự cân bằng thương mại và nó được giải quyết theo định kỳ. Bạn có thể đếm số tiền đó bằng đô la, thẻ bóng chày hoặc nắp chai. Bất kỳ con số hoặc đơn vị tính toán nào mà các bên thoả thuận đều đủ cho mục đích đó. Điều này có nghĩa là một loạt các loại tiền tệ có thể đóng vai trò là tiền tệ thương mại. Đồng nhân dân tệ của Trung Quốc chắc chắn đủ điều kiện.

	Có sự khác biệt giữa đồng tiền thương mại và đồng tiền dự trữ. Đồng tiền dự trữ không chỉ là một cách giải quyết cán cân thương mại. Đó là cách bạn đầu tư số tiền thặng dư của mình. Để hoạt động như một đồng tiền dự trữ đòi hỏi phải có nguồn tài sản có thể đầu tư sâu và có tính thanh khoản cao. Đó là lý do tại sao đồng nhân dân tệ của Trung Quốc không gần với trạng thái đồng tiền dự trữ thực sự – nguồn tài sản có thể đầu tư không có ở đó.

	Không có thị trường nào trên thế giới có thể sánh ngang với thị trường Kho bạc Hoa Kỳ về vai trò có thể hấp thụ các dòng vốn đến từ thương mại và đầu tư thế giới. Khi bạn xem xét các vị thế dự trữ của Nhật Bản, Trung Quốc, Đài Loan và một số quốc gia khác, số tiền này được tính bằng hàng nghìn tỷ đô la. Trong ngắn hạn, không có thị trường nào có khả năng hấp thụ các dòng vốn này ở dạng lỏng ngoại trừ thị trường chứng khoán Kho bạc Mỹ.

	Nói như vậy, chắc chắn rằng Nga, Trung Quốc và những nước khác muốn thoát khỏi quyền bá chủ của đồng đô la. Họ muốn một hệ thống không dựa trên đồng đô la nhưng vẫn có những trở ngại cản đường.

	Trung Quốc đang lo sợ vì nước này có khoản nợ trị giá 2 nghìn tỷ USD bằng đô la Mỹ trong kho dự trữ trị giá 3,2 nghìn tỷ USD (phần còn lại là vàng, euro và các tài sản khác), và họ lo lắng Hoa Kỳ sẽ lạm phát đồng tiền này.

	Nga muốn quay lưng lại với đồng đô la vì chúng tôi phản đối tham vọng của họ ở Đông Âu và Trung Á vào năm 2015 và áp đặt các biện pháp trừng phạt bằng đồng đô la và đồng euro.

	Ả Rập Saudi có thể muốn quay lưng lại với đồng đô la vì cảm thấy bị Mỹ phản bội. Vào tháng 12 năm 2013, Tổng thống Obama đã chỉ định Iran là cường quốc bá chủ khu vực ở Vịnh Ba Tư, cho phép Iran giữ lại lò phản ứng hạt nhân và chương trình làm giàu uranium của mình. Điều đó tương đương với việc công nhận Iran là cường quốc hàng đầu trong khu vực. Ả Rập Saudi coi đây là một cú đâm sau lưng, đặc biệt là vì một thỏa thuận bí mật của Mỹ từ nhiều thập kỷ trước.

	Vào những năm 1970, dưới thời chính quyền Nixon và Ford, Hoa Kỳ và Ả Rập Saudi đã đồng ý về thỏa thuận petrodollar. Hoa Kỳ sẽ đảm bảo an ninh quốc gia của Ả Rập Xê Út và đổi lại Ả Rập Xê Út sẽ yêu cầu giá dầu phải được định giá bằng đô la. Một khi dầu được định giá bằng đô la, toàn thế giới sẽ cần đô la vì mọi người đều cần dầu. Thỏa thuận petrodollar đã tạo ra nền tảng vững chắc để giữ đồng đô la làm tiền tệ dự trữ toàn cầu.

	Ngày nay, Trung Quốc, Nga và Ả Rập Saudi, tất cả các quốc gia hùng mạnh xuất khẩu dầu, khí đốt tự nhiên và hàng hóa sản xuất, đều có chung lợi ích trong việc chấm dứt quyền bá chủ của đồng đô la trong hệ thống tiền tệ quốc tế.

	Năm 2009, tôi là một trong những nhà thiết kế trò chơi và điều hành trò chơi chiến tranh tài chính đầu tiên của Lầu Năm Góc, một sự kiện mà tôi đã viết trong cuốn sách đầu tiên của mình, Chiến tranh tiền tệ (2011). Khi trận đấu bắt đầu, tôi chơi ở đội Trung Quốc và đồng nghiệp của tôi chơi ở đội Nga. Chúng tôi cùng nhau nghĩ ra một kế hoạch trong đó Nga và Trung Quốc sẽ kết hợp lượng vàng dự trữ của họ, đặt chúng vào một kho tiền Thụy Sĩ và phát hành một loại tiền tệ mới từ một ngân hàng London được hỗ trợ bởi số vàng đó. Sau đó, Trung Quốc và Nga sẽ thông báo rằng, trong tương lai, nếu bạn muốn mua năng lượng của Nga hoặc hàng hóa do Trung Quốc sản xuất, họ sẽ không dùng đô la nữa. Họ sẽ chỉ lấy loại tiền mới của họ. Nếu bạn muốn có loại tiền mới, bạn có thể kiếm nó, vay nó hoặc bạn có thể gửi vàng của mình cùng với vàng của Nga và vàng của Trung Quốc và nhận được loại tiền mới từ ngân hàng London. Ngân hàng sẽ phát hành nó được đảm bảo bằng vàng.

	Vì vậy, đột nhiên, bạn có một bản vị vàng mới, một loại tiền tệ mới được Nga và Trung Quốc tài trợ và những nước khác được mời tham gia, và nhu cầu cấp thiết phải sử dụng nó, bởi vì bạn sẽ phải sử dụng nó để xuất khẩu sang Nga và Trung Quốc.

	Chúng tôi biết kịch bản vàng Nga-Trung sẽ không diễn ra ngay lập tức. Mục đích chung của trò chơi chiến tranh là thực hiện một số suy nghĩ đột phá và giúp Lầu Năm Góc nhìn xa về tương lai – để xem xét đường ranh giới tiếp theo.

	Vào thời điểm đó, chúng tôi đã bị một số người tham gia là những nhà kinh tế học được nhiều người kính trọng chế nhạo. Những bậc thầy được cho là đã khẳng định rằng chúng ta thật lố bịch và vàng không phải là một phần của hệ thống tiền tệ quốc tế. Chúng tôi bị buộc tội làm lãng phí thời gian của mọi người.

	Điều đó tốt thôi, chúng tôi nghĩ; chúng ta sẽ chỉ cười toe toét và chịu đựng và xem trò chơi diễn ra như thế nào. Tuy nhiên, kể từ khi chúng tôi nghĩ ra kịch bản này vào năm 2009, Nga đã tăng lượng vàng dự trữ lên 100% và Trung Quốc đã tăng lượng vàng dự trữ lên vài trăm%. Nói cách khác, Trung Quốc và Nga đang hành xử chính xác theo cách chúng ta dự đoán họ sẽ hành xử. Họ có thể thấy sự sụp đổ của hệ thống tiền tệ quốc tế sắp xảy ra. Họ đang chuẩn bị cho điều đó bằng cách mua vàng. Các nhà đầu tư cũng nên làm như vậy.

	Điều này không có nghĩa là sáng mai chúng ta thức dậy và đồng rúp là đồng tiền dự trữ toàn cầu được hỗ trợ bằng vàng. Tôi không mong đợi điều đó chút nào. Có rất nhiều vấn đề liên quan đến nạn tham nhũng ở Nga, nền pháp quyền của Nga và sự vắng mặt của một thị trường trái phiếu quan trọng ở Nga. Chúng ta sẽ không sớm coi đồng rúp là đồng tiền dự trữ toàn cầu. Tuy nhiên, Nga và Trung Quốc vẫn đang rời xa đồng đô la và hướng tới vàng.

	Chúng ta đã thấy bằng chứng về phong trào này vào tháng 7 năm 2014 với thông báo về các thỏa thuận phát triển và thương mại dầu mỏ và khí đốt tự nhiên trị giá hàng tỷ đô la giữa Trung Quốc và Nga. Nga sau đó cũng công bố một thỏa thuận tương tự, tuy nhỏ hơn nhưng vẫn khá lớn với Iran. Cả Iran và Nga đều đang phải chịu các lệnh trừng phạt kinh tế từ Mỹ. Iran thực sự đã bị loại khỏi hệ thống thanh toán bằng đồng đô la trong một thời gian. Điều đó chưa xảy ra với Nga nhưng đôi khi Mỹ vẫn đe dọa điều đó. Iran và Nga cũng đang chung tay thoát khỏi bẫy đô la bằng những thỏa thuận mới liên quan đến vũ khí, lò phản ứng hạt nhân, vàng và thực phẩm.

	Điều thú vị là Nga đã đồng ý mua dầu của Iran. Điều đó thật kỳ lạ, vì Nga là một trong những nước xuất khẩu dầu lớn nhất thế giới. Tại sao Nga lại nhập khẩu dầu từ Iran nếu nước này là nước xuất khẩu lớn? Câu trả lời là cho đến gần đây, người Iran không thể dễ dàng bán dầu của mình trên thị trường mở vì các lệnh trừng phạt của Mỹ. Nếu Iran bán dầu cho Nga, người Nga có thể tái xuất khẩu dầu đó (dầu có thể thay thế được ở một mức độ nào đó) cho Trung Quốc và các nước khác. Nga, vốn đã bị Mỹ trừng phạt, có thể đóng vai trò trung gian trong việc Iran bán dầu cho Trung Quốc (cũng đang bị Mỹ trừng phạt) và giữ tay Trung Quốc trong sạch.

	Gần đây, Trung Quốc đã thực hiện hoán đổi tiền tệ với Thụy Sĩ để Trung Quốc có thể tiếp cận đồng franc Thụy Sĩ để đổi lấy đồng nhân dân tệ. Bây giờ chúng ta có thể bắt đầu kết nối các dấu chấm. Trung Quốc có quyền tiếp cận đồng franc Thụy Sĩ, một loại tiền tệ mạnh được nhiều người ưa chuộng. Iran đang bán dầu cho Nga và Nga có thể bán lại cho Trung Quốc. Trung Quốc có thể thanh toán cho Nga bằng đồng franc Thụy Sĩ mà Nga có thể làm trung gian thông qua ngân hàng BRICS mới. Điều gì còn thiếu trong chuỗi thương mại này? Đồng đô la bị thiếu - nó không liên quan.

	Tất cả các quốc gia này đang hoạt động ở hậu trường để chấm dứt quyền bá chủ của đồng đô la trong khi Hoa Kỳ dường như đang ngủ quên ở công tắc. Các nhà đầu tư sẽ thức dậy vào một ngày nào đó và thấy rằng đồng đô la đang rơi tự do và họ sẽ không biết tại sao. Tuy nhiên, bạn đã có thể thấy sự chuyển đổi lớn này sắp diễn ra. Nếu đồng đô la sụp đổ vì thiếu niềm tin, toàn bộ hệ thống tiền tệ quốc tế cũng sụp đổ. Đó là những gì tôi mong đợi.

	Vai trò của các thị trường mới nổi

	Chính sách tiền tệ hiện tại của Hoa Kỳ đang có những tác động có hại đến các thị trường mới nổi và những thị trường này bất lực trong việc khắc phục những tác động này ngoại trừ bằng cách điều chỉnh lãi suất lên hoặc xuống hoặc áp đặt các biện pháp kiểm soát vốn. Đây là cách thị trường hoạt động trong một “thế giới không có mỏ neo”.

	Fed đã cố gắng rửa tay cho các thị trường mới nổi. Các quan chức Cục Dự trữ Liên bang bao gồm Ben Bernanke và Janet Yellen đã nhiều lần nói rằng công việc của họ là tập trung vào hiệu quả hoạt động kinh tế của Mỹ. Họ nói rằng công việc của Fed không phải là lo lắng về các thị trường mới nổi. Từ quan điểm của Fed, các thị trường mới nổi đang bị thiệt hại tài sản thế chấp trong các cuộc chiến tranh tiền tệ. Fed hành xử như một người lái xe say rượu tông vào người đi bộ rồi đổ lỗi cho người đi bộ vì đã cản đường.

	Ví dụ, Cục Dự trữ Liên bang ngầm nói với Nam Phi: “Nếu bạn tin rằng đồng tiền của mình quá yếu thì hãy tăng lãi suất”. Chà, làm thế nào Nam Phi có thể tăng lãi suất mà không làm trầm trọng thêm vấn đề thất nghiệp nghiêm trọng? Những câu hỏi hóc búa này đúng trên khắp thế giới. Fed đang tỏ ra thiếu thành thật khi bỏ qua tác động của chính sách tiền tệ của Mỹ đối với phần còn lại của thế giới.

	Đồng đô la vẫn là đồng tiền dự trữ thống trị thế giới, ít nhất là ở thời điểm hiện tại. Các thị trường mới nổi, BRICS, có phần lớn dự trữ bằng đô la. Thị trường vốn bằng đồng đô la vẫn còn rất lớn so với các thị trường mới nổi này. Kết quả là, các thị trường mới nổi rất dễ bị tổn thương trước các dòng vốn nóng và dòng vốn chảy ra.

	Khi vốn đô la chảy vào và ra khỏi các thị trường mới nổi này, dựa trên sự thao túng thị trường của Fed, nó có thể khiến họ choáng ngợp. Tiền tràn vào các thị trường mới nổi khi Fed hỗ trợ chế độ “bật rủi ro”. Nguồn vốn tương tự này có thể chảy ra nhanh chóng khi Fed đưa ra các tuyên bố cứng rắn về lãi suất và thế giới đang ở chế độ “tắt rủi ro”. Từ quan điểm của các thị trường mới nổi, đây thực tế là một lời mời áp đặt các biện pháp kiểm soát vốn. Nhiều ngân hàng trung ương tại các thị trường mới nổi này, bao gồm cả Jordan, Malaysia, Philippines và Việt Nam, đã tăng dự trữ vàng của họ trong những năm gần đây như một biện pháp phòng ngừa sự bất ổn của đồng đô la.

	Một trong những mối nguy hiểm mà Cục Dự trữ Liên bang đang phải đối mặt là nó có thể gây ra một cuộc khủng hoảng ở thị trường mới nổi. Các thị trường mới nổi không biết phải rẽ theo hướng nào vì họ phụ thuộc vào đồng đô la. Fed đang thao túng đồng đô la thông qua chính sách lãi suất, có nghĩa là nó đang gián tiếp thao túng mọi thị trường trên thế giới.

	Với những thị trường mới nổi rất dễ bị tổn thương này, tôi sẽ không ngạc nhiên khi thấy một số trong số họ áp dụng các biện pháp kiểm soát vốn. Trong 20 năm, chúng ta đã nói không ngừng về toàn cầu hóa và sự hội nhập của thị trường vốn xuyên biên giới. Ngày nay các thị trường này được kết nối chặt chẽ. Toàn cầu hóa đang đi lên đồng nghĩa với toàn cầu hóa đang đi xuống. Một cuộc khủng hoảng cán cân thanh toán hoặc dự trữ nghiêm trọng ở bất kỳ nền kinh tế thị trường mới nổi hàng đầu nào sẽ nhanh chóng vượt khỏi tầm kiểm soát.

	Đây là điều đã xảy ra vào năm 1997 và 1998 và nó gần như làm sụp đổ thị trường vốn trên toàn thế giới. Sự sụp đổ đặc biệt đó bắt đầu ở Thái Lan, lan sang Indonesia và Hàn Quốc, và cuối cùng là sang Nga. Hậu quả là Nga vỡ nợ đã dẫn đến sự sụp đổ của Công ty Quản lý Vốn Dài hạn. Lúc đó tôi đang ở LTCM nên tôi ngồi ở hàng ghế đầu trên đó. Nó gần như làm sụp đổ mọi thị trường chứng khoán và trái phiếu trên thế giới cho đến khi Fed và IMF can thiệp. Động lực đó có thể dễ dàng xảy ra lần nữa.

	Hỗn loạn và sụp đổ

	Các nhà đầu tư và người dân đều biết rằng có sự bất ổn tiềm ẩn trong hệ thống tiền tệ toàn cầu của chúng ta. Tôi đã nghe thấy những quan điểm như vậy từ người dân ở các nước trên thế giới. Tuy nhiên, những người ở các trung tâm quyền lực như Cục Dự trữ Liên bang, Kho bạc Hoa Kỳ và IMF lại chậm thừa nhận các vấn đề trong hệ thống. Hệ thống tiền tệ toàn cầu đang đi đến bờ vực thẳm, tuy nhiên rất khó để tìm được sự đánh giá đúng đắn về vấn đề này trong giới hoạch định chính sách hoặc bất kỳ sự sẵn sàng nào để áp dụng các giải pháp.

	Chúng ta đang tiến gần hơn đến sự sụp đổ của hệ thống tiền tệ quốc tế. Điều đó không nhất thiết có nghĩa là vào sáng mai, nhưng nó có nghĩa là nó sẽ xảy ra sớm hay muộn. Đó không phải là một dự báo mười năm. Có thể là năm năm? Có lẽ. Có thể là một năm? Đúng.

	Chúng ta không bao giờ có thể biết chính xác thời gian sự sụp đổ sẽ diễn ra, nhưng nó ở đâu đó trong khung thời gian trung hạn đó và đủ sớm để bắt đầu hành động ngay hôm nay. Một cuộc khủng hoảng tiền tệ quốc tế không có nghĩa là bạn tự động đi tới chế độ bản vị vàng. Tuy nhiên, đó là một trong những kết quả có thể cần thiết để khôi phục niềm tin.

	Nếu bạn quay trở lại chế độ bản vị vàng, bạn phải xác định giá vàng tính bằng đô la sẽ như thế nào. Một trong những sai lầm kinh tế lớn nhất của thế kỷ 20 – và có lẽ là của mọi thời đại – đã xảy ra khi các quốc gia quay trở lại chế độ bản vị vàng vào những năm 1920 với mức giá sai lầm. Họ đã in rất nhiều tiền để tài trợ cho Thế chiến thứ nhất đến nỗi việc quay trở lại chế độ bản vị vàng ở mức giá trước chiến tranh sẽ gây ra tình trạng giảm phát thảm khốc. Vương quốc Anh cần phải thu hẹp nguồn cung tiền để thiết lập lại sự ngang bằng tiền vàng cũ. Vương quốc Anh lẽ ra nên đơn giản thừa nhận thực tế là họ đã in tiền và tung ra thị trường vàng với mức giá cao hơn nhiều mỗi ounce.

	Nếu ngày nay bạn quay trở lại chế độ bản vị vàng, điều quan trọng là phải tránh sai lầm này của những năm 1920. Toán học rất đơn giản. Để có một tiêu chuẩn vàng ngày nay không gây giảm phát, bạn phải có mức giá từ 10.000 USD/ounce đến 50.000 USD/ounce tùy thuộc vào những giả định mà bạn muốn đưa ra về việc lựa chọn nguồn cung tiền, tỷ lệ vàng đảm bảo và các quốc gia cụ thể sẽ được đưa vào hệ thống mới. Tôi không dự đoán hay kỳ vọng vàng sẽ có giá 50.000 USD, nhưng tôi thực sự mong đợi 10.000 USD/ounce vàng dựa trên việc quay trở lại một loại bản vị vàng nào đó.

	Nếu các chính phủ trên thế giới đang thực hiện các bước để tránh sự sụp đổ tiền tệ, tôi có thể thay đổi dự báo của mình và kết luận rằng chúng ta đang tránh được thảm họa vì chúng ta đang ban hành chính sách thông minh. Thực tế, tôi thấy điều ngược lại. Tôi không thấy các chính sách thông minh, tôi thấy sự sụp đổ đang đến và dẫn đến giá vàng cao hơn nhiều để khôi phục niềm tin toàn cầu. Đây không phải là những con số tôi bịa ra để khiêu khích hay gây chú ý. Đó là một phân tích đơn giản dựa trên dữ liệu có sẵn.

	Phải nói rằng, vàng thực sự đã biến động. Sẽ chẳng có gì thú vị nếu bạn là một nhà đầu tư vàng nhìn giá đồng đô la đi xuống; không ai thích điều đó. Cá nhân tôi không quá phấn khích khi giá đô la tăng và tôi không quá chán nản khi giá đô la giảm. Đối với tôi, thông tin thị trường chỉ cung cấp cho tôi những hiểu biết sâu sắc về động lực cơ bản. Khi tôi thấy giá đô la giảm, tôi chắc chắn không bán vàng. Thỉnh thoảng, tôi mua nhiều hơn vì thích giá cả và nghĩ rằng đó có thể là điểm vào lệnh tốt.

	Kết quả có thể xảy ra nhất từ sự sụt giảm của đồng đô la là sự hỗn loạn hoặc sụp đổ xuất phát từ sự phức tạp của hệ thống tài chính toàn cầu. Đó không phải là điều ai cũng mong muốn. Tôi không nghĩ có đội nào ngoài kia ủng hộ sự hỗn loạn và sụp đổ.

	Tuy nhiên, điều đó sẽ xảy ra do tính bất ổn năng động của hệ thống, không có khả năng phân tích rủi ro một cách chính xác, mơ tưởng, phủ nhận, trì hoãn và việc áp dụng khoa học tồi của các nhà kinh tế. Nhiều khiếm khuyết trong khả năng phân tích này phát sinh từ những đặc điểm nhận thức nhất định vốn là một phần bản chất con người. Sụp đổ là điều không ai mong muốn, nhưng chúng ta có thể bị sụp đổ, bởi vì các nhà hoạch định chính sách, chẳng hạn như người đứng đầu ngân hàng trung ương, bộ trưởng tài chính, quan chức IMF, nguyên thủ quốc gia và các nhà lãnh đạo G20, hiểu sai về rủi ro thị trường và không thực hiện các bước đi đầy đủ để thay đổi tình hình. hệ thống. Vì vậy, tôi thấy sự hỗn loạn là kết quả có thể xảy ra nhất.

	Nếu bạn là một nhà đầu tư, một nhà quản lý danh mục đầu tư, hoặc bạn chỉ đang cố gắng hiểu tất cả những điều đó, tôi không nghĩ việc đưa ra những dự đoán cụ thể về thời điểm và chất xúc tác cho sự sụp đổ sẽ không giúp ích gì cho bạn. Thay vào đó, điều tôi cố gắng làm là xác định những gì tôi gọi là dấu hiệu và cảnh báo (chúng tôi thực hiện việc này trong phân tích tình báo).

	Như một bài tập giải quyết vấn đề minh họa, giả sử có bốn con đường dẫn đến vị trí hiện tại của tôi. Tôi bắt đầu một cuộc hành trình. Tôi không biết mình đang đi theo con đường nào mặc dù tôi có thể đoán dựa trên bất kỳ mẩu dữ liệu nào có trong tay. Tuy nhiên, có biển chỉ dẫn trên đường đi. Khi tôi đọc các biển chỉ dẫn, nó giúp tôi hiểu được mình đang đi trên con đường nào. Ví dụ: Tôi sống ở khu vực New York. Trên đường đến Boston, các nhà hàng ven đường là McDonald's, và trên đường đến Philadelphia, các nhà hàng ven đường là Burger Kings. Nếu tôi nhìn thấy Burger King, tôi biết mình sẽ không đến Boston, vì vậy tôi sẽ loại trừ kết quả có thể xảy ra đó. Nếu bạn có thể đưa ra phán đoán ban đầu hợp lý và hiểu đúng các biển chỉ dẫn thì đó là một công cụ hữu hiệu để tìm ra nơi bạn sẽ đến. Kỹ thuật tương tự này có thể được áp dụng cho chính sách lãi suất và các khía cạnh khác của kinh tế. Cho dù đó là SDR hay vàng hay nhiều loại tiền dự trữ hay một dạng sụp đổ nào đó, các công cụ phân tích mạnh mẽ luôn sẵn có để trợ giúp phân tích dự đoán và giải quyết vấn đề.

	Tuy nhiên, khi có sự sụp đổ, bạn sẽ thấy phản hồi chính sách bao gồm các lệnh điều hành hà khắc và đóng băng tài khoản. Việc đóng băng này sẽ không giới hạn ở các tài khoản ngân hàng mà sẽ bao gồm các quỹ tương hỗ, quỹ giao dịch trao đổi và các sản phẩm đầu tư phổ biến khác.

	Sau khi sụp đổ, bạn có thể sẽ sử dụng bản vị vàng hoặc SDR được hỗ trợ bằng vàng đã được sửa đổi. Vàng hoặc SDR là hai kết quả có thể xảy ra nhất và có lẽ SDR được hỗ trợ bằng vàng là kết quả tốt nhất có thể xảy ra. Có hai cách để đạt được điều đó: đẹp và xấu.

	Cách tốt nhất để có được SDR được hỗ trợ bằng vàng là làm điều đó một cách hợp lý và suy nghĩ kỹ về vấn đề. Bạn thành lập các nhóm làm việc, ủy ban và nhóm nghiên cứu kỹ thuật để đạt được sự đồng thuận và bạn làm việc ở từng quốc gia để đạt được những thay đổi chính sách cần thiết nhằm mang lại sự đồng thuận. Đây là phiên bản của những gì Khu vực đồng tiền chung châu Âu đang trải qua ngày nay liên quan đến cải cách cơ cấu ở Hy Lạp và Khu vực đồng tiền chung châu Âu nói chung.

	Cách tồi tệ nhất là phớt lờ nó, để nó sụp đổ và sau đó đạt được điều đó bằng sắc lệnh hoặc bằng mệnh lệnh hành pháp. Đó là một cách lộn xộn hơn, tốn kém hơn nhiều và bạn có thể sẽ kết thúc ở cùng một nơi. Nếu mọi người mất niềm tin vào hệ thống tiền giấy hiện có, bạn sẽ phải khôi phục lại niềm tin. Nó sẽ là một loại tiền tệ mới, đó là SDR, hoặc hình thức tiền lâu đời nhất, đó là vàng.

	Nhiều nhà đầu tư và người tiết kiệm sẽ mất tiền khi ngân hàng đóng cửa, đó là lý do chính đáng để mua vàng ngay bây giờ. Vàng ở dạng vật chất bên ngoài hệ thống ngân hàng không bị ảnh hưởng bởi các khoản bảo lãnh. Tôi sẽ không để tất cả tiền của mình vào ngân hàng hoặc vào các vị thế giao dịch như cổ phiếu và trái phiếu. Bạn cần một số tiền trong ngân hàng làm vốn lưu động. Tuy nhiên, tôi vẫn có một ít vàng vật chất bên ngoài hệ thống ngân hàng. Các tài khoản ngân hàng sẽ được “bảo lãnh” và đóng băng trong cuộc khủng hoảng tiếp theo.

	Khả năng bảo lãnh

	“Bail-in” là thuật ngữ chỉ tình huống mà người gửi tiền vào ngân hàng không lấy lại được toàn bộ số tiền của họ trong trường hợp ngân hàng phá sản. Có thể một phần tiền gửi ngân hàng được bảo hiểm và một tài khoản nhỏ sẽ được hoàn trả. Tuy nhiên, những tài khoản lớn hơn vượt quá mức bảo hiểm sẽ được chuyển đổi thành vốn sở hữu ngân hàng hoặc bị xóa sổ hoàn toàn. Đối với chủ nợ và trái chủ của ngân hàng cũng vậy. Một ngân hàng mất khả năng thanh toán khi không có vốn và nợ phải trả dưới dạng tiền gửi và giấy bạc vượt quá tài sản của nó. Trong tình huống đó, không có đủ tiền để xoay vòng và các chủ nợ ngân hàng cũng như người gửi tiền sẽ phải cắt tóc.

	Các bên đó buộc phải chuyển đổi giấy bạc và tiền gửi của họ thành vốn chủ sở hữu với hy vọng rằng vào một thời điểm nào đó trong tương lai, ngân hàng sẽ lấy lại sức khỏe và vốn chủ sở hữu có giá trị trong tương lai. Đó không phải là điều mà các chủ nợ, người gửi tiền và người sở hữu trái phiếu mong đợi, nhưng có còn hơn không. Đó là một khoản bảo lãnh; bạn là người gửi tiền, bạn là chủ nợ, đã được bảo lãnh vào vị trí chủ sở hữu vốn cổ phần trái với ý muốn của bạn.

	Rất nhiều người ngạc nhiên khi biết điều này, nhưng bảo lãnh đã trở thành luật ở Hoa Kỳ kể từ năm 1934. Trước năm 1934, không có bảo hiểm cho người gửi tiền và nếu ngân hàng phá sản, bạn có thể mất hết tiền.

	Tổng công ty Bảo hiểm Tiền gửi Liên bang (FDIC) bắt đầu hoạt động vào năm 1934 và tiếp tục hoạt động cho đến ngày nay. Luôn luôn có một giới hạn về số tiền được bảo hiểm. Giới hạn đã tăng lên qua nhiều năm và hiện tại là 250.000 USD. Đây là một số tiền đáng kể chắc chắn sẽ chi trả cho những người gửi tiền nhỏ. Tuy nhiên, những người gửi tiền lớn, có thể bao gồm những cá nhân giàu có, những người về hưu có nhiều tiền tiết kiệm, tài khoản công ty, tài khoản doanh nghiệp hoặc tổ chức, có thể giữ nhiều hơn số tiền đó trong tài khoản ngân hàng. Nếu bạn bán một căn nhà với giá 1 triệu USD, bạn có thể nhận được một tấm séc trị giá 1 triệu USD gửi vào tài khoản ngân hàng của mình vào ngày căn nhà được bán. Mặc dù số tiền gửi ngân hàng đó có thể không ở trong ngân hàng lâu nhưng bạn vẫn có nguy cơ bị ảnh hưởng trong thời điểm hiện tại. Luôn luôn có trường hợp số tiền vượt quá mức bảo hiểm sẽ gặp rủi ro mặc dù hầu hết mọi người có thể không nhận ra điều đó hoặc có thể coi sự an toàn của ngân hàng là điều hiển nhiên.

	Làn sóng phá sản ngân hàng xảy ra vào năm 2008 và những năm sau đó sẽ còn tồi tệ hơn nhiều nếu không có sự can thiệp của chính phủ. Liệu có sự cứu nguy khi cơn hoảng loạn tiếp theo xảy ra? Tại Hoa Kỳ, chúng tôi có nhiều cơ quan quản lý có tiếng nói trong bất kỳ quyết định nào như vậy: FDIC, Cục Dự trữ Liên bang, Bộ Tài chính và Văn phòng Kiểm soát Tiền tệ (OCC). Người gửi tiền đã nhiều lần được cảnh báo về khả năng được bảo lãnh trong trường hợp xảy ra sự sụp đổ trong tương lai. Sự sụp đổ của ngân hàng có thể gây ra sự sụp đổ của thị trường hoặc ngược lại - sự sụp đổ của thị trường có thể khiến ngân hàng sụp đổ nếu giá trị tài sản đi xuống. Đó là cách lây lan hoạt động. Nó không phải lúc nào cũng là một đường thẳng.

	Chúng ta chưa từng chứng kiến sự bất ổn lớn như thế này trong hệ thống ngân hàng kể từ những năm 1930. Trong những năm 1980, ở Mỹ có rất nhiều hiệp hội tiết kiệm và cho vay đã bị đóng cửa, nhưng nhìn chung, người gửi tiền vẫn được giữ nguyên và rất ít người bị mất tiền. Hầu hết những tổn thất đó rơi vào tay các trái chủ và người nắm giữ cổ phần. Cuộc khủng hoảng những năm 1980 không tệ đến mức FDIC phải xâm phạm tiền tiết kiệm của người gửi tiền. Trước FDIC, tổn thất của người gửi tiền là chuyện thường xuyên. Đã có những cơn hoảng loạn ngân hàng trong suốt lịch sử Hoa Kỳ. Vấn đề là việc bảo lãnh và tổn thất của người gửi tiền không phải là điều gì mới mẻ trong lịch sử ngân hàng Hoa Kỳ; chúng chỉ không xảy ra gần đây thôi.

	Điểm mới trong lịch sử ngân hàng Hoa Kỳ là nhận thức của người gửi tiền và cơ quan quản lý, có thể là do cuộc khủng hoảng tài chính ở Síp năm 2013 và Hy Lạp năm 2015. Sau Síp, một số cơ quan quản lý, bao gồm cả những cơ quan quản lý ở Châu Âu và Hoa Kỳ, cho biết các khoản bảo lãnh hiện là một mẫu sẽ được sử dụng trong những cơn hoảng loạn trong tương lai. Lưu ý rằng cách tiếp cận mẫu này đã được G20 và IMF phê chuẩn tại Hội nghị thượng đỉnh các nhà lãnh đạo G20 ở Brisbane, Úc vào năm 2014. Khi làn sóng hoảng loạn ngân hàng tiếp theo ập đến và các khoản cứu trợ xảy ra trên cơ sở hàng loạt, người gửi tiền ngân hàng sẽ không có thể nói rằng họ không thấy nó đến. Những người thận trọng sẽ rút tiền gửi và mua vàng trước. Phần tài sản đó của họ sẽ được bảo toàn.

	Thuế tịch thu và lợi nhuận bất ngờ

	Với một cuộc khủng hoảng lớn trong hệ thống tiền tệ, chính phủ Hoa Kỳ có đủ biện pháp để tịch thu vàng hoặc đánh thuế bất ngờ đối với lợi nhuận từ vàng tính bằng đô la, hoặc cả hai. Nếu bạn không phải là công dân Hoa Kỳ, quyền tài phán của Hoa Kỳ bị hạn chế, mặc dù chính phủ có thể tịch thu bất cứ thứ gì được lưu trữ trên đất Hoa Kỳ hoặc trong các ngân hàng Hoa Kỳ.

	Có khoảng sáu nghìn tấn vàng tại Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York trên phố Liberty ở khu hạ Manhattan. Một phần nhỏ số vàng đó thuộc về Hoa Kỳ; nó thuộc về nước ngoài và IMF, tuy nhiên nó có thể dễ dàng bị Kho bạc Hoa Kỳ tịch thu để giải quyết tình hình kinh tế khẩn cấp. Có khoảng ba nghìn tấn khác gần Sân bay JFK và có một số địa điểm lưu trữ lớn khác, bao gồm kho tiền HSBC tại Phố 39 và Đại lộ số 5 ở Thành phố New York.

	Có khả năng là Hoa Kỳ thực sự có thể tịch thu tất cả số vàng đó, chuyển nó thành quyền sở hữu của chính phủ Hoa Kỳ, đưa cho những người nắm giữ trước đây một biên nhận và nói với họ rằng họ có thể lấy lại số vàng của mình dựa trên việc tuân thủ các quy định mới trong tương lai theo cơ chế quốc tế mới do Hoa Kỳ lãnh đạo. hệ thống tiền tệ.

	Mặc dù việc tịch thu vàng nước ngoài gửi tại Cục Dự trữ Liên bang và trong các kho tiền lớn khác có thể dễ dàng nhưng việc tịch thu vàng do các cá nhân nắm giữ sẽ khó khăn hơn. Năm 1933, khi FDR tịch thu vàng của người dân Mỹ, có niềm tin rất lớn vào chính phủ, nỗi sợ hãi về nền kinh tế và niềm tin rằng tổng thống phải là người biết rõ nhất. Nhiều người Mỹ cảm thấy rằng nếu tổng thống bảo họ giao nộp vàng thì họ nên giao nộp ngay. Ngày nay những điều kiện tiên quyết đó đã thay đổi. Có sự thiếu tin tưởng vào chính phủ và một quan điểm mà các chính trị gia không hiểu rõ nhất. Có thể có rất nhiều sự bất tuân dân sự khi bàn giao vàng tư nhân được giữ ở dạng vật chất, vì vậy chính phủ có thể thậm chí sẽ không thử.

	Tuy nhiên, điều mà chính phủ Hoa Kỳ có thể làm là ban hành thuế lợi nhuận bất ngờ được thực thi thông qua các ngân hàng và đại lý với các yêu cầu báo cáo bắt buộc. Chính phủ có thể yêu cầu các đại lý vàng nộp báo cáo giao dịch, báo cáo tiền mặt và biểu mẫu 1099, đồng thời tạo ra các nguồn thông tin khác bao gồm các yêu cầu cấp phép của liên bang. Sử dụng thông tin đó, chính phủ có thể áp thuế lợi nhuận bất ngờ lên tới 90% đối với doanh thu thực tế hoặc thậm chí được coi là lợi nhuận trên giấy tờ (điều này sẽ buộc nhiều người phải bán vàng để nộp thuế).

	Các nhà đầu tư vàng sắc sảo sẽ có thể thấy điều này sắp xảy ra. Thuế lợi tức bất ngờ đối với vàng không thể dễ dàng được áp đặt bằng mệnh lệnh hành pháp vì sự kiểm soát của quốc hội đối với thuế. Loại thuế này đòi hỏi phải có luật pháp và quá trình lập pháp diễn ra chậm chạp. Người nắm giữ vàng sẽ biết trước và có thời gian chuẩn bị. Điều đó hoàn toàn có thể không xảy ra, bởi vì ngay cả một vài thành viên của Thượng viện cũng thường đủ để ngăn chặn những đạo luật như vậy đi đúng hướng.

	Một mối đe dọa nghiêm trọng hơn việc tịch thu vàng là việc đóng băng quỹ 401(k) và các quỹ tương hỗ. Có nguy cơ là chính phủ Hoa Kỳ có thể tịch thu quỹ hưu trí 401(k) của mọi người để đổi lấy niên kim được chính phủ hỗ trợ. Việc tịch thu chỉ đơn giản là chuyển đổi toàn bộ hệ thống kế hoạch hưu trí đóng góp xác định thành một phần mở rộng của an sinh xã hội. Trong một cuộc khủng hoảng, không thể loại trừ các biện pháp cực đoan, bao gồm tịch thu, bảo lãnh, phong tỏa tài sản, thuế đặc biệt, thuế lợi nhuận bất ngờ hoặc hoán đổi cổ phiếu lấy niên kim. Trong cuộc khủng hoảng tồi tệ hơn năm 2008, mọi kỹ thuật tịch thu mà bạn có thể nghĩ ra đều đã được cân nhắc.

	Khi điều kiện trở nên nghiêm trọng, các chính phủ trên thế giới sẽ làm “bất cứ điều gì cần thiết”. Quá nhiều nhà phân tích đội mũ thị trường tự do trong khi lẽ ra họ phải đội mũ chính phủ và suy nghĩ như những quan chức tuyệt vọng. Trong suy nghĩ của các quan chức chính phủ, sự liên tục của quyền lực chính phủ được đặt lên hàng đầu và sự giàu có của cá nhân bị xếp sau.

	Các nhà phân tích lấy những gì họ học được ở trường kinh doanh hoặc lớp kinh tế và phân tích chính trị dưới góc độ thị trường hợp lý và giả thuyết thị trường hiệu quả. Đó không phải là cách các chính phủ hành xử. Các chính phủ không sụp đổ nếu không đấu tranh. Nếu một nền kinh tế gặp khó khăn, bạo loạn vì tiền sẽ nổ ra, mọi người sẽ đòi lại tiền của mình và tình trạng bất ổn xã hội sẽ ngày càng trở nên tồi tệ hơn. Không thể loại trừ một phản ứng theo chủ nghĩa tân phát xít.

	Cuộc chiến về tiền mặt

	Ngoài các cuộc chiến tranh tiền tệ và tài chính, còn có cuộc chiến về tiền mặt ở Hoa Kỳ. Cuộc tấn công vào quyền tự do sử dụng tiền mặt là một lý do khác để xem xét phân bổ vàng vật chất trong thời điểm kinh tế không ổn định.

	Có rất nhiều lý do chính đáng và chính đáng để giữ tiền mặt. Bạn có thể kinh doanh bằng tiền mặt. Bạn có thể muốn có tiền mặt cho những trường hợp khẩn cấp. Nếu bạn sống ở nơi tôi sống, ở Bờ Đông, chúng ta dễ bị ảnh hưởng bởi các cơn bão và bão Đông có thể làm mất điện trong nhiều ngày hoặc nhiều tuần (như với Bão Sandy). Khi mất điện, máy ATM và đầu đọc thẻ tín dụng không hoạt động. Thật tốt khi có một ít tiền mặt cho những dịp như thế.

	Tuy nhiên, chúng ta đang chứng kiến một động thái tăng tốc hướng tới các loại tiền kỹ thuật số, hay còn gọi là xã hội không tiền mặt. Người ta nói: “Thì sao? Có vẻ như việc sử dụng kỹ thuật số thực sự rất thuận tiện.” Tôi đồng ý. Tôi sử dụng thẻ tín dụng và thẻ ghi nợ, PayPal và Apple Pay giống như hàng chục triệu người Mỹ. Tuy nhiên, xu hướng kỹ thuật số có một số ý nghĩa quan trọng.

	Một hệ thống hoàn toàn kỹ thuật số thiết lập nền kinh tế với lãi suất âm. Chính phủ có thể cố ép người dân tiêu tiền bằng cách tịch thu một phần số tiền còn lại trong tài khoản ngân hàng dưới chiêu bài lãi suất “âm”. Thay vì ngân hàng trả lãi cho bạn, họ sẽ lấy tiền ra khỏi tài khoản của bạn. Tiền mặt là một cách dễ dàng để đánh bại lãi suất âm. Bất kỳ ai nắm giữ tiền mặt sẽ có số tiền như nhau vào cuối mỗi khoảng thời gian và sẽ không phải chịu lãi suất âm. Loại bỏ tiền mặt và buộc mọi người sử dụng hệ thống hoàn toàn kỹ thuật số là bước đầu tiên hướng tới lãi suất âm. Các nhà kinh tế học nổi tiếng Larry Summers và Kenneth Rogoff đã ủng hộ những bước đi như vậy.

	Cuộc chiến tiền mặt được phát động bề ngoài là để truy lùng những kẻ buôn bán ma túy và khủng bố. Các cơ quan chính phủ luôn nói: “Chúng tôi không thực sự chống lại những công dân bình thường. Chúng tôi chỉ đang cố gắng bắt những kẻ buôn bán ma túy tồi tệ này và những kẻ khủng bố tồi tệ, những kẻ trốn thuế và những kẻ khác. Đó là lý do tại sao chúng tôi không cho phép mọi người có tiền mặt.” Vấn đề là những công dân tuân thủ pháp luật bị coi là những kẻ buôn bán ma túy, trốn thuế hoặc khủng bố ngay khi họ bày tỏ sự ưa thích tiền mặt.

	Cuộc chiến tiền mặt không chỉ là khúc dạo đầu cho lãi suất âm. Việc loại bỏ tiền mặt cũng giúp việc buộc bảo lãnh, tịch thu và đóng băng tài khoản trở nên dễ dàng hơn. Để khóa tiền của người gửi tiền, sẽ hữu ích nếu dồn mọi người vào một trong số ít các ngân hàng lớn (Citi, Wells Fargo, Chase, Bank of America và một số ngân hàng khác) nhận lệnh từ chính phủ Hoa Kỳ. Sau đó, sân khấu được thiết lập.

	Cuộc chiến về tiền mặt gợi nhớ đến những gì đã xảy ra với vàng vào đầu thế kỷ 20, từ năm 1900 đến năm 1914. Chẳng hạn ở Hoa Kỳ vào năm 1901, khi bạn mua hàng, bạn có thể thò tay vào túi và rút ra. một đồng xu hai mươi đô la vàng hoặc một đô la bạc. Tôi nhớ khi còn nhỏ, một đồng mười lăm xu vẫn là bạc nguyên khối. Chỉ đến những năm 1960, chính phủ mới làm mất giá trị đồng bạc bằng cách thêm đồng, kẽm và các hợp kim khác vào.

	Chính phủ đã làm thế nào để khiến người dân từ bỏ đồng tiền vàng của họ? Các ngân hàng dần dần rút tiền xu ra khỏi lưu thông (theo cách mà tiền mặt đang không được lưu hành ngày nay), nấu chảy chúng và đúc lại thành các thanh nặng 400 ounce. Sẽ không có ai đi loanh quanh với một thanh nặng 400 ounce trong túi. Sau đó, họ nói với mọi người: “Được rồi. Bạn có thể sở hữu vàng, nhưng nó sẽ không ở dạng tiền xu nữa. Nó sẽ ở dạng những thanh này. Nhân tiện, những thanh này rất đắt.” Điều đó có nghĩa là bạn cần rất nhiều tiền để có được dù chỉ một thanh và bạn sẽ không mang nó đi đâu cả. Bạn định để nó trong kho tiền ngân hàng.

	Đó là một quá trình dần dần và mọi người dường như không chú ý đến việc thay thế tiền giấy bằng tiền vàng vì giấy có vẻ tiện lợi hơn (cách kỹ thuật số ngày nay có vẻ thuận tiện hơn). Các ngân hàng đã tạo ra những thỏi vàng nặng 400 ounce này và loại bỏ những đồng tiền vàng. Vào thời điểm vàng bị coi là bất hợp pháp vào năm 1933, lượng vàng vẫn còn được lưu hành không nhiều. Việc tịch thu các thỏi vàng trong kho ngân hàng tương đối dễ dàng bằng lệnh hành pháp.

	Quá trình tương tự đang diễn ra ngày hôm nay. Mọi người đang chấp nhận các sản phẩm thay thế kỹ thuật số cho tiền giấy vì nó tiện lợi hơn. Chỉ sau này, khi tiền giấy hoàn toàn không được lưu hành, chính phủ mới bắt đầu tịch thu tài sản kỹ thuật số. Sẽ không có sự truy đòi tiền mặt vào thời điểm đó. Mọi người sẽ không nhận ra cho đến khi quá muộn.

	Toàn bộ quá trình chuyển đổi từ tiền vàng sang giấy được hỗ trợ bằng vàng, giấy fiat, sang tiền kỹ thuật số đã mất khoảng một trăm năm. Mỗi bước trong quy trình sẽ giúp chính phủ tịch thu tài sản của bạn dễ dàng hơn nhiều.

	Bây giờ chúng ta đã đi hết vòng tròn. Tôi đã mô tả cuộc chiến giành vàng vào nửa đầu thế kỷ XX. Bây giờ trong thế kỷ 21, chúng ta đang chứng kiến cuộc chiến về tiền mặt. Trớ trêu thay, giải pháp cho cuộc chiến tiền mặt lại là quay trở lại với vàng, vì giờ đây vàng đã trở lại hợp pháp. Từ năm 1933 đến năm 1975, việc sở hữu vàng là bất hợp pháp ở Mỹ (và hiện nay tình trạng này vẫn còn xảy ra ở nhiều quốc gia nước ngoài). Tuy nhiên, vàng hiện nay là một hình thức sở hữu tiền hợp pháp. Bạn có thể mua những thanh lớn nặng 400 ounce nếu muốn. Bạn có thể mua những thỏi nặng một kg, tiện lợi hơn rất nhiều so với những thỏi nặng bốn trăm ounce, và bạn cũng có thể mua những đồng tiền vàng. Sở đúc tiền Hoa Kỳ bán đồng xu vàng nặng một ounce của American Gold Eagle và American Buffalo. Cả hai đều chứa một ounce vàng nguyên chất, nhưng Eagle cũng bổ sung thêm một hợp kim để tăng độ bền.

	Có lẽ việc nhận thêm tiền mặt ngoài vàng là điều khôn ngoan. Tuy nhiên, điều đó đã trở nên khó khăn hơn. Bạn có thể bắt đầu bằng cách đến ngân hàng và yêu cầu 5.000 USD tiền mặt. Việc này không bất hợp pháp nhưng bạn sẽ phải xuất trình giấy tờ tùy thân, ký vào một số biểu mẫu, trả lời các câu hỏi và nộp báo cáo cho chính phủ—có thể là Mẫu SAR, dành cho Báo cáo hoạt động đáng ngờ. Số tiền từ 10.000 USD trở lên yêu cầu Báo cáo giao dịch tiền tệ, CTR biểu mẫu. Có một mạng báo cáo tự động đằng sau SAR và CTR, đồng thời có các cảnh báo nguy hiểm lọc tới Mạng lưới Thực thi Tội phạm Tài chính Hoa Kỳ (FinCEN), nằm ở phía bắc Virginia gần các cơ quan tình báo Hoa Kỳ. Nếu bạn yêu cầu tiền mặt, bạn có thể không phải là người buôn bán ma túy, nhưng bạn sẽ bị ngân hàng đối xử như một người bán ma túy.

	Có lẽ đã quá muộn để nhận được nhiều tiền mặt. Cuộc chiến về tiền mặt gần như đã kết thúc và chính phủ đã thắng. Tuy nhiên, vẫn chưa quá muộn để sở hữu vàng, loại vàng duy trì giá trị của nó như một kho lưu trữ tài sản vật chất và không bị ảnh hưởng bởi quá trình số hóa các hình thức tiền khác.

	Thoái lui

	Một lý do khác để tin tưởng vào khả năng phục hồi của vàng, ngay cả sau khi giá giảm đáng kể từ năm 2011 đến năm 2016, là mô hình giao dịch hàng hóa cổ điển được gọi là thoái lui.

	Vào mùa đông năm 2015, tôi đã dành vài ngày ở Cộng hòa Dominica với Jim Rogers, nhà đầu tư, nhà giao dịch hàng hóa và đồng sáng lập nổi tiếng của Quỹ Quantum cùng với đối tác lúc đó là George Soros.

	Rất ít nhà đầu tư đã chứng kiến nhiều chu kỳ tăng và giảm ở nhiều thị trường như Jim. Khi chúng tôi gặp nhau, vàng có giá khoảng 1.200 USD/ounce; sau đó nó giảm xuống mức 1.050 USD/ounce. Jim nói với tôi rằng anh ấy đang giữ số vàng mà anh ấy đã sở hữu nhưng không tích lũy thêm ở mức 1.200 USD. Anh ấy đang chờ đợi điều mà anh ấy mô tả là “sự thoái lui 50%” và nói rằng đó sẽ là tín hiệu để cân nhắc mua thêm. Cách tiếp cận giao dịch kỹ thuật này không làm thay đổi quan điểm cơ bản chung của chúng tôi rằng vàng cuối cùng đã tăng cao hơn nhiều - có thể lên tới 10.000 USD/ounce hoặc hơn. Ý tưởng thoái lui liên quan đến các cơ hội giao dịch ngắn hạn và điểm vào cho khoản đầu tư mới, chứ không phải là trường hợp cơ bản đối với vàng.

	Ví dụ: nếu vàng hình thành mức cơ sở 200 USD/ounce vào cuối những năm 1990 và sau đó tăng lên 1.900 USD/ounce vào tháng 8 năm 2011, thì mức thoái lui 50% sẽ đưa vàng trở lại mức 1.050 USD/ounce, đó là điểm giữa giữa $200 và $1,900. Jim nói với tôi rằng anh ấy chưa bao giờ chứng kiến một mặt hàng nào tăng từ mức cơ bản thấp lên mức siêu đột biến mà không có mức thoái lui 50% trong suốt quá trình đó. Điểm mấu chốt đối với Jim Rogers là bắt đầu bổ sung vào danh mục đầu tư vàng của mình quanh mức 1.050 USD.

	Loại hành động giá hoặc biến động này không phải là bất thường, tuy nhiên dự báo dài hạn vẫn không thay đổi vì các nguyên tắc cơ bản về kinh tế và toán học tiền tệ là như nhau. Cái kết của vàng trong một thế giới mất niềm tin vào tiền giấy ít nhất là 10.000 USD/ounce, có thể cao hơn nhiều, vì cần một mức giá cao hơn để khôi phục niềm tin trong cơn hoảng loạn mà không gây ra giảm phát. Nếu bạn tin rằng sự hoảng loạn khó có thể xảy ra trong tương lai hoặc niềm tin vào tiền giấy sẽ được duy trì vô thời hạn thì có lẽ vàng không phải là loại tiền ưa thích của bạn. Lịch sử cho thấy sự hoảng loạn và mất tự tin chỉ là vấn đề thời gian. Trong những trường hợp đó, vàng là nơi lưu trữ giá trị an toàn nhất.

	Bất chấp lo ngại của nhà đầu tư về sự thoái lui, điều này không có gì đáng ngạc nhiên, vàng vẫn có thành tích dài hạn tuyệt vời tính bằng đô la, tăng 450% kể từ năm 1999 và tăng 3.000% kể từ năm 1971 tính đến thời điểm viết bài này.

	Một mối nguy hiểm đối với các nhà đầu tư nhỏ là khi chúng ta tiến gần đến thời điểm vàng tăng mạnh, việc kiếm được vàng vật chất có thể ngày càng khó khăn hơn. Tôi không nghi ngờ rằng các ngân hàng trung ương, các quỹ đầu tư quốc gia và các quỹ phòng hộ lớn sẽ có thể mua được một số vàng vật chất ở một mức giá nhất định. Tuy nhiên, người ta có thể thấy sẽ đến lúc các cơ sở đúc tiền ngừng vận chuyển, các đại lý nhỏ sẽ phải đặt hàng lại và bạn sẽ không thể mua được vàng với số lượng như ý muốn bất kể giá cả như thế nào. Đó là một lý do khác khiến bạn nên phân bổ vàng ngay bây giờ để không bị bỏ rơi khi giá bắt đầu chênh lệch tăng lên một cách mất kiểm soát và mất trật tự.

	Phần kết luận

	Là một nhà đầu tư của thế kỷ XXI, tôi không muốn tất cả tài sản của mình ở dạng kỹ thuật số. Tôi muốn một phần tài sản của mình ở dạng hữu hình, chẳng hạn như vàng. Bạn không thể hack vàng, bạn không thể xóa hoặc xóa vàng bằng kỹ thuật số và bạn không thể lây nhiễm virus máy tính vào nó, bởi vì nó là vật chất.

	Với sự hỗn loạn đang ảnh hưởng đến hệ thống tiền tệ quốc tế ngày nay thông qua các cuộc chiến tranh tiền tệ, chiến tranh tài chính mạng và cuộc chiến tiền mặt, dự báo của tôi về vàng vẫn là nó sẽ hướng tới mức giá đồng đô la cao hơn nhiều trong tương lai không xa. Hoàn cảnh và điều kiện kinh tế hỗ trợ cho phân tích này không thay đổi. Khả năng phục hồi của vàng trong thời kỳ hỗn loạn đã được chứng minh nhiều lần.
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	CHƯƠNG 6

	Làm thế nào để có được vàng

	Chợ vàng

	Thị trường vàng khác thường so với các thị trường cổ phiếu, trái phiếu hoặc hàng hóa khác. Một mặt, nó có tính thanh khoản - nhà đầu tư có thể dễ dàng tính số vàng được phân bổ vào tài sản lưu động của mình. Tính thanh khoản có nghĩa là người ta có thể mua và bán vàng tương đối dễ dàng và ít tác động đến thị trường. Giao dịch của bạn sẽ không làm thị trường bị đình trệ và bạn sẽ không gặp khó khăn khi tìm người mua hoặc người bán để giao dịch với mình.

	Mặt khác, thị trường vàng còn mỏng. Giao dịch ít có nghĩa là khối lượng giao dịch vàng so với tổng khối lượng vàng là khá nhỏ. Điều khiến điều này trở nên bất thường là các thị trường mỏng thường không có tính thanh khoản cao. Trong trường hợp của vàng, người ta tìm thấy một thị trường không sâu về số lượng. Tuy nhiên, nó có tính thanh khoản cao xét về mặt các bên sẵn sàng giao dịch. Đây là một sự kết hợp bất thường.

	Tôi chưa bao giờ thấy tình huống nào mà không có người trả giá vàng nếu bạn muốn bán hoặc bạn không thể mua vàng nếu bạn muốn. Tuy nhiên, không có nhiều vàng vật chất được giao dịch thực sự so với tổng lượng vàng tồn kho trên thế giới. Giao dịch vàng yếu là do hầu hết những người nắm giữ vàng, cho dù bạn đang nói về các ngân hàng trung ương hay các cô dâu ở Ấn Độ, đều là những người nắm giữ vàng dài hạn và không muốn thực hiện giao dịch nhanh chóng như nhiều nhà đầu tư chứng khoán và tiền tệ.

	Điều này có nghĩa là tính thanh khoản mà chúng ta thấy ngày nay có thể dễ dàng cạn kiệt trong cơn hoảng loạn mua vào. Hàng triệu người đột nhiên kêu gọi mua vàng, nhưng những người nắm giữ vàng lâu năm sẽ từ chối bán ngay cả khi giá tăng vọt. Thông thường giá cao khiến người bán phải bước tới để thiết lập lại trạng thái cân bằng. Đó là hàm cung và cầu cơ bản mà tất cả chúng ta đã học sớm trong các khóa học kinh tế. Nhưng khi “giá cao hơn” thực sự thể hiện sự sụp đổ niềm tin vào tiền tệ, thì không có lượng tiền giấy nào đủ để đưa vàng ra khỏi tay những kẻ mạnh. Giá cao hơn có thể khiến họ ít sẵn lòng hơn thay vì sẵn lòng bán hơn vì họ sẽ chứng kiến sự sụp đổ hoàn toàn. Vào thời điểm đó, chỉ có doanh số bán vàng lớn của chính phủ hoặc một mức giá cố định mới cho vàng mới đủ để ngăn chặn “mua sắm hoảng loạn”.

	Điều gì có thể gây ra sự hoảng loạn mua sắm như vậy trong thế giới thực?

	Chúng ta có thể gặp một cuộc khủng hoảng tín dụng và rút vốn khỏi các ngân hàng ở Trung Quốc. Chúng ta đã thấy những dấu hiệu này khi thị trường chứng khoán Trung Quốc sụp đổ bắt đầu từ giữa năm 2015. Trung Quốc vẫn có một tài khoản vốn gần như đóng kín, ngăn cản các nhà đầu tư nhỏ của Trung Quốc đầu tư ra nước ngoài. Các nhà đầu tư Trung Quốc hàng ngày đã mất tiền vào cổ phiếu và bất động sản, và các ngân hàng Trung Quốc không đưa ra mức lãi suất đáng kể cho khoản tiết kiệm của họ. Vậy nhà đầu tư Trung Quốc có thể làm gì khác? Cô ấy có thể mua vàng.

	Gần đây tôi đã gặp người đứng đầu giao dịch hàng hóa của một trong những ngân hàng và đại lý vàng lớn nhất thế giới ở Hồng Kông. Ông dự đoán một cú sốc về nhu cầu đến từ Trung Quốc có thể dẫn đến việc mua sắm hoảng loạn.

	Một kịch bản khác là việc một đại lý vàng giao hàng không thành công cho một khách hàng lớn. Khi thông tin về sự thất bại đó bị rò rỉ (điều luôn xảy ra), có thể xảy ra sự mất niềm tin vào mối liên hệ giữa vàng giấy và một cuộc tranh giành điên cuồng để chuyển đổi hợp đồng vàng giấy thành vàng vật chất bằng cách yêu cầu giao hàng từ kho tương lai và kho tiền ngân hàng. Điều này sẽ gây ra các lỗi giao hàng khác vì không có đủ vàng vật chất để chuyển đi. Người giám sát và sàn giao dịch sẽ sử dụng các điều khoản bất khả kháng trong hợp đồng của họ để hủy bỏ nghĩa vụ giao hàng và thanh toán bằng tiền mặt, tuy nhiên điều đó sẽ chỉ khiến sự hoảng loạn trở nên tồi tệ hơn khi các nhà đầu tư nhận ra rằng họ sẽ không bao giờ nhìn thấy vàng theo hợp đồng và chuyển sang các địa điểm khác để mua vàng vật chất. Thay thế. Điều đó sẽ nhanh chóng vượt khỏi tầm kiểm soát và trở thành một cơn hoảng loạn mua sắm rộng lớn hơn.

	Trên cơ sở kỹ thuật ngắn hạn, tôi kỳ vọng giá vàng sẽ tăng dần trong một thời gian, sau đó tốc độ đó sẽ tăng tốc đến giai đoạn hyperbol, siêu tăng đột biến - điều mà chúng tôi gọi là cơn hoảng loạn mua hàng. Vấn đề là rất nhiều người sẽ muốn nhảy vào cuộc, nhưng tại thời điểm đó, bạn có thể không lấy được vàng. Có thể sẽ có lúc nguồn cung vật chất quá ít đến mức bạn không thể mua được ngay cả với mức giá cao hơn nhiều.

	Kết quả là, các nhà đầu tư hỏi: “Tôi phải mua vàng trong bao lâu trước khi hết vàng?”

	Những câu hỏi như thế tự trả lời. Nếu bạn hỏi bạn có bao nhiêu thời gian, câu trả lời là: bạn còn chờ gì nữa? Bạn nên mua vàng vật chất ngay bây giờ và để tâm trí thoải mái. Đừng cố gắng tính toán thời gian hoảng loạn mua hàng; vào thời điểm nó hiển thị thì đã quá muộn và nhà đầu tư nhỏ sẽ không thể có được vàng vật chất. Nó sẽ không phải là một câu hỏi về giá cả. Bạn sẽ không thể tìm thấy nó. Cách khôn ngoan là mua vàng ngay bây giờ, giữ nó ở nơi an toàn và khi cơn hoảng loạn mua vàng xảy ra, bạn sẽ ổn thôi.

	Làm thế nào để có được vàng

	Kho

	Các quyết định về việc lưu trữ vàng vật chất của bạn phụ thuộc rất nhiều vào số lượng bạn nắm giữ. Bạn đang nói về năm đồng tiền vàng nặng 1 ounce hay 100 triệu USD trong những thỏi vàng nặng 1 kg? Khi bạn nhận được số tiền lớn đó, bạn có thể cần quyền giám hộ của bên thứ ba trừ khi bạn muốn phải trả chi phí cho một kho tiền tại nhà và nhiều vành đai an ninh.

	Lời khuyên của tôi đối với quyền giám hộ của bên thứ ba là nên hợp tác với các công ty lưu trữ vàng tư nhân, không phải lưu trữ ngân hàng. Lý do là các ngân hàng được quản lý chặt chẽ và vàng được giữ ở đó có thể dễ dàng bị nhà nước tịch thu. Tôi cho rằng tài sản sẽ bị đóng băng và tịch thu trong cơn hoảng loạn tài chính, vì vậy nếu bạn đang ở kho lưu trữ phi ngân hàng, bạn sẽ có cơ hội sống sót cao hơn.

	Có một số công ty có uy tín cao. Đảm bảo bạn nhận được tài liệu tham khảo từ các khách hàng khác và kiểm tra giấy chứng nhận bảo hiểm của người điều hành kho tiền. Đảm bảo giới hạn bảo hiểm đủ cao và người bảo lãnh bảo hiểm là một công ty vững chắc. Hãy xem xét kho tiền đã hoạt động được bao lâu.

	Bất kỳ nhà điều hành kho tiền có uy tín nào cũng sẽ cho phép bạn đến thăm các cơ sở và kiểm tra các biện pháp và quy trình an ninh của họ. Ví dụ, bệ chất hàng bên trong phải được đặt vuông góc với các cửa bên ngoài để xe không thể được sử dụng làm máy đập phá cả hai bộ cửa.

	Lời khuyên mà tôi đưa ra khi chọn một kho tiền riêng cũng giống như lời khuyên mà tôi đưa ra cho hầu hết mọi loại quyết định kinh doanh. Hãy tìm những người có danh tiếng tốt, tìm những người có thành tích lâu dài và tìm những người có người giới thiệu, có bảo hiểm và trái phiếu. Đừng đi theo cái kho tiền ban đêm vừa mới thành lập. Họ có thể ổn, nhưng làm sao bạn thực sự biết? Chỉ sử dụng người giám hộ được thành lập. Brink's, Loomis và Dunbar đều là những cái tên đã có tên tuổi ở Hoa Kỳ. Tuy nhiên, vẫn còn nhiều công ty nhỏ hơn khác có danh tiếng và cơ sở vật chất tốt. Neptune Global, Worldwide Precious Metals và Anglo Far-East cung cấp các tùy chọn mua và lưu trữ trong đó bạn sở hữu vàng trực tiếp nhưng họ xử lý các chi tiết. (Đối với những người muốn lợi nhuận từ kim loại quý ít biến động hơn vàng, Neptune Global cung cấp khoản đầu tư tổng hợp bao gồm vàng, bạc, bạch kim và palladium theo tỷ lệ phần trăm cụ thể).

	Một cách khác để sở hữu vàng vật chất mà không cần phải tự mình giám sát là đầu tư vào một quỹ vàng cung cấp dịch vụ hậu cần an toàn và mua lại ngay lập tức bằng tiền mặt hoặc vàng. Về mặt kỹ thuật, bạn sở hữu các đơn vị trong quỹ chứ không phải vàng. Nhưng những quỹ này không giống như các hợp đồng ETF, hợp đồng tương lai hoặc LBMA chưa được phân bổ. Loại quỹ mà tôi khuyên dùng chỉ sở hữu vàng, được phân bổ đầy đủ và sẽ giao cho bạn vào ngày hôm sau để mua lại đơn vị của bạn theo yêu cầu. Cả Quỹ vàng vật chất và Sprott đều được khuyến nghị cho mục đích này.

	Về mặt thẩm quyền, có sự đánh đổi. Nhiều nhà đầu tư tranh luận về giá trị tương đối của Thụy Sĩ, Singapore, Dubai và một số khu vực pháp lý được ưa chuộng khác. Hầu hết đều từ chối Hoa Kỳ vì nước này được coi là quốc gia có nhiều khả năng tịch thu vàng nhất (trước đây nước này đã từng làm như vậy).

	Vấn đề là thời điểm bạn muốn có vàng nhất sẽ là lúc các điều kiện xã hội đang suy thoái nhanh chóng nhất. Có thể xảy ra bạo loạn và mất điện lưới. Nếu bạn sống ở Hoa Kỳ, bạn sẽ đến Thụy Sĩ để nhận vàng bằng cách nào? Những người bạn giàu có của tôi nói rằng họ sẽ sử dụng máy bay phản lực riêng, nhưng điều đó bỏ qua thực tế là bạn không thể cung cấp nhiên liệu cho máy bay phản lực khi mất điện và máy bơm xăng không hoạt động. Thụy Sĩ có thể an toàn trong ngắn hạn (đúng như vậy) nhưng có thể không phải là khu vực tài phán thực tế nhất về lâu dài nếu mạng lưới giao thông bị phá vỡ cùng với xã hội dân sự.

	Lập kế hoạch ứng phó thảm họa rất phức tạp. Bạn không thể chỉ nhìn vào một hoặc hai kết quả xấu; bạn phải nhìn vào tất cả chúng để biết bạn đang đứng ở đâu.

	Một cách tiếp cận thận trọng đối với những người nắm giữ lượng vàng lớn là gửi một số vàng vào kho tiền phi ngân hàng ở Thụy Sĩ (để bảo vệ khỏi bị Mỹ tịch thu) và giữ một số ở gần nhà hơn (để dự phòng nếu Thụy Sĩ không thể tiếp cận được). Nếu số vàng nắm giữ của bạn khiêm tốn hơn, thì một kho lưu trữ phi ngân hàng gần nhà bạn là lựa chọn tốt nhất.

	Bang Texas đang xây dựng một kho lưu trữ vàng thỏi của bang bên ngoài hệ thống ngân hàng. Texas sẽ dựa vào chủ quyền của bang và Tu chính án thứ mười của Hiến pháp Hoa Kỳ để chống lại mọi nỗ lực tịch thu vàng của chính phủ liên bang. Đó là một lựa chọn chắc chắn đáng xem xét. Chỉ mất một hoặc hai ngày lái xe từ hầu hết lục địa Hoa Kỳ. Trong tình huống cực đoan, bạn có thể lái xe xuống Texas, lấy vàng và lái xe về nhà trước khi đường cao tốc bị đóng cửa. Nếu đường cao tốc bị tắc, hãy sử dụng xe máy.

	Bỏ qua việc lập kế hoạch cho thảm họa hậu cần, khu vực pháp lý yêu thích của tôi trên thế giới về việc lưu trữ vàng là Thụy Sĩ. Công dân Hoa Kỳ thậm chí không nên nghĩ đến việc mở tài khoản ngân hàng ở Thụy Sĩ. Ngay cả khi bạn hoàn toàn hợp pháp và hoàn thành nghĩa vụ báo cáo, đó vẫn là lời mời cho sự giám sát và nghi ngờ rất lớn của chính phủ. Ngoài ra, các chủ ngân hàng Thụy Sĩ ngày nay thực sự không muốn giao dịch với bạn cũng vì lý do tương tự. Nhưng tài khoản lưu trữ vàng vật chất không phải do ngân hàng giám sát không phải là tài khoản ngân hàng và chúng không tạo ra thu nhập nên không cần xem xét thuế thu nhập. Những tài khoản lưu trữ đó sẽ được cung cấp cho công dân Hoa Kỳ.

	Tuy nhiên, công dân Hoa Kỳ có thể muốn lưu trữ gần nhà hơn. Nó phụ thuộc vào số lượng vàng bạn có. Nếu bạn có 20 đồng tiền vàng nặng 1 ounce - số vàng trị giá khoảng 25.000 USD - thì bạn không nhất thiết phải cất nó trong kho tiền Thụy Sĩ. Nếu bạn đang xem xét số lượng lớn hơn như thanh 400 ounce hoặc thanh kilo, tôi chắc chắn sẽ xem xét Thụy Sĩ. Nó có nền pháp trị tốt, chính trị ổn định, trung lập, cơ sở hạ tầng tốt, quân đội được huấn luyện tốt và đã không bị xâm lược thành công trong hơn năm trăm năm.

	Singapore có rất nhiều điểm hấp dẫn của Thụy Sĩ về mặt pháp quyền tốt và ổn định về mặt chính trị, nhưng lại ở trong một khu vực tồi tệ hơn. Nó gần với nhiều bất ổn chính trị ở Thái Lan và Malaysia và gần gũi với Trung Quốc Cộng sản một cách khó chịu. Úc là một lựa chọn tốt khác, nhưng tất nhiên không phải ở đâu cũng có. (Úc hoạt động tốt nếu bạn sống ở Úc.)

	Vào năm 2013, tôi đã đến thăm các kho tiền ở Thụy Sĩ gần Zurich, nơi Quỹ Vàng Vật chất thực sự lưu trữ vàng của mình. Tôi đi cùng với các đại diện quỹ và đi cùng chúng tôi là hai đối tác từ các công ty kiểm toán của Quỹ, Ernst & Young. Chúng tôi ở đó để kiểm tra và kiểm toán số vàng mà quỹ nắm giữ dành cho các nhà đầu tư.

	Người điều hành kho tiền mang vàng ra các pallet bằng xe nâng và đặt nó lên bệ để chúng tôi kiểm tra. Nhân viên của Vault đã phá bỏ niêm phong bảo vệ chiếc thùng gỗ đựng vàng và tháo bỏ phần trên cùng. Bên trong, chúng tôi nhìn thấy những thỏi vàng có số sê-ri, ngày tháng, tem tinh chế, tem khảo nghiệm và các con số biểu thị trọng lượng và độ tinh khiết. Kiểm toán viên đã đối chiếu sổ cái đã in của họ với các thanh thực tế và xác nhận rằng tất cả đều có mặt và được hạch toán. Đó là một quá trình hấp dẫn để xem. Thật không may là chính phủ Mỹ không minh bạch về việc nắm giữ vàng của mình như quỹ tư nhân này.

	Có những tính năng của vault dường như chỉ có trong một cuốn tiểu thuyết gián điệp. Ví dụ, có những cửa gara bên ngoài mở ra để cho xe bọc thép vào hầm. Bạn có thể tự nghĩ, tại sao tôi không lấy một cây búa đập nát cánh cửa đó và đột nhập vào hầm? À, phía bên kia cánh cửa đó là một cánh cửa khác. Họ hạ cánh cửa đầu tiên phía sau bạn và mở cánh cửa thứ hai trước mặt bạn. Bạn tiến thẳng vào khoang chất hàng thứ hai với các rào chắn được gia cố bằng xi măng và thép, vì vậy nếu bạn thử kỹ thuật đập búa, bạn sẽ không đi được xa. Họ dỡ vàng ra khỏi xe tải theo góc chín mươi độ, nên bất kỳ phương tiện nào cố lao qua sẽ nhanh chóng đi vào ngõ cụt.

	Ngay cả ở thời điểm đó, bạn mới chỉ bắt đầu bước vào kho tiền. Có những cánh cổng đặc biệt, nơi vàng được gửi ở một bên, cánh cửa thép đóng lại và có người lấy vàng ra ở phía bên kia. Ngoài ra còn có camera an ninh, máy dò chuyển động và dây concertina — một dạng dây thép gai có lưỡi dao — khắp cơ sở, chưa kể Kevlar, kính chống đạn, lính canh có vũ trang và nhiều vành đai an ninh. Thật khó để tưởng tượng nó an toàn hơn.

	Chúng tôi đã gặp các quan chức kho tiền và đã có những cuộc thảo luận tiết lộ. Họ đang nhận thấy dòng vốn ổn định từ kho lưu trữ ngân hàng sang kho lưu trữ cá nhân. Về lý thuyết, kho lưu trữ ngân hàng cũng tốt theo nghĩa là các kho tiền cũng an toàn như vậy, nhưng đó không phải là vấn đề. Vấn đề là các ngân hàng được các chính phủ trên thế giới quản lý chặt chẽ và vàng được cất giữ ở đó có thể bị các chính phủ này tịch thu - hoặc ít nhất là sẽ dễ dàng tịch thu hơn khi thời cơ đến.

	Các ngân hàng có thể phá sản và yêu cầu của bạn đối với số vàng nắm giữ ở đó có thể bị ràng buộc trong một thủ tục tố tụng tại tòa án. Vàng của bạn cũng có thể được “bảo lãnh” như ở Síp hoặc vàng của bạn có thể được coi là tài sản không đảm bảo và được sử dụng để tái cấp vốn cho ngân hàng. Bạn thậm chí có thể nhận được cổ phiếu ngân hàng vô giá trị thay vì số vàng ban đầu của mình. Trong bộ nhớ riêng, bạn không gặp phải những vấn đề đó. Vì những lo ngại này, các nhà khai thác kho tiền tư nhân không thể xây dựng kho tiền mới đủ nhanh.

	Chúng tôi đi xuống một trong những nhà máy lọc dầu lớn nhất ở Thụy Sĩ và nghe được câu chuyện tương tự. Chúng tôi đã có thể theo dõi hoạt động từ bên trong cũng như có những cuộc trò chuyện khá dài và mang tính xây dựng với các quan chức cấp cao. Quá trình tinh chế của họ ngày nay được tự động hóa rất nhiều và họ đang làm việc với công suất tối đa suốt ngày đêm. Bất chấp những nỗ lực này, họ vẫn không thể đáp ứng hết nhu cầu.

	Với các nhà máy tinh chế sản xuất số lượng lớn vàng nguyên chất, họ lấy vàng ở đâu để tinh luyện? Có ba nguồn chính. Một là vàng bán tinh chế, còn gọi là doré, tức là khoảng 80% vàng nguyên chất đến từ các thợ mỏ; có cái gọi là phế liệu, chỉ là đồ trang sức, dây chuyền, vòng tay, đồng hồ và các món đồ bằng vàng khác đến từ nhiều nguồn khác nhau; và có những thỏi vàng đang được chuyển đổi thành những thỏi vàng nhỏ hơn. Những thỏi giao hàng tốt của Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi London nặng 400 ounce này đang được biến thành thỏi nặng 1 kg theo thông số kỹ thuật của Trung Quốc.

	Các nhà máy lọc dầu đang thực hiện rất nhiều công việc kinh doanh của mình bằng cách nấu chảy các thanh 400 ounce cũ và biến chúng thành các thanh 1 kg mới. Các nhà tinh chế cũng cải thiện độ tinh khiết của vàng từ 99,50% nguyên chất lên 99,99%. Độ tinh khiết này được biết đến trong thương mại là “bốn số chín” và là tiêu chuẩn tinh chế vàng theo yêu cầu của người Trung Quốc.

	Trên thực tế, Trung Quốc đang quay lưng lại với Hiệp hội Thị trường Vàng thỏi London và định nghĩa lại “giao hàng tốt” trên thị trường thế giới. Họ đang thực hiện điều đó với Sàn giao dịch vàng Thượng Hải, các hợp đồng vàng trên Sàn giao dịch tương lai Thượng Hải, các nhà máy lọc dầu riêng và các thông số kỹ thuật riêng. Thượng Hải đang trở thành trung tâm của thị trường vàng thế giới, bỏ xa London phía sau.

	Cổ phiếu khai thác vàng

	Chúng tôi đã tập trung vào vàng vật chất và các dẫn xuất giấy của nó như ETF và hợp đồng tương lai. Nhưng vàng cũng được thể hiện trên thị trường chứng khoán dưới dạng cổ phiếu khai thác vàng.

	Tôi đã nghiên cứu, viết và nói rất nhiều về vàng, tuy nhiên sự tham gia của tôi hầu như luôn liên quan đến kim loại vật chất, các công cụ phái sinh và việc sử dụng vàng làm tài sản tiền tệ. Tôi không tự coi mình là chuyên gia về cổ phiếu khai thác mỏ; Tôi không phải là người chọn cổ phiếu. Tôi thực sự không phải là một nhà phân tích vốn cổ phần theo khuôn mẫu truyền thống; Tôi là nhà phân tích vĩ mô toàn cầu. Tôi nghĩ về vàng trong bối cảnh tiền tệ. Tuy nhiên, thị trường vốn ngày nay được kết nối với nhau đến mức vĩ mô ảnh hưởng đến vi mô hơn bao giờ hết. Đó là cơ sở để đưa ra quan điểm về cổ phiếu khai khoáng.

	Cổ phiếu khai thác vàng theo sau vàng ở mức độ lớn, nhưng chúng dễ biến động hơn. Theo truyền thống, cổ phiếu khai thác vàng được mô tả là đặt cược đòn bẩy vào kim loại vật chất. Có những lý do kỹ thuật giải thích cho điều này, liên quan đến sự khác biệt giữa chi phí cố định và chi phí biến đổi, nhưng về cơ bản, khi vàng tăng giá, cổ phiếu khai thác thậm chí còn tăng giá hơn nữa. Khi vàng giảm giá, cổ phiếu khai thác có thể hoạt động kém hiệu quả và giảm nhanh hơn chính kim loại đó. Cổ phiếu khai thác vàng giống như vàng trên steroid.

	Vàng có đủ biến động như nó vốn có. Hầu hết các nhà đầu tư sẽ không muốn thêm đòn bẩy ngụ ý vào vàng bằng cách thâm nhập vào lĩnh vực khai thác vàng. Nếu bạn muốn tận dụng vị thế vàng của mình, bạn có thể nhận được nhiều đòn bẩy bằng cách sử dụng hợp đồng tương lai vàng COMEX hoặc mua quỹ ETF ký quỹ. Đó là một cách để suy nghĩ về ý nghĩa của việc mua cổ phiếu khai thác vàng.

	Tất nhiên, điều khiến cổ phiếu khai thác vàng trở thành một loại tài sản là chúng hoàn toàn có phong cách riêng. Nói cách khác, công cụ khai thác không bao giờ chung chung như hợp đồng tương lai hoặc chỉ số. Mỗi công ty khai thác mỏ sẽ có những đặc điểm riêng liên quan đến chất lượng quặng, năng lực quản lý, tài chính doanh nghiệp và các yếu tố đặc biệt khác.

	Một vấn đề khi đầu tư vào các công ty khai thác vàng là nhiều nhà đầu tư không coi các công ty khai thác là có phong cách riêng; họ đối xử với họ một cách khái quát. Họ nói, “Ồ, tôi đầu tư vào thợ mỏ,” như thể họ đều giống nhau. Họ không phải vậy.

	Một số công ty khai thác vàng là những công ty hoạt động tốt, được thành lập và có vốn vững chắc. Họ đã tồn tại được một thời gian dài và người ta hy vọng họ sẽ tiếp tục tồn tại trong một thời gian nữa. Các thực thể khác có tính đầu cơ cao. Một số là lừa đảo.

	Với tư cách là một nhà đầu tư, bạn làm cách nào để phân loại những hành vi gian lận từ các công ty đang hoạt động tốt? Bạn có thể làm được. Tuy nhiên, đó là rất nhiều công việc. Bạn có thể phải gặp ban quản lý, đi đến các mỏ, đọc báo cáo tài chính (bao gồm cả chú thích cuối trang), tham dự các cuộc họp của nhà đầu tư và lắng nghe các cuộc gọi của ban quản lý. Về cơ bản, bạn phải là một nhà phân tích vốn cổ phần, đó là công việc tôi được đào tạo để làm, nhưng tôi thường không làm kiểu phân tích đó vì đó không phải là lĩnh vực chuyên môn của tôi.

	Có những chuyên gia đang thực hiện nghiên cứu chắc chắn về những người khai thác vàng, như John Hathaway và các đồng nghiệp của ông tại Quỹ vàng Tocqueville, Doug Casey và những người ở Casey Research.

	Tôi thích bản thân kim loại vật chất hơn. Nếu bạn muốn trở thành nhà đầu tư trong lĩnh vực khai thác vàng, tôi khuyên bạn nên gắn bó với các công ty khai thác vàng vốn hóa lớn và vốn hóa trung bình có chọn lọc. Đây là lý do: các công ty khai thác microcap hoặc khởi nghiệp hầu hết đều ở trong tình trạng tồi tệ. Tất cả chúng ta đều biết lĩnh vực đó đã hoạt động như thế nào; các cổ phiếu đã bị đánh bại. Nhiều cổ phiếu trong số này đã giảm 95% so với mức đỉnh. Người ta nói nếu bị đánh đủ mạnh thì đó không phải là thời điểm tốt để mua sao? Chà, có thời điểm tốt hơn để mua, đó là sau khi họ phá sản. Làm chủ các công ty hợp danh hữu hạn, công ty hợp danh và các công ty lớn hơn đang tìm kiếm món hời sẽ chọn những tài sản tốt nhất trong số những công ty đang gặp khó khăn.

	Các ngân hàng và các công ty khai thác lớn không sẵn lòng giúp đỡ các công ty khai thác nhỏ. Các nhà đầu tư có xu hướng nghĩ rằng bạn có thể “mua giá thấp” và bắt kịp xu hướng tăng giá. Đôi khi bạn có thể. Tuy nhiên, những nhà đầu tư khôn ngoan nhất – các công ty khai thác lớn hơn và những kẻ săn mồi như Goldman Sachs – lại muốn thấy các công ty khai thác nhỏ bị phá sản và tài sản của họ được bán trong một cuộc bán phá sản. Với tư cách là người nắm giữ vốn cổ phần dự kiến trong một công ty khai thác có sử dụng đòn bẩy nộp đơn xin phá sản, bạn có thể không nhận được gì.

	Vàng thiếu mối tương quan với thị trường chứng khoán

	Rất nhiều nhà đầu tư nghĩ đến cổ phiếu và vàng như một sự đánh đổi. Quan điểm của họ là khi thời điểm thuận lợi - nghĩa là kinh tế tăng trưởng mạnh, tỷ lệ thất nghiệp thấp và giá cả ổn định - họ thích cổ phiếu hơn vàng. Tuy nhiên, khi điều kiện khó khăn, lạm phát vượt khỏi tầm kiểm soát hoặc nền kinh tế có nhiều bất ổn, họ thích bán tháo cổ phiếu và tìm nơi trú ẩn an toàn như vàng.

	Trên thực tế, một số nhà đầu tư thậm chí còn gợi ý rằng tôi nên gọi cho họ một ngày trước khi chứng khoán lao dốc để họ có thể bán cổ phiếu và mua vàng ngay lập tức.

	Tất nhiên, mọi chuyện không diễn ra theo cách đó; Tôi sẽ không biết ngày đó. Tôi có những hiểu biết sâu sắc về mức độ nghiêm trọng của sự sụp đổ sắp tới và hậu quả. Sự sụp đổ có thể sẽ đến sớm hơn, có thể trong vài tháng hoặc một hoặc hai năm. Chúng ta khó có thể vượt qua 5 năm mà không gặp phải cơn khủng hoảng tài chính nghiêm trọng. Bất kể ngày cụ thể xảy ra sự sụp đổ, bây giờ là lúc để chuẩn bị cho nó. Tôi sẽ không biết ngày đó sớm hơn bạn, nhưng tôi đang cố gắng hết sức để chuẩn bị.

	Cho đến khi cơn hoảng loạn bắt đầu, không có mối tương quan cụ thể nào giữa vàng và chứng khoán. Đôi khi cổ phiếu và vàng cùng tăng giá (có thể là trong giai đoạn đầu của lạm phát) và đôi khi vàng tăng khi cổ phiếu đi xuống (trong cơn hoảng loạn hoặc giai đoạn cuối của lạm phát). Vào những thời điểm khác, vàng giảm giá và chứng khoán tăng giá (trong nền kinh tế mạnh với lãi suất thực dương). Cuối cùng, vàng và chứng khoán đều có thể đi xuống (trong tình trạng giảm phát). Nói tóm lại, vàng và chứng khoán biến động theo các hướng khác nhau để đáp ứng với các điều kiện khác nhau và không có mối tương quan dài hạn giữa chúng.

	Ví dụ, người ta có thể thấy nền kinh tế đang mạnh lên về mặt danh nghĩa với lạm phát gia tăng. Trong kịch bản đó, cổ phiếu và vàng cùng tăng giá vì các nhà đầu tư chứng khoán sẽ thấy doanh thu cao hơn do lạm phát và các nhà đầu tư vàng sẽ phòng ngừa rủi ro bằng vàng với kỳ vọng lạm phát sẽ trở nên tồi tệ hơn.

	Mặt khác, nếu lạm phát vượt khỏi tầm kiểm soát và Fed đi sau đường cong, lạm phát sẽ bắt đầu phá hủy sự hình thành vốn và hầu hết các dạng của cải. Điều này có thể dẫn đến tình trạng lạm phát đình trệ, nơi chúng ta không có tăng trưởng thực sự nhưng lại có lạm phát. Điều này sẽ tương tự như năm 1975–79. Trong thế giới đó, chúng ta sẽ thấy vàng tăng giá vì những lý do cơ bản.

	Vì vậy, tôi không thấy mối tương quan giữa chứng khoán và vàng. Có một vị trí cho cả hai trong một danh mục đầu tư được lựa chọn cẩn thận. Ví dụ: tôi đề xuất một số quỹ phòng hộ và các khoản đầu tư thay thế có cổ phiếu trong danh mục đầu tư của họ. Các quỹ này bao gồm các quỹ đầu tư dài hạn và các quỹ vĩ mô toàn cầu đang đặt cược định hướng vào một số lĩnh vực.

	Cũng không có gì sai với những cổ phiếu có tài sản cứng cơ bản. Một ví dụ điển hình là việc Warren Buffett mua tài sản đường sắt, dầu mỏ và khí đốt tự nhiên. Warren Buffett là một nhà đầu tư chứng khoán cổ điển, nhưng ông đang mua các công ty có tài sản cứng như năng lượng, vận tải và đất đai bên dưới, và những cổ phiếu đó sẽ hoạt động tốt trong môi trường lạm phát. Danh mục đầu tư phù hợp là danh mục có sự kết hợp tốt các tài sản, trong đó vàng chiếm khoảng 10%.

	Vàng trong danh mục đầu tư cân bằng tốt

	Dự báo trung hạn của tôi về giá vàng không thay đổi bất chấp biến động và thoái lui của giá đồng đô la danh nghĩa. Cuối cùng, vàng sẽ tiến tới phạm vi 10.000 USD/ounce. Điều này sẽ xảy ra bởi vì hoặc các ngân hàng trung ương sẽ thành công trong việc gây ra lạm phát, hoặc họ sẽ thất bại và cuối cùng chuyển sang dùng vàng làm thước đo lạm phát cuối cùng (như FDR đã làm vào năm 1933). Dù bằng cách nào, các ngân hàng trung ương cuối cùng sẽ đạt được mức lạm phát mà họ cần để duy trì mức nợ bền vững. Tình trạng này được cựu thống đốc Fed Rick Mishkin mô tả là “sự thống trị tài chính”.

	Một chế độ bản vị vàng mới hoặc ít nhất là hệ thống tiền tệ liên kết với vàng có thể cần thiết trong một thế giới lạm phát và thống trị tài chính, nơi vàng được các ngân hàng trung ương kêu gọi để gây ra lạm phát hoặc khôi phục niềm tin sau khi lạm phát vượt quá tầm kiểm soát.

	Việc phân tích giá ngụ ý là đơn giản. Đó là tỷ lệ giữa tiền giấy và vàng vật chất chính thức trên thế giới. Số lượng vàng tích trữ chính thức và số liệu cung tiền chính thức đều được biết đến (ngoại trừ những trường hợp ngoại lệ như số liệu tích trữ ngoài sổ sách của Trung Quốc).

	Một số giả định là cần thiết. Ví dụ, những quốc gia nào sẽ được đưa vào tiêu chuẩn vàng mới? Định nghĩa chính xác về cung tiền (ví dụ: M0, M1, M2, v.v.) là gì? Tỷ lệ vàng so với tiền sẽ cần thiết để duy trì niềm tin vào một hệ thống liên kết vàng mới (ví dụ: 20%, 40%, v.v.)? Tùy thuộc vào việc thu thập dữ liệu và đưa ra các giả định đó, phép toán rất đơn giản. Mức giá biểu thị không giảm phát là 10.000 USD xuất phát từ giả định rằng Hoa Kỳ, Khu vực đồng Euro và Trung Quốc đều sẽ được đưa vào, và M1 với 40% hỗ trợ bằng vàng sẽ là thước đo phù hợp cho tiền và vàng. Các giả định khác sẽ tạo ra các kết quả khác nhau – có khi lên tới 50.000 USD/ounce nếu người ta sử dụng nguồn cung tiền M2 với 100% vàng đảm bảo. Chúng tôi vẫn chưa đạt được điều đó - thậm chí có thể còn vài năm nữa - nhưng đó là nơi tôi thấy nó sẽ đi tới. Tuy nhiên, nó có thể là một con đường khá quanh co.

	Trong khi chờ đợi, các nhà đầu tư vàng nên tuân theo một số quy tắc đơn giản. Vàng dễ biến động khi đo bằng đô la, vì vậy tôi khuyên bạn không nên sử dụng đòn bẩy khi đầu tư vào vàng. Khi bạn sử dụng tiền vay, ký quỹ hoặc tham gia vào thị trường tương lai hoặc quyền chọn, bạn đang sử dụng đòn bẩy sẽ khuếch đại sự biến động cơ bản. Vàng vốn có đủ biến động và không cần thêm biến động nữa.

	Thứ hai, tôi luôn đề xuất mức phân bổ khiêm tốn - 10% tài sản đầu tư của bạn cho hầu hết các nhà đầu tư, hoặc 15 đến 20% tài sản đầu tư của bạn nếu bạn quyết liệt hơn một chút. Tôi chưa bao giờ nói và bây giờ tôi cũng sẽ không nói rằng bạn nên bán toàn bộ danh mục đầu tư của mình và mua vàng. Tôi không tin vào việc đầu tư 100% vào một loại tài sản.

	Bằng cách so sánh, sự phân bổ của các tổ chức đối với vàng trên toàn thế giới chỉ khoảng 1,5%. Ngay cả khi bạn chấp nhận khuyến nghị thận trọng của tôi là 10% và bạn cắt giảm từ một nửa đến 5%, thì con số đó vẫn cao hơn gấp ba lần số tiền mà các tổ chức thực sự có bằng vàng.

	Việc phân bổ 10 phần trăm nhằm áp dụng cho tài sản có thể đầu tư của bạn—phần có tính thanh khoản trong danh mục đầu tư của bạn. Bạn nên loại trừ nơi cư trú chính và bất kỳ vốn sở hữu nào trong doanh nghiệp của bạn khỏi nhóm tài sản có thể đầu tư. Có lẽ bạn có một nhà hàng, tiệm giặt khô, tiệm bánh pizza, hoặc bạn là đại lý ô tô, bác sĩ hoặc nha sĩ. Bất kể nguồn vốn nào gắn liền với cách bạn kiếm sống đều không nên được đưa vào nhóm “tài sản có thể đầu tư”. Quy tắc tương tự áp dụng cho vốn chủ sở hữu nhà. Những gì còn lại sau khi công việc kinh doanh và ngôi nhà được tách ra là tài sản có thể đầu tư của bạn. Tôi khuyên bạn nên đầu tư 10% số tiền đó vào vàng.

	Nếu bạn có 10% danh mục đầu tư bằng vàng và nó giảm 20% thì bạn chỉ mất 2% danh mục đầu tư của mình. Đó hầu như không phải là một sự xóa sổ. Tuy nhiên, nếu nó tăng lên 500%, điều mà tôi mong đợi, thì bạn sẽ làm khá tốt với mức phân bổ 10% đó. Đó là mức tăng 50% cho danh mục đầu tư của bạn từ một khoản đầu tư. Tôi khuyến nghị phân bổ 10% vì sự bất cân xứng giữa tiềm năng tăng giá và nhược điểm tiềm năng. Với những quy tắc đơn giản này làm hướng dẫn—mua vàng vật chất, tránh đòn bẩy và giữ mức phân bổ của bạn ở mức 10%—bạn đã sẵn sàng vượt qua cơn bão.

	Một lời khuyên quan trọng khác là hãy tập trung vào dài hạn và đừng để bị phân tâm bởi những thăng trầm hàng ngày của giá vàng bằng đồng đô la. Chúng tôi đã biết nó không ổn định. Quan trọng hơn, bản thân đồng đô la mới là tài sản đang bị đe dọa chứ không phải vàng. Việc giá vàng bằng đồng đô la “tăng” hoặc “xuống” vào một ngày nhất định sẽ được coi là không liên quan một khi niềm tin vào đồng đô la bốc hơi. Vào thời điểm đó sẽ không ai quan tâm đến đô la nữa - họ sẽ chỉ muốn vàng vật chất.

	
 

	Phần kết luận

	Mô hình của tôi về rủi ro hệ thống trên thị trường vốn hướng tới những sự kiện thảm khốc, bao gồm cả sự sụp đổ của hệ thống tiền tệ quốc tế trong một tương lai không xa. Tuy nhiên, chúng tôi không bất lực. Chúng ta không cần phải là nạn nhân. Chúng ta có thể thấy sự sụp đổ đang đến gần và có những bước đi trước để bảo toàn của cải.

	Luôn có những hành động để các nhà đầu tư thực hiện và các loại tài sản cụ thể, đặc biệt là vàng, có khả năng chống chọi tốt với các sự kiện cực đoan. Trước hết, một số chiến lược đầu tư nhất định có thể được sử dụng để bảo toàn tài sản và sau đó thậm chí là thịnh vượng và đạt được sự giàu có thông qua sự hỗn loạn. Các nhà đầu tư như Warren Buffett và những người khác đã làm như vậy trong nhiều thập kỷ, và người Trung Quốc hiện đang làm điều đó với việc mua lại vàng của họ.

	Tôi xem rủi ro qua lăng kính lý thuyết phức tạp và ước tính các sự kiện bằng cách sử dụng các mô hình toán học dựa trên xác suất nghịch đảo. Số liệu lý thuyết phức tạp quan trọng nhất là tỷ lệ. Quy mô của một hệ thống là gì? Quy mô là một từ kỹ thuật để chỉ sự kết hợp giữa kích thước của hệ thống và hàm mật độ hoặc mức độ kết nối với kích thước của nó.

	Sự kiện cực đoan nhất có thể xảy ra trong bất kỳ hệ thống phức tạp trạng thái quan trọng nào là hàm số mũ của quy mô. Điều này có nghĩa là nếu bạn tăng gấp đôi quy mô hệ thống, bạn sẽ tăng gấp đôi rủi ro. Rủi ro có thể tăng lên gấp nhiều lần khi quy mô tăng lên.

	Kể từ năm 2008, các ngân hàng đã tăng quy mô của hệ thống tài chính lên rất nhiều và các cơ quan quản lý đã nhắm mắt làm ngơ. Các ngân hàng “quá lớn để sụp đổ” năm 2008 hiện đã lớn hơn và sổ sách phái sinh của họ cũng lớn hơn nhiều so với năm 2008. Điều này tương đương với việc cử Lực lượng Kỹ sư Lục quân ra ngoài để làm cho Đứt gãy San Andreas lớn hơn. Chúng tôi biết rằng Đứt gãy San Andreas là một nguy cơ động đất và những trận động đất cực mạnh có thể xảy ra. Chúng ta không biết thời điểm xảy ra trận động đất lớn tiếp theo, nhưng không ai nghĩ rằng việc làm cho đường đứt gãy lớn hơn là một ý tưởng hay. Đó là những gì chúng tôi đang làm trong lĩnh vực tài chính – làm cho ranh giới trở nên lớn hơn bằng cách cho phép các ngân hàng lớn hơn, cho phép các công cụ phái sinh lớn hơn và cho phép tập trung nhiều hơn các tài sản tài chính vào tay một số ít người.

	Sử dụng những yếu tố đầu vào về quy mô và mật độ đơn giản này trong một hệ thống phức tạp, dễ dàng nhận thấy rằng cuộc sụp đổ tài chính tiếp theo cũng sẽ lớn hơn theo cấp số nhân so với cuộc khủng hoảng năm 2008, bởi vì hệ thống mà nó diễn ra đã phát triển vượt bậc. Đơn giản là các nhà quản lý không hiểu các đặc tính thống kê của rủi ro trong hệ thống tài chính mà họ quản lý. Họ đang sử dụng các mô hình cân bằng thiếu sót liên quan đến rủi ro phân phối chuẩn (không có hỗ trợ thực nghiệm). Bộ công cụ quản lý rủi ro của cơ quan quản lý đã lỗi thời.

	Lời khuyên của tôi dành cho các nhà đầu tư chỉ đơn giản là hãy mua vàng – nhưng đừng quá nhiều. Nếu tôi sai, bạn sẽ không bị tổn hại bởi một khoản phân bổ nhỏ. Nếu tôi đúng, tài sản của bạn sẽ được bảo toàn.

	Tại sao bạn không tham gia hết? Tại sao bạn không có 50 hoặc 100% danh mục đầu tư của mình bằng vàng? Câu trả lời là không bao giờ nên đầu tư hết vào bất kỳ loại tài sản nào. Vàng rất dễ biến động, vì vậy bạn sẽ muốn các tài sản khác trong danh mục đầu tư của mình như tiền mặt giảm bớt sự biến động. Ngoài ra, còn có những tài sản khác sẽ bảo toàn tài sản giống như vàng. Tác phẩm nghệ thuật và đất đai có nhiều đặc tính bảo quản tài sản giống như vàng, nhưng vẫn tăng thêm sự đa dạng hóa cho danh mục đầu tư.

	Nếu các tổ chức hiện có khoảng 1,5% vàng chỉ đơn giản phân bổ 5%, thấp hơn khuyến nghị của tôi, thì sẽ không có đủ vàng trên thế giới ở mức giá hiện tại để đáp ứng nhu cầu đó. Đó là một ví dụ về mức độ mong manh của hệ thống và mức độ khó có thể khiến giá vàng tăng vọt.

	Bạn không cần phải đến ngày tận thế để giá vàng tăng vọt. Bạn chỉ cần những thay đổi khá nhỏ trong hành vi và nhận thức của người mua vàng tiềm năng là giá vàng sẽ tăng vọt. Sau đó, các vòng phản hồi bắt đầu hoạt động và cơn sốt mua vàng tự nó diễn ra.

	Tôi không dự đoán giá vàng ngày mai. Nó có thể lên hoặc xuống. Tôi đang xem xét trong vài năm tới để ước tính xem cơn hoảng loạn tiếp theo sẽ diễn ra như thế nào. Tôi biết rằng khi thời điểm khủng hoảng đến, những người chơi lớn sẽ lấy hết số vàng có sẵn. Các tổ chức, ngân hàng trung ương, quỹ phòng hộ và khách hàng có mối quan hệ với các nhà tinh chế là những người sẽ nhận được tất cả số vàng. Các nhà đầu tư nhỏ sẽ thấy rằng họ không thể có được bất kỳ khoản nào.

	Đại lý địa phương của bạn sẽ được bán hết và đặt hàng lại. Mint sẽ ngừng nhận đơn đặt hàng. Trong khi đó, điều gì đang xảy ra với giá cả? Nó đang tăng hơn 100 USD/ounce mỗi ngày, hơn 1.000 USD/ounce mỗi tuần. Nó đang chạy trốn khỏi bạn. Bạn muốn nó nhưng bạn không thể mua nó. Cơn hoảng loạn mua hàng trông như thế đó.

	Sự hoảng loạn có thể là kết quả của các thế lực đang diễn ra ngày nay. Lời khuyên tốt nhất của tôi là hãy lấy vàng ngay bây giờ khi bạn vẫn có thể. Vậy thì cứ ngồi yên và đừng lo lắng về điều đó. Phân bổ 10% tài sản lưu động của bạn cho vàng, đặt nó ở nơi an toàn, sau đó ngồi lại và xem chương trình. Nó sẽ không đẹp để xem; nhưng sự giàu có của bạn sẽ được nguyên vẹn.

	
 

	Sự nhìn nhận

	Cuốn sách này bắt đầu như một loạt các cuộc phỏng vấn âm thanh trực tuyến, sau đó được chép lại, chỉnh sửa, viết lại và cuối cùng được định hình thành những gì bạn đang đọc. Tôi vô cùng biết ơn nhà tài trợ cuộc phỏng vấn, Quỹ Vàng Vật chất, các giám đốc và cộng sự của nó – Alex Stanczyk, Simon Heapes, Nestor Castillero, và Philip Judge – nếu không có sự hỗ trợ của họ thì cuốn sách này sẽ không ra đời.

	Một cuộc phỏng vấn cần có người đối thoại, và đối với các cuộc phỏng vấn của Quỹ Vàng Vật chất, tôi không thể làm gì tốt hơn ngoài việc có Jon Ward làm đối tác tranh luận trí tuệ của mình. Không phải tất cả các cuộc phỏng vấn đều được tạo ra như nhau. Theo kinh nghiệm của tôi, những câu hỏi hay nhất sẽ gợi ra những câu trả lời hay nhất và các câu hỏi của Jon đều được sắp xếp cẩn thận và cân nhắc kỹ lưỡng. Chúng tôi sẽ không có nội dung cho loạt bài phỏng vấn chứ đừng nói đến một cuốn sách nếu không có những câu hỏi khéo léo của anh ấy.

	Như thường lệ, tôi mang ơn siêu đại diện của mình, Melissa Flashman, và nhà xuất bản của tôi, Adrian Zackheim, vì đã hỗ trợ nỗ lực viết lách của tôi trước khi tôi viết cuốn sách đầu tiên và kể từ đó. Họ là nguồn tự tin và cảm hứng thường xuyên để tiếp tục viết.

	Nhóm của Adrian tại Portfolio/Penguin Random House cũng là một phần của cuốn sách này giống như tôi. Biên tập viên của tôi, Niki Papadopoulos, đã xứng đáng với lời kêu gọi cao cả hơn của nàng thơ khi cô ấy khuyến khích, cổ vũ và dỗ dành tôi vượt qua vô số quyết định biên tập và thời hạn khiến việc xuất bản không chỉ là viết lách. Điều đó nói lên rằng, cô ấy cũng đã giúp tôi trở thành một nhà văn giỏi hơn bằng những câu hỏi cô đọng và phù hợp ở đúng chỗ. Những người khác trong nhóm Danh mục đầu tư, Leah Trouwborst, Stefanie Rosenblum, Will Weisser, Tara Gilbride và Kelsey Odorczyk, cũng là nguồn hỗ trợ và được đánh giá rất cao.

	Các biên tập viên tự do rất có giá trị vì họ tập trung hoàn toàn vào nội dung mà không bị phân tâm về mặt kinh doanh khi làm việc cho một nhà xuất bản. Cuốn sách được hưởng lợi rất nhiều từ hai trong số những cuốn sách hay nhất. Zach Gajewski lấy bản ghi thô và sắp xếp chúng thành bản thảo đầu tiên. Will Rickards đã lấy những bản thảo muộn và biến chúng thành một cuốn sách hay hơn. Zach và Will giống như những vận động viên chạy tiếp sức truyền dùi cui từ chặng đầu đến chặng cuối. Tôi không thể cảm ơn họ đủ vì họ đã chú ý đến từng chi tiết và tập trung vào chất lượng.

	Một số nhà văn có thể làm việc trong tu viện, nhưng tôi không phải là một trong số họ. Gia đình và bạn bè vây quanh tôi, và cuộc sống nhờ đó mà trở nên tốt đẹp hơn rất nhiều. Sự tương tác, tranh luận liên tục và cho và nhận làm phong phú thêm quá trình sáng tạo. Tình yêu của gia đình chính là tấm lưới an toàn cuối cùng cho nhà văn trên dây cao. Cảm ơn Ann, Scott, Dominique, Ali, Will, Abby, Thomas, Sam và James (và đội chó của Ollie và Reese). Tôi yêu tất cả các bạn.
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