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LOT NOI PAU

Khi cudn sach “ Bong bong va cdch thodt khoi chiing ” (Bubbles and How to
Survive them) lan dau xuat ban nam 2004, t6i tirng viét trong Loi ndi dau rang co 1é
khong c6 cudn sach nao ra doi ding lic hon né! Tinh bat 6n cha gia tai san, dac biét
la gia nha dat, da tr& thanh tam diém cta nén kinh té. Sau dé chiing ta chitng kién
cudc khung hodng tai chinh toan cau, mdt s6 nén kinh t€ 16n thi roi vao suy thoai.
Puing nhw nhitng gi ma cudn sach da dy doan, gia nha dat bo nhao khi bong béng n6
tung. Va cudn sach ma cac ban dang c6 trong tay ciling dugc viét véi cung mot luan
diém chinh, do6 la bong béng gia tai san sé khién nén kinh té va hé thong tai chinh
tiém an nhitng bat 6n. Vé phuwong dién nay, John Calverley ti€p tuc hwéng dén mot
trong nhitng van dé va rui ro chinh yéu ngay nay, tranh ludn mét cach thuyét phuc vé
nguy co cua viéc tich tu ng mot cach qua mitc, cling nhu rii ro cia viéc gia nha dat
tiép tuc giam sau hon nita.

Rét nhiéu dy bao trong cudn sach tridc cia Calverley da thanh hién thyc. Pac
biét, tdc gid dd m& rong viéc phan tich dé duva ra nhitng hiéu biét sau sac vé ban chat,
nguyén nhan va hau qua cia cudc khing hoang tai chinh toan cau, v4i nhitng s6 liéu
cap nhat t6i cudi nam 2008. Bang cach do, ong trinh bay mot cach sau sac cach thic
twong tac lan nhau gitta khu vuyre kinh té thue va khu vue tai chinh, va dac biét la
cach thitc ma bong bong nha dat (hinh thanh tir viéc vay ng dé dang) nam & trung
tam cua cudc khung hodng. Theo tac gia lap luan thi tuy c6 kha nang giam phat trong
ngan han, nhung cac chinh sach hién nay sé tao ra moét thdi ky lam phat kéo dai sau
ndy. Ong dan ra kinh nghiém cta thoi ky 1ai suat cuc thap trong nhitng ndim 2001-
2004 ngay sau s sup do ctia bong béng chitng khoan, tao tién dé cho mét bong bong
khac: bong bong nha dat. Trong khi thira nhan hién nay chinh sach phu hop la tang
cuwong diéu tiét, song trong twong lai tac gia cho rang khong nhat thiét phai diéu tiét
thi treong nhiéu hon, chat hon, ma cai can la phai diéu tiét tot hon, hiéu qua hon.

Trong tac pham quan trong dwgc viét mot cach cuc ky sang ro nay, Calverley da
dwa ra nhiéu hiéu biét sdu sac nham lam sang té nhitng huyén thoai xung quanh dé
tai bong béng, dac biét 1a nhitng diéu lién quan dén thi tredng nha dat. Tac gia cho
chung ta biét rd hon vé tai chinh hanh vi néi chung, va viéc thi trudng da xa roi thuc
té noi riéng nhw thé nao.

Dbay la mot phan tich sau nhat hién c6 vé bong béng gia tai san va vai tro cta no
trong cudc khing hoang tai chinh toan cau, dwgc trinh bay mot cach gian di va dé
hiéu. Cé 1€ ai ciling lién quan dén dé tai nay, va tac gid Calverley da viét mot cudn

https://thuviensach.vn



sach danh cho ca nhitng chuyén gia va nhitng nguoi ngoai dao, sao cho ai ciing c6
thé doc mot cach dé dang. Cudn sach xing dang duwge doc va pho bién rong rai, va
c6 dwoc thanh cong nhw cuén sach tredc cia cung tac gia.

David T. Llewellyn

Gido su Tién té va Ngan hang (Pai hoc Loughborough),
Gido su thinh giang Truong kinh doanh CASS (London),
Hoc vién Tai chinh Thuy St (Zurich),
DBai hoc Kinh té hoc va Kinh doanh (Vienna).
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LOT GIOI THIEU

Twr nam 2007, nén kinh té thé gidi bat dau rung chuyén véi mot loat khiing hodng
tai chinh, dinh diém la sy pha sdn ctia Lehman Brothers vao thang 9 nam 2008. Tiép
sau do la sy “tan chdy” ctia hé thong ngan hang, khi cac ngan hang mat niém tin va
khong dam cho ai vay ngoai trit nhitng nguwdi vay dang tin cay nhat. Khi sy sg hai
gia tang, cac chinh pha budc phai thyc hién mot cude gidi citu khong 16, bom von
cho céc ngan hang va céng ty bao hiém, dong thoi gia tang sy bdo ddam cho ngudi
gi tién. Tuy nhién diéu nay khong ngan dugc qua trinh gidm don bay tai chinh
(deleveraging), khi cac ngan hang, cac quy dau co va cac nha dau tw dua nhau ban
tai san dé tra ng. Thi truong chitng khoan do nhao va nén kinh té thé gidi dot ngot
cham lai trong noi lo s¢g mot dgt suy thodi 16n nhat ké tir Chién tranh thé gidi thit 11
dén nay. Trong khi do, gia nha van di xudng véi toc do chong mat, nhat la & Anh,
My, Tay Ban Nha va Ireland.

Nguyén nhan chinh ctia tham hoa nay la bong béng nha dat & My, von la “hau
dué” cua bong bong chitng khoan hoi thap nién 1990. Cé hai déu xay ra do sy mé&
rong tin dung, dan dén sy tang gia cua nhirng tai san c6 do rui ro cao nhat. Cudi cung
la bong bong trong gia hang hda, nhat la gia dau va tham chi la gia cua cac san pham
nghé thuat dwong dai. Lich st cho thay ban chat cta bat ky bong béng nao, ma nhat
la bong bong nha dat, la ching tao ra mét “tam ly bong bong”, titc 1a mot niém tin
pho bién rang gia ca sé khong bao gio di xudng, va do do di vay va cho vay véi tai
san thé chap la nha dat sé 1a m6t khoan dau tw an toan. Chinh niém tin dugc thic day
b&i bong bong va sau do lai thic day bong béng tin dung nay da khién gia nha dat
tang lén nhitng mic khong twéng. Khi ching sup d6, nén kinh té€ va hé thong tai
chinh thé gid¢i phéi ganh chiu hau qua.

Két qua cta su sup d6 van dang dién ra. Khi bong bong v&, ching thuong c6 xu
huwéng treot dai vé phia dudi, va toi nghi rang gia nha sé con thap trong vai nam, vai
mirc gidm co6 thé 1én t6i 30-50% & mot s6 nwdc. Kinh té€ dwong nhu sé suy thodi tram
trong, thit nghiép tang cao. Trong khi do, ké hoach nghi hwu cta nhiéu nguwoi, du
dwa trén viéc dau tu vao dia 6c hay chitng khoan, ciing bi thiét hai ndng né. Nhw moi
lan, nén kinh té sé phuc hoi vao lic thich hgp, song khi d6 c6 1é nhiéu thi sé thay
doi. Niém tin vao ngan hang va hé thong tai chinh da tan tanh. Niém tin vao chinh
sach tién té chinh thong - chinh sach lam phat muc tiéu, cting bi x6i mon, khi giam
phat l1a nguy co tredc mat. Nguwoi ta dat cau hoi ca véi co ché thi treong ty do, con
vdi cac nha dau tu thi niém tin vao ca chitng khoan va nha dat déu dang thu nho lai!
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Nha dat khong phdi la bong béng dau tién bi v3. Trong ba muwoi nam qua da co
hang loat bong béng vé6i cac chu ky bung phét - v& tung, diéu quan tam hang dau cua
nha dau tw va nhitng nha lam chinh sach. Nhitng bong béng nay c6 anh huéng vuot
trdi so v6i nhitng dao dong nhe hon rat nhiéu ctia gia hang hoa binh thwong. Suot
mot thoi gian dai nhitng nha binh luan va lam chinh sach danh gia thap nguy co sup
do cua gid nha dat. Tuy nhién cudc khing hodng nam 2008 va anh hwdng tan pha
ctia n6 1én nén kinh té thé giGi da thay d6i moi quan niém.

T6i quan tdm dén van dé bong bong tir hoi hoc dai hoc, vé diéu nay toi chiu on
bon ngudi thay: Michael Kuczynski, Hyman Minsky va David Felix, nhitng nguoi
lu6n nhan manh dén tinh bat 6n cta thi treong tai chinh; va Larry Meyer, ngudi quan
tam dén viéc lap chinh sach mdt cach khon ngoan dé doéi phé véi khing hoang.
Hyman Minsky da lai n6i tiéng trong vai nam gan day do nhitng nghién cttu hang
dau vé on dinh tai chinh. Nguwdi ta néi nhiéu vé “khoanh khac Minsky” (Minsky
moment), thoi diém khi vong xoan 6c cia ng vay két thiic va gia tai san tudt doc
thang ding. Piéu ma Minsky kham pha ra la néu do may man ma ching ta dugc
huwéng lgi t* mot giai doan tdng trwdng va 6n dinh tai chinh kéo dai, thi nhitng hat
mam cua sy bat 6n sé dugc gieo néu tit ca moi ngwoi, tir nha dau tw, ngan hang, dén
cac co quan quan ly, tir tir chap nhan nhitng rdi ro 16n hon.

Trong nhitng nam 1980 khi t6i mé&i bat dau nghé nghiép kinh té gia va chién lwgc
gia, hau nhw khong c6 dau hiéu nao cta bong bong nha dat va chitng khoan. Lam
phat cao do gia tiéu dung tang la van dé dugc quan tam nhiéu nhat trén cac thi
trrong va ca nén kinh té. Nhung sau dé thi trudng chitng khoan sup d6 vao nam
1987, tiép theo 1a bong béng nha dat & chau Au, va nhét 1a bong béng gia ting va no
tung ¢ nwdc Nhat. Khi thi trudng chitng khoan My cat canh tré lai vao nira sau cua
thap ky 1990 va bong béng & chdu A v& tan, téi dd quyét dinh phai viét gi d6 vé de
tai nay. Va dén ltic t6i hoan thanh cu6n sach “ Bong béng va cdch thodt khéi chting ”
nam 2004, thi bong bong chitng khoan thap nién 1990 da duwoc thay thé bang bong
béng nha dat.

Nam 2004 t6i da dwa ra 16i canh bdo manh mé vé bong béng nha dat, 1ap luan
rang bong béng & My sé ngay cang phinh to va gy ra nhiéu van dé nghiém trong.
Nhitng 1ap ludn nay da dugc thdi gian chitng minh 1a chinh xac. Cudn séach trudce cia
toi cling dy doan dwoc hau hét nhitng sy kién xdy ra trong nam 2007-2008, bao gom
ca ruai ro khing hodng tai chinh va suy thoai nghiém trong. T6i lap luan rang can c6
nhitng hanh dong dé ngan ngira cac rui ro, tuy nhién nguwdi ta da khong lam gi ca.
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Thyec té thi vi Chu tich Cuc du tri lién bang lic d6 1a Alan Greenspan tham chi da
khong thira nhan rang bong bong dang xay ra.

Cudn sach nay cap nhat cac su kién cho dén cubi nam 2008. Bong béng dwgc nhin
t* hai quan diém: quan diém cda nhitng ngwdi quan tdm dén nén kinh té va quan
diém cta nha dau tw. Hau nhw tat ca chung ta déu la nhitng nha dau tw tryc tiép hodc
gian tiép, thong qua viéc mua nha hay tham gia cac quy huwu tri. Nhung tat ca chiing
ta déu phu thudc vao sttc khde ctia nén kinh té€ va tai chinh cong, nhitng thit dang bi
de doa ndng né bédi su sup do ctia bong béng nha dat. Toi xem xét ky lwong nhitng gi
ma nhitng nha lam chinh sach va cac nha dau tw cé thé lam dé gigi han thiét hai cta
cac bong bong, cling nhw bao vé hé thong tai chinh khoi nhitng phién toai c6 thé xay
ra. Nhitng nguwdi lam chinh sach can quan tdm nhiéu hon dén ca chinh sach tién té va
viéc diéu tiét thi trvong tai chinh. Ngwoc lai, cac nha dau tw can hiéu thi truong tot
hon, can nhan ra sy tén tai ctia cac chu ky va cac bong béng, tir d6 tranh khéng dinh
liu dén nhitng tham hoa nay.

Cudn sach tap trung vao nwdc My, bdi nhitng gi xdy ra & nén kinh té 16n nhat thé
gigi sé rat quan trong do6i vdi nén kinh té toan cau, nhuw ching ta da thdy rd mot lan
nita vao nam 2008. Ngoai ra, cudn sach cling viét nhiéu vé nwéc Anh, qué hwong cua
toi, cling la mot trong nhitng noi chiu dnh hwdng bong béng nha dat nang né nhat.
Tbi ciing kém theo nhitng kinh nghiém va thyc t& & Canada, Uc, Tdy Ban Nha, Nhat
Bén va Hong Kong.

Phan gidi thiéu mo ta ngan gon vé cudc khing hoang hién tai cling nhu cach thirc
ching ta roi vao khiing hoang théng qua mdt loat nhitng bung noé va tan v& ctia cac
bong bong. Chwong 1 trinh bay mét giai phau vé cac bong béng, dwa ra mot danh
sach dé nhan dién ching. Hai chwong 2 va 3 vé cudc dai suy thodi thap nién 1930 va
khung hoang ctia nwéc Nhat trong thap nién 1990 tré nén dac biét lién quan khi thé
gigi dang d6i mat v6i nhirng rai ro twong ty trong vai nam tdi. Toi xem xét nhitng 16i
lam vé chinh sach ctia nhitng nam 1930 va gidi thich vi sao ma cudc suy thodi lan do6
lai ndng né dén vay. Trong trwong hop Nhat Bdn, t6i quan tam dén van dé giam phat,
cling nhw cach thitc ma quoc gia nay giai quyét né. Giam phat tai Nhat bat dau tw
cudi nhitng nam 90 va dén nay van chua két thiic. Trong twong lai khong xa, My va
Anh c6 1€ cling sé phai d6i mat v4i van dé nay.

Chuwong 4 trinh bay mot cach chi tiét vé viéc tai sao cac bién phap dé doi pho véi
sw sup do cta bong béng chitng khoan trong nhitng nam 2001- 2003, dac biét 1a 1ai
suat thap tai My, lai lam ndy mam nhitng hat giong cho bong béng nha dat sau do.
Nhiéu nha quan sat da nhan ra sy lién két nay, dé vira la sy két toi chinh sach tién té
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chinh théng ciing nhv cach thitc ap dung né cta Cuc dv triv lién bang dwdi thoi
Greenspan. Mot lién két khac it dwgc biét t6i hon 1a cuc khing hodng chau A cudi
thap nién 90, khién 1ai sudt dai han gidm di & hau hét moi noi; va do dé, cling 1a mot
trong nhitng nguyén nhan chinh cho bong béng nha dat tai My. Nhitng thay doi so
vdi cudn sach nam 2004 cha yéu nam & phan II vé bong béng nha dat. Trong phan
nay, cac phan tich dwgc cap nhat dé ké lai cau chuyén bang cach nao ma su sup do
cta bong bong nha dat da dan tGi khing hoang tai chinh, ciing nhw nghién cttu xem
liéu gia nha con c6 thé giam tGi dau. Bong bong nha dat & ca Anh va My déu duoc
phan tich k¥ lwdng. Chuong 8 tap trung vao cac khoan ng ctia hd gia dinh, diéu dang
dwgc nguoi ta rat quan tam khi cac tai san caa ho gia dinh dang giam manh vé gia
tri. Khac véi nwde Nhat trong nhitng nam 90 phai déi mat véi nhitng khoan ng
khong 16 cua cac doanh nghiép, van dé cia Anh va My hién nay lai la c6 qua nhiéu
nhitng khodn ng tr ho gia dinh. Viéc tang lwgng no cta cac hd gia dinh trong muoi
nam gan day, vira la nguyén nhan, vira la hau qua cua viéc tang gia nha. Duong nhw
khuynh hwéng nay gio day da bat dau dao ngugc, nhung diéu doé sé dé lai hau qua
ndng né 1én nén kinh té.

Phan III caa cudn sach khéng can phdai cap nhat nhiéu so v4i an ban nam 2004.
Chuong 9 trinh bay cac két qua nghién céu trong kinh t€ hoc hanh vi va tai chinh
cho thay doi khi cac nha dau tw da trd nén xa roi vdi thyc t€ nhw thé nao. Diéu nay
két hop vdi nhitng sai 1am vé chinh sach c6 thé gay nén nhitng hau qua khon lwong.
Chuong 10 ban vé van dé chinh cua sw dinh gia: T6i chitng minh rang ching ta c6
thé nhan dién cdc mitrc d6 “hop ly” cho thi trwdng, tiv d6 cac nha dau tw cd dugce
nhitng canh bao tot hon vé sy phét trién cua cac bong bong, con cac nha lam chinh
sach c6 thé dwa ra cac bién phap ngan chan. Chuong 11 trinh bay nhitng bién phap
ngan chdan noi trén, chang han nhuw chinh sich tién té, cdc canh bao trong cong
ching, hay nhitng han mitc trong viéc cho vay ctia ngan hang.

Chwong cudi cung ndéi vé cac chién lwge cho nha dau tw, nhitng nguwdi phai co
gang dé tranh cac bong béng, hodc nguy hiém hon la tim kiém co hoi tit cac bong
béng dé. Trong “Bong béng va cdch thodt khéi chiing” t6i da tirtng canh bao vé moi
nguy tir bong béng nha dat, ciing nhw viéc gia chitng khoan c6 thé lai tang mot lan
nita dén nhitng mitrc d6 nguy hiém (diéu nay thyc té€ da xdy ra vao nam 2007). Trong
cudn sach nay toi c6 thém mot s6 phan méi trinh bay vé cach giai quyét cac chirng
khoan va nha dat gidm gia, va thoi diém nén xem xét dau tw trd lai. Phan “Loi két”
(cling 1a mot phan mdi) sé trinh bay nhitng dw bao cho twong lai.
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LOT CAM ON

T6i vO6 cung cam on nhitng ngwoi sau day vi nhitng nhan xét va dé xuat caa ho:
Kate Barker, Roger Bootle, Claudio Borio, Gerry Celaya, Alex Erskine, Jan Hatzius,
DeAnne Julius, Richard O’Brien, Mark Tapley, David Walton va Sushil Wadwani.
To6i cling xin cdm on rat nhiéu dong nghiép cuia t6i (§ American Express, sau dé da
s0 ho chuyén sang Standard Chartered Bank), d6 la cac ban Bob Friedman, Kevin
Grice, Sarah Hewin, Gordon Townsend, Chris Wang va Meiping Yang. Riéng
Sharon Earnshaw, Maria Whittaker va Jonathan Garlington da ho trg t6i trong viéc
chuan bi cac so do va bang biéu trong cuén sach — xin cam on cac ban.

T6i cling mudn néi 10i tri an téi Nicholas Brealey: chwa bao gioi t6i thdy mot
ngwoi lam xuat ban nang dong nhw vay! Cac dé nghi day thach thitc ctia 6ng ludn
thac day to6i va da khién cho cuén sach tré nén dang doc hon nhiéu so v6i néu nhw
toi ty viét theo y minh. Sally Lansdell thi da rat nhiét tinh trong viéc chuan bi cho
cuon sach s6m duwgc xuat ban.

Toi da dugc hwong lgi tir nhitng cudc tro chuyén hitu ich véi mot s6 ngwoi, trong
doé c6 Robert Aliber, Fred Harrison va Robert Shiller. Trong thoi gian 2006-2007,
khi bong béng lién tuc mé rong, nhitng ngudi quan ngai dén hau qua caa hién tuwgng
nay nhu ching t6i dwong nhu la mét nhom kha c6 don. Toéi cling can phéi cdm on vg
t0i, mot nha dau tw bat dong san thanh coéng, luén biét cach tham gia vao cac bong
béng va thoat ra ding lic. Nhitng phan tich va thau hiéu cta vg t6i luén la nguon
dong vién thwong truc cho toi.

Cudi cung, t6i xin cdm on nhitng dong nghiép mdi tai Standard Chartered Bank,
nhat l1a nha kinh té trwéng Gerard Lyons. Tuy nhién, nhitng quan diém trinh bay
trong cudn sach hoan toan la cta ngudi viét, ching khong nhat thiét phan anh quan
diém ctia ngan hang Standard Chartered hodc nhitng cong ty phu thudc ctia né!
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DAN NHAP: TAI SAO BONG BONG LAI QUAN
TRONG?

Céac bong béng trén thi truong khong phdi la diéu gi d6 méi mé. Pa s6 ching ta
déu da tirng nghe t6i chitng nghién hoa tulip ctia ngwsi Ha Lan (nhitng nam 1630),
bong béng cong ty South Sea (London, 1720) va cudc dai khing hoang Pho Wall
(nam 1929). Mot so trwong hop khéc it dugc biét dén hon c6 thé ké ra la bong bong
trong nganh khai thdc mé mdi noi (London va Nam My, nhitng nam 1820) va nganh
dwong sat (Anh, nhitng nam 1840), ciing nhu nhiéu trwong hop khac nita trong thé
ky XVIII va XIX ", T4t ca chiing 14 nhitng bong béng: sy ting gid cuc db cla cic
tai san, tiép sau do6 la mot sy sup do!

Tuy nhién, trong nhitng thap nién giita thé ky XX, c6 mot khoang thoi gian tinh
lang la ky. Bong béng hau nhw khong xuat hién, khoang cach thoi gian gitta nhitng
lan bong bong la kha xa, va ngudi ta cht yéu quan tdm dén lam phat, titc viéc tang
gia caa cac hang hoa va dich vu thong thuwong, chi khong phai la gia tai san. Tw gitta
thap nién 1980, khi cadc ngan hang trung wong duwong nhw da khong ché duwgc lam
phat, thi bong béng lai quay lai manh mé. Trong khodng mot phan tw cudi cta thé ky
XX, ching ta c6 bong béng Nhat Ban (thap nién 1980), bong béng nha dat & Anh va
Bic Au (cudi thdp nién 1980), bong béng tai nhitng quéc gia dugc ménh danh 1a
“nhitng con hé chau A” (gitta thap nién 1990), bong béng cong nghé (cudi thap nién
1990) va gan day nhat la bong béng nha dat toan cau (2001-2007). Nhitng bong
boéng nay tré thanh tam diém, thidc day ca nhitng dgt di 1én va di xudng cua chu ky
kinh té. Va khi ching v& tung thi khong chi mot s6 nha dau co giau c6 thua 16 ma
thoi. Nguwgc lai, s sup d6 do kéo theo suy thodi, véi that nghiép tang va thu nhap
giam, cac nha dau tw binh thwong va cac quy huwu tri cia ho bi thiét hai ndng né.
Trong nhitng treong hgp té nhat, nhw sw sup dé ctia bong bong nha dat hién tai, ca hé
thong tai chinh cling trd nén bat 6n va thua 16. Khi cac ngan hang gap van de, ho lién
thu hep viéc cho vay va lam cho moi chuyén da té cang té hon, cu6i cung thi thwong
la cac Chinh pht budc phai nhay vao dé citu ca hé thong, d6 ganh nang chi phi cudi
cung 1én dau nhitng nguwdi déng thué.

Trong moi truong hgp, cau chuyén déu bat dau vai viéc gia ca gia tang trong mot
thi treong nhat dinh (thwong 1a véi nhitng ly do hop ly), diéu nay tiép tuc dén mot
muc do bat thuong cda viéc dinh gia, sau d6 bong bong v& khi gia ca bo nhao. Gia
tang khuyén khich dau tw kinh doanh, thic day tang trwdng kinh té va sy thinh
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vuong, va thwong la gdy ra mot khong khi phan khéi néi chung & tat cd moi nguai.
Sau khi bong béng v, nén kinh té chiu tac dong ctia cu danh tir ca viéc tai san giam
sut va bat 6n tang 1én, diéu nay khién cho moi ngudi tré nén than trong. Viéc chi tiéu
clia nguoi tiéu dung, dau tw ctia doanh nghiép va cho vay cua ngan hang, tat ca déu
bi thu hep. Nhe nhét thi sé c6 mot dot suy gidm kinh té vira phéi. Té nhat thi diéu
nay sé dan dén mot dot suy thoai 16n, nhw da xay ra vao thap nién 1930 & My va
thap nién 1990 & Nhat. Rat nhiéu nguwdi ngac nhién khi thdy nhitng cau chuyén
twong tw nhv trén ldap di 1dp lai. Phai chang con ngwoi mau quén? Phdi chang ho
khong c6 ly tri? Hay hé thong tai chinh cé nhitng khiém khuyét khién viéc dau co
dwgc khuyén khich? Trong cuén sach kinh dién vé dé tai nay nam 1978,
Kindleberger da budc phdi tranh luan kha dai dong v6i nhitng nha binh luan duwong
thoi, nhitng ngudi cho rang thé gidi da thay doi va bong bong it c6 kha nang xay ra.
Lap luan cua ong ta da dugc thoi gian chitng minh la ding el Thye sy ma noi thi
bong bong khong chi quay lai ma ching con tré nén té hai hon. Bgt bong bong nha
dat & nwéc Anh gan day kéo dai hon va gia nha tang cao hon nhiéu so vdi dot bong
béng vao nhitng nam 1980, con sw sup d6 bong béng nha dat & My thi da gay ra
cuoc khung hodang tai chinh va sy suy thoai kinh té toan cau.
CAC BONG BONG CUA THE KY XXI

Bong bong giy ra tham hoa 16n nhat tir tre6c dén nay la bong bong chitng khoan
vao thap nién 1920 tai My. Sau khi bong bong nay v& tung trong cudc khiung hoang
phd Wall nam 1929, nhitng dnh hwéng cia gia chitng khoan gidm két hgp véi cac
chinh sach sai 1am cda ngan hang Trung wong va Chinh pha vao nhitng nam 1930-
1932, da nhan chim thé giéi vao mét dot suy thodi nang né. Tiép theo dé la nhitng
hon loan vé chinh tri, nhat la & Pitc va Nhat Ban, két hgp vdi chii nghia bao ho mau
dich cu6i cung da dan dén cudc Pai chién thé gidi lan thit hai.

Sau tham hoa d6, bong bong it xuat hién trong vai thap ky gitta thé ky XX mai
cho dén khi nhitng bong béng nha dat cta thap nién 1980 xuét hién & Anh, Bic Au
va mot vai khu vue tai My va Canada (ndang nhat 1a California, Boston va Toronto).
ROi dén cudi thap nién 1980, ¢ nwdc Nhat cling xay ra hién twgng bong bong, thuc
chat 1a su két hgp gitta bong bong chitng khoan va nha dat. So véi dinh diém vao
nam 1991, giad dat & Nhat Ban sau d6 giam hon 90%, con gia chiing khoén ciing rét
80%. Thap nién 1990 la mot thap nién “mat mat” cho nwéc Nhat, khi tang tredng
kinh té chi dat mitc dwdi 1%/ nam con that nghiép thi tang rat cao. Cudi cung, chinh
quyén Nhat budc phai cung cap sw bdo ddm cho moi khoan tién gwi vao hé thong
ngan hang, chinh sach nay kéo dai trong vai nam. Mai dén dau thé ky XXI thi cac
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ngan hang va doanh nghiép Nhat méi thoat khoi cac khodn ng xau ndy sinh tr nhitng
nam bong bong nay.

Trong nhitng nam 1997-1998, cac nén kinh té dwgc ménh danh la “nhitng con ho
chau A” ciing phai ganh chiu mét dot khung hoang twong tu sau khi bong béng gia
tai sdn no tung. Tuy ngoi no trye tiép cua khing hoang la sy sup do vé tién té, chinh
viéc tang manh va sau dé la sut giam cda gia nha dat va chitng khoan méi la nguyén
nhan gay ra khiing hoang, dong thoi khién hé luy ctia né tré nén cue ky dau dén. Chi
vai nam trude do, khi bong béng gia tang, nhitng qudc gia nay van con duge xem la
“si than ky chau A”.

Khong 1au sau la sy xudt hién ciua bong bong trén thi truong chitng khoan phwong
Tay, nhat la cac chitng khoan ctia cac cong ty cong nghé. Niva cudi thap nién 1990,
cac nha hoach dinh chinh sach Hoa Ky, dan dau la Chu tich Cuc duv trit lién bang
Alan Greenspan, chi ng6i yén va theo doi khi thi truong chitng khoan nuéc nay tién
vao mot thai ky bong bong twong tu nhw nhitng nam 1920. Ho 1ap luan rang do6 chwa
han 1a m6t bong bong, va néu dé la bong béong thi viéc diéu chinh dé giam gia noi
chung ciing sé nguy hiém; t6t hon hét la chd dgi va san sang d6i phé vdi nhitng sy
sut giam sau nay. Tuy nhién chi s6 S&P 500 tinh dén thang 3/2000 da tang gap 3 lan
trong vong 5 nam, con chi s6 NASDAQ vé cong nghé thi tang hon 6 lan. Sy sut
giam sau d6 dién ra ciing ngoan muc khong kém. Chi s6 S&P 500 giam gan mot nita
vao nam 2002, titc la quay trd lai mc cia nam 1997. Mai dén nam 2007 thi chi s6
nay mdi trd lai mi¥c cia nam 2000, va khong lau sau do6 lai roi xuong tiép. Chi so
NASDAQ giam 78% trong giai doan 2000-2003, titc la quay tré vé véi mitc cia nam
1996. buong nhién, sy sup do cta bong béng chitng khoan gay ra mét dot suy thoai
¢ hau hét cac nudc. N6 ciing anh hudng dén ké hoach nghi hwu caa rat nhiéu nguoi
dau tw vao chitng khoén, lam sup do hé thong lwong hvu & My va Anh, céi von la cot
tru chinh trong ké hoach vé hwu cda gidi trung lvu My.

Liéu chinh sach dé mac cho bong béng leo thang ctia Cuc Dy trit Lién bang (ding
dau 1a Alan Greenspan) c6 phéi phwong phap t6i wu hay khong la mot van dé gay rat
nhiéu tranh cai, sé dugc ban dén mot cach can ké trong nhitng trang ké tiép ctia cuén
sach. Cling gdy tranh cdi khong kém la chinh sach cda 6ng ta (dén nay van dwoc
nguwoi ké nhiém Bernanke ap dung) vé cat giam lai sudt manh va nhanh khi bong
bong v&. Vao nhitng nam 2001-2003 Greenspan, do da hoc dugc nhitng bai hoc cta
thap nién 1930 va ca bai hoc Nhat Ban thap nién 1990, da quyét tdm ngan chan da di
xuéng ctia thi trudng chitng khoan nhdm trdnh cho kinh t& suy thodi theo. Ong ta da
thanh cong, khi nhitng dot gidm 1ai sudt nhanh chéng, cting véi hai géi kich thich tai
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khoa dwdi dang giam thué ctia chinh quyén Bush trong cac nam 2001 va 2003 da
thue sy day manh da tang trudng. Dung ra thi My ciing bi mot dot suy thoai nhe vao
nam 2001, nhwng sau mot dot hoi phuc cham chap thi nén kinh t€ lai “boc” 1én vao
nhitng nam 2005-2006. Tuy nhién, chinh viéc khong chiu ngan chdn bong bong
chitng khoan cua thap nién 1990 két hgp vdi viéc giam lai suat khi bong béng nay v&
da la nguyén nhan tryc tiép gay ra bong bong nha dat sau do.

Nguwoi ta khong nén doi moi 16i Iam cho Greenspan veé viéc ap dung lai suat thap
dan t6i bong bong nha dat. Con mot yéu té quan trong khac nita, mia mai thay, doé
ciing 1a hdu qua cua nhitng bong béng trong qua khit & Nhat va khu vic Pong A.
Sau thoi gian bong béng & chau A vao gifta thap nién 1990, viéc dau tv vao kinh
doanh tai day giam hédn va bong dung ngwoi ta c6 mét khoan tiét kiém doi dw vo
cung 1én. Cac khodn tiét kiém nay duwgc dau tw vao My, khién 1ai sudt dai han va lai
suat vay thé chap giam xudng.

BONG BONG NHA PAT

Trong suy thodi tai My, thong thwong gia nha dat sé ditng yén trong mot thoi gian
khi ty 1¢ that nghiép gia tang. Tuy nhién lai suat thap cia Greenspan va hé luy cta
cudc khiing hoang chau A da kéo 1ai suat cho vay thé chap nha xudng mitc thap mot
cach khong binh thuwong. Gia nha bat dau 1én tir cudi nhitng nam 1990, tiép tuc gia
tang 8-10% trong ky suy thoai nam 2001, sau do6 tang con nhanh hon trong thoi ky
dinh diém cta bong bong nhitng nam 2004-2006. Tinh chung, nha dat tang gia 70%
trong 5 nam tinh dén thang 6/2006 (so vd&i mitc tang 40% cua giai doan 5 nam trwdc
dé, tinh theo chi s6 S&P Case-Shiller). So v6i mitc tang gia nha & mot s6 qubc gia
khac thi con s6 70% nay ciling khong phai 1a 16n. Nhung chi s6 lam phat tinh trén chi
sO gia tiéu dung trong 5 nam nay lai chi @ mi&c 14% ma thoi. Ngoai ra, mic tang gia
nha ndi trén la con s6 trung binh trén toan quoc, né chwa noi 1én duge nhitng chénh
léch kinh khiing hon nhiéu giita cac ving khac nhau. Mgt s6 bang duyén hai da co
mic tang gid nha 100%, trong khi ¢ cdc bang mién trung tdm nwdc My, nhat la &
nhitng khu bén ngoai cac thanh pho 16n, ty 1€ tang gia lai rat khiém ton.

Dot bung n6 gia nha nay chinh la dong co cho tang trwéng kinh t€ My. Gia nha
tang kéo theo sy gia tang ctia nganh xay nha mai, cling nhu cac nganh lién quan nhw
cho vay thé chdp dé mua nha, moi gidi nha dat, va trang tri ndi thiat. Khodng mot
phan ba s6 viéc lam md&i tao ra trong giai doan 2003-2006 la cé dinh dang tGi nha
dat, bao gom ca cac cong nhan xay dung, dai ly bat dong san, va nhitng nha méi gidi
thé chap. Tiéu dung gia tang do ngudi ta st dung cac khodn thdang duw vé gia nha dé
mua sam, chi tiéu. Khi tri gia nha gia tang, nguwdi ta dé dang kiém tién hodc vay tién
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dén mitc nha dat c6 thé dugce so sanh v6i mot may ATM khong 16. Cung lic do6 cac
ngan hang phat minh ra hang loat loai chitng khoan phitc tap dé phan tan rai ro va
tiép tuc cho vay nhiéu hon nita.

Bong bong lén dén dinh diém vao nam 2005-2006 vGi nhitng dot dau co dia oc
dién ro, dac biét la ¢ Florida va vung bd bién phia Tay. Nhung dén gitta nam 2006,
qua bong thoi khong phinh to ra nita, tuy dat dai & mot s6 khu vie van tiép tuc gia
tang trong mot thoi gian. Thoat tién, thi trudng lang xudng, sau do6 la hang loat bao
cdo xudt hién vé viéc gidm gid nha, viéc moi nguwdi huy bé cac hgp dong mua nha
m&i, viéc nhitng cong ty xay dung no lyc ban thao céc tai san, va ty 1é vi pham hgp
dong thé chap ngay cang tang khi ngudi vay khong thé tra ng hodc nhan ra rang can
nha cua ho da bi xudng gia nghiém trong. Sy sup d6 cda thi trwedng dia 6¢ viron ra
tam thé gidi vao thang 2/2007 khi cac ngan hang bat dau bao céo cac khoan 16 do
cho vay doi véi nhitng ngudi vay “dwdi chuan”.

CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH

Pau tién day chi la cudc khung hoang cho vay dwdi chuan, véi nhitng khoan 16 do
cho nhitng ngudi ¢6 rii ro cao vay. Ké do, thua 16 xuat hién ¢ ca cac khoan vay Alt-
A (céc khoan vay rti ro cho nhitng nguwdi vay da chuan), va khi gia nha tiép tuc giam
thi van dé lan sang ca cac khoan cho vay thé chidp dat chuan. Gidéng nhw bat ky ai
tham gia vao bong bong nha dat, cac ngan hang da gidm cac tiéu chuan cho vay
xudng dén mirc ma khi gia nha gidm ho sé bi thua 16 nang né. Vao thang 8/2007, mét
st hoang loan da dién ra khi cac ngan hang thdm chi khéng dam cho nhau vay tién,
sg rang chinh ho ciing khong c6 tién dé tra. Khi khing hodng tré nén to6i té vao mua
dong 2007-2008, Cuc Duv trir Lién bang budc phai gidm manh 1ai suat va ché ra mot
loat bién phap ho trg nham dam bdao rang cac ngan hang khong bat thinh linh sup do
vi thiéu thanh khoan. Tuy nhién, v6i Northern Rock — mot ngan hang cho vay thé
chdp 16n & Anh, va Bear Stearns, mot ngan hang dau tw c6 uy tin & phé Wall, thi
nhitng bién phap trén la qua tré. Chinh quyén budc phai dam bao cho hé thong ngan
hang tiép tuc hoat dong trong khi no lwc diéu chinh.

Qua nam 2008, khing hoadng tai chinh mang dang dap “v& ng” hon la “mat kha
nang thanh khoan”. Lic nay chinh quyén My da dam bdo thanh khoan cho cac ngan
hang thuwong mai va cac ngan hang dau tw. Ho cling thu xép mot sy bdo dam cho
Freddie Mac va Fannie Mae, hai cong ty thong tri nghiép vu cho vay thé chap & MJ.
Nhung van dé dat ra Ilic nay la liéu cac ngan hang c6 du kha nang huy dong cac
khodn von mdi dé bu lai so tién ho da mat, hay phai tuyén b6 pha san? Nguyén tac
ké toan “tinh theo gia thi truong” (mark-to-market) khién cac ngan hang khong thé
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phét 10 cac khoan 16 nhw ho da lam trong qua khit. Cu thé, cac ngan hang phai ghi
trong s sach gia tri thi trweong cua cac khoan vay, thay vi c coi nhw ching cudi
cung sé dugc trd ng theo ding ménh gia.

Dén thang 9/2008, gia c6 phiéu ctia mot so dinh ché tai chinh da gidm xudng thap
t¢i mic ho khong thé huy dong thém von méi. Lehman Brothers 1a mot trong nhitng
dinh ché yéu nhat, do ho da lién quan qua nhiéu dén cac chitng khoan ddm bao bang
tai san thé chap. Khi Lehman Brothers that bai trong viéc tim mét doi tac dé mua lai,
chinh phu My da gay soc cho thi trudng bang viéc ¢t dé cho tap doan nay pha san.
Dbiéu nay cham ngoi cho mo6t cudc khung hoang toan dién, tinh hinh chi diu b6t khi
cac chinh phu trén toan thé gidi nhdy vao va gidi citu nhitng dinh ché yéu khac, cam
két sé dua ra khoan ho trg 1én t6i con s6 ky luc 1a 3 ngan ti d6 la. Nhung dén lic do6
thi Iong tin ctia ngwoi tiéu dung va gidi doanh nhan da sup do6 va mot dgt suy thoai
toan cau la diéu khong thé tranh khéi.

Ngoai ra, ching ta con duwgc chitng kién mot cai vong luan quan cua viéc giam
don bay tai chinh, khi ngan hang va cac quy dau co ban tai san dé trad ng, con cac nha
dau tw c6 phiéu, trai phiéu va cac quy twong ho thi dua nhau thao chay tredc khi gia
giam sau hon nita. Thi truong chitng khoan rét xuéng nhitng mirc do tirng xay ra &
dau thap ky nay. Trong khi do, gia nha tai My tiép tuc giam, ty 1€ vi pham hop dong
thé chap tiép tuc tang, con cac ngan hang ciing tiép tuc c6 gang huy dong thém von
dé bu lai cac khoan thua 16. Ngoai ra, dgt suy thoai dem lai nhitng khoan thua 16
m@i: ngoai cac van dé vé cho vay thé chap, nay con xuat hién nhitng khoan ng thé
tin dung, cac khoan cho vay thwong mai doi v6i bat dong san, va cac khoan vay kinh
doanh khac. Chinh sy sup d6 cuta thi trudng nha dat My da cham ngoi cho khing
hodng tai chinh, va mitc do sut gidm cua gia nha déng mot vai tro quan trong trong
mutc do toi té chung cua tinh hinh.

Thap nién vira qua cling chitng kién cac bong béng nha dat & nhiéu quéc gia khac.
Gia nha tham chi con tang cao hon & MYV tai cac nwéc Anh, Tay Ban Nha, Ireland,
Uc va New Zealand. Nhitng nguy co bit dau xuat hién tir ndm 2007, va dén nay, tat
ca nhitng quoc gia noi trén déu phai doi mat vGi ca s sup do cia bong bong dia 6c
va s suy giam kinh t€ néi chung. Cac cau chuyén cé thé khac nhau vé tinh tiét,
nhung vé ban chat thi hoan toan giong nhau. D6 1a viéc bung phat va no tung cua
bong béng, lam thiét hai nén kinh t€ va gay thua 16 cho nhitng cht nha, nha dau tw
tham gia thi truong khi bong béng gan 1én téi dinh diém.

BONG BONG BAT PONG SAN LA THU TOI TE NHAT
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Khi bat ky bong béng nao v, mét s6 ngwoi sé thua 16. Cac nha dau co c6 kinh
nghiém doi khi c6 thé nhan ra doan két cia mot bong béng va ngung dau tw kip ldc.
Quan trong hon hét, ho luon biét han ché rii ro trong dau co dén mét mirc do chap
nhan dwgc. Nhitng nha dau tw chiu thiét hai ndang né nhat la nhitng nguwdi tham gia &
nhitng giai doan sau cia bong béng, hau nhu khéng c6 kinh nghiém vé viéc quan tri
rui ro.

Pé mot bong bong tiép tuc phinh to, can c6 thém nhiéu nguwdi dau tw, nhiéu tién
dugc do vao. Bong bong sé két thiic khi hodc 1a khong con ai dé tham gia nita, hodc
la c6 mot so su kién khién ngudi ta bat dau ban ra cac tai san da dau co.

Néu bong béng chi dnh hwéng dén mot s6 lwgng nhé cac nha dau tw, ching sé
khong c6 may anh hwdng 1én nén kinh té€ va khong c6 gi la nghiém trong. Trén thyc
t€, mot s6 bong bong da c6 quy mé ding nhw vay. Vi du, bong bong vé gia xe hoi co
cudi thap nién 1980 chi gdy ra nhitng hau qua khéng dang ké do so6 lwgng cac nha
dau tuw lién quan la khong 16n. RO rang nguoi ta khong thé san xuat thém nhitng
chiéc xe ¢6, nén du c6 mot s6 nha kinh doanh xe méi nhay vao trong thdi gian xay ra
bong bong va sau d6 budc phai dong cira, thi nhitng nguén lwc bi bé phi c6 quy mo
khong 16n. Céc treong hgp twong tw c6 thé ké thém la bong béng gia cac bitc tranh
theo trieomg phéi An twong vao cling thdi gian trén va bong béng gia vang, bac trong
thap nién 1970.

Tuy nhién, bong bong sé gay ra nhitng van dé nghiém trong néu hién twgng nay
xdy ra v@i nhitng tai san dwgc nhiéu ngwdi nam giit. Khi do, khong chi c6 mot s6
lwgng 16n nha dau tw bi anh hwéng tryc tiép, ma bong béng khi twong tac vdi nén
kinh té con tao ra nhitng vong xody bung phat va sup d6. Bong bong chitng khoan
cling nguy hiém, song lich st cho thdy bong bong bat dong san la t6i té nhat. Sy
khac biét ndm & cho viéc gia chitng khoan sup do sé khong du dé lam suy yéu hé
thong ngan hang. Nhung khi diéu d6 xay ra v6i gia bat dong san, hé thong ngan hang
sé lung lay do né dwa vao cac tai san thé chap la bat dong san.

BA VAN BPE LON

Cuodn sach nay tap trung vao ba nhém van dé 16n. Thi nhat, hu quéa cta cudc
khung hoang hién tai sé nhuw thé nao? Gia nha sé giam téi dau? Liéu sé c6 mot dot
dai suy thodi tiép theo hay khong? Liéu dgt suy giam kinh t€ hién tai sé kéo theo
giam phat, hay nhitng bién phap kich cau sé rot cuéc gy nén lam phat? Thit hai,
nhitng nha hoach dinh chinh sach nén lam gi? C6 cach nao dé ngan ngita bong bong
hay khéng? Ho c6 nén quan ly cdc ngan hang chat hon vé van dé cho vay hay
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khong? Khi bong béng v&, ho nén phan tng ra sao? Thit ba, nhithg nha dau tw nén
hanh dong nhw thé nao? Liéu ho cé thé cé dwge nhitng canh bao ré rang vé bong
béng va sy tan v& cda né tir nhitng m6 hinh dinh gid hay nhitng yéu t6 khac hay
khong? Lam cach nao cac nha dau tw c6 thé ty bao vé minh khoi thua 16? Khi nao thi
ho nén xem xét viéc mua trd lai chitng khoan va bat dong san?

Ba nhém van dé do6 sé dugc thao luan trong phan III ctia cudn sach. Trwdc hét,
trong phan I ching ta sé nhin lai nguoén goc va tac dong cta cac bong bong trrdc
day, con phan II sé danh riéng cho bong béng nha dat.

1 o ym b i v s s s 1 o 1s s aia N
"L ¢6 18 hai cun séch 6t nhat vé lich st cac bong bong la Cuéng dién, so hdi va

sup do (Manias, Panics and Crashes) ctia Charles Kindleberger (Basic Books, 1978)
va Ai cling phdi tw lo cho minh (Devil take the hindmost) cia Edward Chancellor
(Plume, 2000). Cudn sach cia Kindleberger da dwgc Robert Z.Aliber cap nhat lai
vao nam 2005, b6 sung phan viét vé bong béng dia 6c cia thap nién 1980, bong
béng tai chau A nhitng nam 1980-1990.

2l Kindleberger, sdd.
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PHAN I: BONG BONG VA NEN KINH TE

https://thuviensach.vn



1. GIAI PHAU CAC BONG BONG

Viéc dinh gia cac tai san dong mot vai trdo quan trong trong nén kinh té thi truong.
Khi mat tai san tang gia twong doi so v6i mot tai san khac, cac nguon lyc dau tw sé
bi hat vé phia do, diéu nay xdy ra vGi c6 phiéu cong nghé, nha dat hay hoa tulip
v.v... Nhung céc thi truong duong nhu theo dinh ky lai bi cudén vao nhitng dot dau
co dién r6 roi nhitng lan séng bi quan khong kém, chinh vi thé ching ta c6 nhitng
dgt phinh to va xep xudng ctia cac bong bong.

Mot bong béng dién hinh gom mét s6 giai doan nhét dinh °~. Thoat tién 13 “sy thé
cho”, tirc mot su kién bén ngoai lam thay d6i moi treong dau tw va dwong nhw mé ra
mot co hoi méi. “Sy thé ch6” nay co thé la viéc chién tranh két thiic, mot cong nghé
m&i (kénh dao, dwong sat, hay sau nay la internet), hay mot sy gidm 1ai suat manh
mé. Ban chat cua sy thé cho nay quyét dinh sy da dang cua cac bong bong, c6 1€ d6
la nguyén nhan chinh cta cac van dé sau nay. Ching ta c6 1é sé khong gap bong
béng internet mdt lan nita, nhuwng ai biét dugc trong twong lai ngwdi ta sé phat minh
ra nhitng cong nghé gi c6 thé gay ra mot su “ndo loan” twong tw internet tride kia?

Néu tac dong cta su thé cho noéi trén la da manh, né sé tao ra mot dot tang truedng
vé kinh t€, khi dau tw tap trung vao linh viec méi, noi cé nhitng co hoi tiém tang.
Thong thwong cac ngan hang dong vai tro quan trong trong viéc “cham lwa” cho
bong béng, thong qua viéc gia tang lwong tin dung mot cach nhanh chéng. Nhung
lich st cling cho thay ngay ca khi cadc ngan hang hién hitu khong tham gia vao bong
béng, thi nhitng nguon tai chinh va tin dung khac cling xuét hién, bao gém cac ngan
hang mai, cac ngan hang nwdc ngoai, cac cong ty tai chinh, tin dung ca nhan v.v...
Dong dau tw tran ngap vao khu vic dang phat trién, lam gid ca gia tang va mé ra
thém nhiéu co hoi lgi nhudn nita.

Pén mdt giai doan nhat dinh, bong béng dat t6i trang théi c6 thé goi la “cudng
nhiét” (mania), khi dau co vugt qua mat dau tw thyce thy, dong thoi ky vong lgi
nhuén dat dén nhitng mitc do cao chwa tirng thay. Nguwoi ta suy doan rang thi treong
sé tot 1én mai, gat sang mot bén nhitng tiéu chuan cdn ban vé dinh gia. Cang ltc cang
c6 nhiéu ngudi lao vao dau co dé kiém 10i nhanh. N6i mot cach hinh anh thi gia tré
16n bé déu lao vao thi treong dé mua. Nhin chung thi nhiéu ngwdi cling c6 canh bao
vé bong bong (chang han nhw cac chinh tri gia, cdc nha ngan hang hay nha bao),
song nhitng canh bao cua ho thoat tién la qua s6m, va do do bi phét 10.
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Cudi cung thi sé dén luc thi truong tang cham lai, khi mot s6 nguwdi da cé 16i va
cang luc cang c6 it nguoi mai tham gia. Poi khi c6 mot khodng thoi gian “tinh lang”
bi hiém, sau d6 mot sy kién mdi tiép tuc thic day qua trinh gidm gia nhanh hon
trede. Sy kién d6 cé thé la mot ct soc tir bén ngoai nhu chién tranh; hay mot dot
tang 1ai sudt va suy giam kinh té khi dau tw méi chay vao va viéc “qua tai” tré nén ro
rang. Ngoi nd nhiéu khi chang phai la mot sy kién 16n lao gi cho lam, don gian do
chi la “giot nwdc lam tran ly” ma thoi.

Giai doan tiép theo c6 thé goi la giai doan “ddo chiéu”: gia giam, nhitng au lo vé
tai chinh gia tang, cac vu pha san nhiéu 1én va ngan hang thu hep cho vay ra. Khi
luéng dau tw mdi giam xudng va cam giac bat an gia tang, nén kinh té bi anh hudng
vi ngay ca nhitng dv an that sy tot cling that bai, cang lam tinh hinh tram trong hon.
Long tin ndi chung vao kinh doanh dwong nhu boc hoi, da s6 moi nguwdi nay chi
muon ngoi “chd thoi” trede khi dau tw méi. Ngudi tiéu dung cling dé dat hon véi
nhitng khodn chi tiéu 1é6n nhw mua nha, mua xe, vi lo ngai rang ca céng viéc va cac
khodan dau tw hién tai cua ho sé gap rui ro.

Ciing c6 thé c6 mot giai doan “hoang loan” khi gid giam cywc nhanh, moi nguwdoi
déu mudn ban théo tai sén va do d6 hau nhw khong c6 ai mua vao trén thi treong.
Thanh khodan cuia thi tredng bién mat, gid gidm va mét qua trinh ddo chiéu véi qua
trinh dau co trede doé dién ra. Cudi cung, hodc la gia tai san xuong thap dén mitc moi
ngwoi cho rang gia da da ré dé mua, hodc cac co quan chic nang déng cia thi
treong tam thdi chd con hoang loan diu xudng, hodc ap dung cac bién phap kiéu nhw
“ngudi cho vay cudi cung” dé 1ay lai long tin. Tuy nhién, hiém khi nao giai doan nay
két thic ma khong c6 mot dot suy giam hay tham chi suy thodi kinh té.

NHAN DIEN CAC BONG BONG

M6 ta & phan trén la dién hinh cho mot bong béng. Theo t6i khong khé dé nhan
dién mot bong bong khi né dang phinh to; du mot s6 ngudi cho rang chi c6 thé nhan
dién bong bong mot cach chac chan sau khi n6 v& tung ma thoi. Vi mét nha dau tw,
dé tranh nhitng khoan 16 16n thi diéu c6t yéu la phai nhan ra cac bong béong. Tt quan
diém chinh sach cong, dé quan ly tot nén kinh t€, cling can sém nhan dién cac bong
béng tiém an, trwdc khi ching dat t6i nhitng trang thai cuwc doan.

Bang 1.1 liét ké mdt s6 yéu td6 duwge quan sat trong cac dot bong bong, tir bong
béng cong ty South Sea dén bong béng internet. Pa s6 chiing déu kha ré rang khi
bong bdong phinh to, song lai khong dé nhan dién trong nhitng giai doan dau cda
bong bong.
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Béng 1.1:

Béng ké cac dac tinh co ban ctia mot bong béng

® Gia tang nhanh

® Ky vong cao vé viéc tang gia lién tuc

® Dinh gia (tai sdn) qua cao so véi dit liéu qua khi

® Dinh gi4 (tai san) qua cao so véi mitc gid hgp ly (xem chrong 10)

® Kinh té di Ién trong vai nam

® (C6 mét hay mot s6 1y do dang sau sy tang gia

® Mot yéu t6 mdi tac dong (vi du: cong nghé do6i vdi thi truong ching khoan, viéc nhap cu doi véi thi
treong nha dat...)

® Mot sy “thay déi tw duy” mang tinh chu quan

® (Cac nha dau tv méi tién vao thi truong

® (Cac nha khai nghiép méi bat dau tham gia nganh

® Sy quan tam dang ké ctia cong chiing va gidi truyén thong

® Viéc cho vay tang manh

® Viéc ng nan do di vay gia tang

® Xudt hién nhitng ngudi cho vay méi, nhitng chinh sach cho vay méi

® Lam phat gia tiéu dung diu bét (nén ngan hang trung wong cam thdy an tam)

® Chinh sach tién té dugc négi long

® Ty lé tiét kiém cua hg gia dinh gidam

® Ty gid manh

(Nguon: tac gid, mot phan dya theo bai “Van dé bong bong”, tai liéu “Chién luwgc
kinh té va dau tw” caa HSBC, thang 7/1999)
GIA CA TANG NHANH

Trwdc hét, m6t bong béng o rang sé lién quan véi mot dot tang gia nhanh choéng.
Tuy nhién, tw than mot dgt tang gia manh khong phai luén luén ham y la sé c6 bong
béng xay ra, do gia c6 thé tang tir nhitng mitc qua thap (do truwdc do tai san bi dinh
gia thap). Do do6 chung ta chi nén nghi ngai c6 bong béng xdy ra khi viéc dinh gia
vt 1én trén cac mitc trung binh trong qua khit (tic la can ctt vao dit liéu lich st dé
lam moc so sanh), st dung nhitng chi s6 nhw chi s6 P/E cho chitng khoén hay chi s6
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gia nha/thu nhap do6i v6i nha dat. Mitc do cua sy tang gia c6 thé cho chiing ta manh
moi dé xac dinh xac suat chinh xac cua kha nang bong béng xuat hién. Vi du, bong
béng chitng khoan thap nién 1990 tai My kéo ty lé P/E (tinh trén thu nhap binh

thudng cua chitng khodn, loai ra nhitng yéu t6 bat thwong) lén t&i hon 30, tiéc la cao

hon nhiéu so vdi ty 1€ trung binh truéc dé (khoang tir 14 dén 16, xem biéu do6 1.1) 4]

as

T
B X2 B4 HE BN 90 92 44 S6 9 OO0 02 04 06 0R

) Nguon : Thomson Datastream
Biéu do 1.1:
Ty 1¢ P/E theo S&P 500, M¥

PINH GIA QUA MUC

Van dé dinh gia tai san (valuation) la van dé gay tranh cai. Nhiéu ngudi cho rang
chiing ta khong thé nao biét chac liéu thi treong cé bi dinh gid qua mitc hay khong.
T6i khong dong y v6i quan diém nay. T6i cho rang ching ta c6 thé nhan dién nhitng
khodng hay nguwdng dinh gia “hop ly”, va néu nhw thi trudng vwgt qua nhitng
nguwong nay, it nhat cling c6 thé dy doan rang cé kha nang bong béng sé xdy ra.
Ngoai ra thi cling c6 thé tim thém “ching c” ctia mot bong bong dang hé 16 &
nhitng ddc tinh khac cua né.

KINH TE PI LEN

Mot cach dién hinh, bong béng xuat hién sau vai nam tang tredng kinh té 6n dinh
vitng chac, dong thoi long tin nhin chung gia tang. Nhitng dnh huwéng cua cac dot
suy thodi hay bong béng v tredc kia (it nhat la trong cung thi tredng) da lui xa va
m@ di. Vi dy, bong bong chitng khoan My thap nién 1990 xuat hién trong ba nam
cubi cung ctia mot giai doan m@ rong kinh té lién tuc trong 9 nam lién, dong thoi
cling ngay sau giai doan 15 nam ma thi truong chitng khoan rat manh va on dinh.
Twong tw, khiing hoang chitng khoan va dia 6c chau A hdi 1997-1998 ciing xudt hién
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sau mot thap ky tang trwéng an twgng cua khu vire nay, giai doan tirng dugc goi la
“sy than ky chau A”.

Riéng bong bong nha dat My c6é mot chut khac biét, khi xuat hién ngay sau khi
nén kinh t€ thoat ra khoi suy thodi. Tuy nhién, n6 ciing chi xuat hién sau hon 10 nam
tinh tir dgt bong béng nha dat trwdc d6 (dau thap nién 1990, v6i quy mo nhé hon
nhiéu). Ngoai ra, bong béng nha dat lan nay mot phan la két qua cia dot gidm 1ai
sudt nham doi pho lai bong béng chitng khoan triwdc dé. Trong khi do, bong bong
nha dat 16n nhat cta thap nién dau thé ky XXI xay ra & Anh, Uc va Tay Ban Nha,
chinh la ba trong s6 it cac qudc gia phat trién tranh dwgc dot suy thoai giai doan
2000-2003.

SU XUAT HIEN CUA MOT YEU TO MOT

Nhw da néi trede day, mot dac diém nita cua bong béng la viéc xuat hién mot thay
do6i hay sy phat trién nao dé trong nén kinh té, diéu sé bién minh cho viéc tang gia.
Trong thap nién 1990, d6 la sy xuat hién cia may tinh va céng nghé lam viéc theo
mang, va rong hon la viéc tang nang suit néi chung cia nén kinh t€ My, dén mitc
nguwoi ta lic do6 da thwong néi vé khai niém maot “nén kinh té€ méi”. Trong thap nién
1980 tai Nhat, yéu t6 mdi la sy cdm nhan rang moé hinh kinh té Nhat, v4i nhitng khai
niém va phuwong phéap xuét sac nhw quan tri hang tén kho just-in-time, sy tham gia va
gan b6 cua nguoi lao dong, roi quan tri chat lwgng toan b (total quality
management) v.v... dang thong tri ca thé gigi. Cac bong bong nha dat thi lién hé chat
v6i tinh trang nhap cw gia tang va 1ai suat giam xudng.

THAY POI KHUNG TU DUY

Théng thuong, sé c6 mot cam nhan vé sy thay doi “khung tw duy” ( paradigm

shift ), diéu dwgc nhitng nguwdi cé uy tin trong xa hoi - tranh ludn rat soi noi. Sau
day ching ta sé thdy nguwdi ta nhin chung cé xu hwéng bam sinh la tin, hay muén tin
rang nhitng sy kién hién tai hoan toan khac han véi nhitng gi da xay ra trong qua
khir. D6 1a nét nghi dac trung cta nhitng ngudi tré, va sw bung nd internet thap nién
1990 chu yéu do nhitng ngudi tré tao nén! Tuy nhién mot s6 ngudi khac c6 nhitng
lgi ich trong 1ap luadn rang “lan nay sé khac nhitng lan tridc”, nhat la cAc nha moi
gigi, chuyén gia quan ly quy, dai ly méi gi6i bat dong san.

T6i khong té ra minh la nguwdi biét tredc moi thi, hay tuyén bd rang “chang co
chuyén gi méi mé ca”. Két qua kinh té va nhitng hanh vi cta thi tredng ludn thay doi
theo thdi gian, nhitng giai doan phét trién va suy gidm c6 thé kéo dai hang thap ky
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hay 1au hon. Tuy nhién, sé la nguy hiém néu c dung lap ludn nay dé bién minh cho
viéc dinh gia qua mic, it nhat 1a khi khong c6 nhitng diéu kién hop ly.

Ngay cé khi viéc tang gia dugc giai thich bdi mot sy gia tang co ban vé nang sudt,
chung ta cting chi nén coi dé 1a mot dong thai xay ra mot lan ( one-off move ), khong
thuwong xuyén, chit khong phai la mot xu huwéng tang gia mai mai. Vi du, 1gi nhuan
ctia mot cong ty tang la ly do dé gia co phiéu cong ty d6 tang lén, nhung khi gia co
phiéu tién 1én m6t mitc cao hon, thi lgi nhuan thu dugc tir gia co phiéu sé phai giam
xu6ng bang mitc tang cda lgi nhudn cong ty. Do do, viéc ky vong gia co phiéu tiép
tuc tang lén la phi thyc té. Piéu twong tu cling xay ra v6i gia nha dat. Néu chi s6 gia
nha dat/lgi nhuan tang 1én lic nay la hop ly, thi mot khi chi s6 d6 tang thém, mic
tang cua gia nha phai giam xuéng chi con twong dwong v4i mitc tang cua lgi nhuan
thu dwgc tir viéc mua ban nha.

Nhitng gi da xdy ra & My vao thap nién 1990 la rat thu vi, xét theo khia canh nay.
Trong giai doan nay, tang tredng nang suat, cai 1a mot phan cta thay doi khung tw
duy di kém theo cac bong bong, dd dugc khang dinh. Ké tir nam 2000, (ttc la sau
giai doan bong bong) tang trwdng nang suat cia My dat mitc 4%/nam, cao hon so
vGi cac thap ky trede do. Twong tw, cac cong nghé mdi tran ngdp trong nén kinh té
theo nhitng cach thitc ma nhiéu ngwdoi nhiét tinh da dy doan. Nhung ngudi ta da
quén mat mot diéu quan trong trong hién twgng bong bong: tang tredng nang suat
nhanh khong cé nghia la 1gi nhuén gia tang trong dai han. Thoat tién, diéu nay sé
lam tang lgi nhuan, nhwng sau dé dau tw va canh tranh déu gia tang, va cudi cung,
gia ca ha thap khién nhitng thu nhap truwdc dé chdy vao cac thu nhap thyc té gia tang.
Loi nhuan roi trd¢ lai mitc do binh thwong, bdi trong nén kinh té thi tredng cac cong
ty khong thé duy tri chiing trong dai han.

CAC NHA PAU TU VA CAC NHA KHOI NGHIEP MOI

Quay lai bang ké ndi trén, mot dac tinh chung ctia cac bong bong la viéc cé suw
xudt hién cta cdc nha dau tw mdi, nhitng nguwdi chwa titng dau tw trede dé. Ho bi
thuyét phuc bdi 1ap luan ky vong tang gia, cling nhu sy tang gia lién tuc trén thi
truong. Mot vi du tot 1a nhitng nguwoi di vay dwdi chuan, von la nhitng nguwdi cho
thué nha truedc day. Thong thuwong, nhitng nha dau tw méi dwoc trg giup bdi sy xuat
hién ctia nhitng nha khéi nghiép mdéi, vi du nhitng ngudi dwa ra cac cong cu tai chinh
m&i, nhe nhitng chao ban ¢6 phiéu internet cu6i thap nién 90 hay cac quy “mua dé
cho thué” (buy-to-let [5]‘) & Anh va Uc trong nhitng nim gan day.

SU QUAN TAM CUA CONG CHUNG VA TRUYEN THONG
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Sy quan tdm cua cong ching dén thi tredng ngay cang tang, dwgc phan anh qua
cac phuwong tién thong tin dai ching. Nhiéu cau chuyén nhdn manh dén khia canh
giat gan, khi nhitng dgt tang gia trong thi trudng khién nhiéu ngwoi giau 1én nhanh
choéng sau chi mot dém. Trong cac bong béng chitng khoan, giGi truyén thong dwa ra
nhitng cau chuyén nhuém vé ghen ti v6i mét s6 it may man, hodc thé hién thai do
thu dich vé phia cac nha dau co. Con trén thi treong dia 6c¢, noi ma thong thuong da
sO nguwoi doc la nhitng nguwdi thang cudc, tinh than chung ctia bado chi 1a chia sé
nhitng tin t6t lanh. Do6i khi, cac bai bao con cung cap thong tin cho doc gia vé chitng
khoan, cac khodn dau tw vé tai san hay thé chdp, néi mot cach hinh anh la chi cho
nguoi ta cach “tham gia ban tiéc”!

Mot loai truyén thong khac lai nhan manh dén nguy co bong béng va nhitng ri ro
di kém, phé phan cac nha dau co va déi khi la ca nhitng co quan quan ly da tao diéu
kién cho bong béng dién ra. Luon luén c6 nhitng nha binh ludn dv béo sw cham dit
cta bong bong. Chang han, vao cu6i nhitng nam 1990 cac to bao néi tiéng nhw The
Economist va Financial Times thwong xuyén nhan manh diép khic vé bong bong
trén thi trvong chitng khoan My. Khi bong bong nay n6 tung, ho da rat hai long vai
duy doan cua minh (diéu nay la cé thé hiéu dwgc!), tuy nhién do lich sy nén da co
khong t6 ra ha hé qua mic! Sau dé, nhitng t& bao nay tiép tuc canh bao vé nguy co
bong bong nha dat trong thap nién ké tiép.

VIEC CHO VAY TANG MANH

Nhin chung cac bong boéng lién quan véi viéc gia tang cho vay, t* cac ngan hang
cling nhw tt nhitng nguwdi cho vay khac. Boi khi diéu nay la két qua ctia nhitng thay
d6i vé cau truc va quy dinh d6i véi viéc cho vay, nhung thwdng xuyén hon 1a do sy
gia nhap thi treong cta nhitng ngwdi cho vay mégi. Vé diéu nay, bong béng nha dat
My la mot vi du dién hinh, véi s bung n6 ctia cac khoan vay dwédi chuan va vay Alt-
A va sy xudt hién ctia cac san pham tai chinh cdu tric phitc tap nhu cac nghia vu ng
c6 thé chap (CDO - collateralized debts obligation). No nan tang lén, con ty 1€ tiét
kiém cua cac ho gia dinh lai di xuéng. Pang sau tit ca nhitng diéu nay la cai ma toi
coi la mot chinh séch tién té ngi long. Dai khi diéu nay la rd rang, thé hién qua viéc
tang manh lwgng cung tién. Tuy nhién quan trong hon la tang trwdng tin dung (diéu
nay c6 lién quan nhwng khéng phai 1a hoan toan giéng véi viéc tang cung tién), tirc
la viéc gia nang ctia ng vay. Doi ltic chiing ta ciing c6 thé nay qua viéc 1ai suat thuc
cta nén kinh té gidam xu6ng nhitng mirc thap mat cach bat thuong.

TY GIA HOI POAI MANH
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DPac diém cubi cung cua cac bong bong la mot ty gia hoi doai manh, hoac doi véi
nhitng nwdc cé ty gia co dinh, la mot luong von di vao. Trong thdi gian bong bong,
tién tir nwdc ngoai d6 vao quoc gia do, do sirc hap dan cua tai san tang gia hay do
sttc manh cta nén kinh té dang di 1én. Dong ndi té manh lén dan t&i tham hut can
can thwvong mai va can can vang lai. Thuc ra, vé mdt nghia nao d6 diéu nay nam
trong dy doan, nham c6 dugc thang dw vé tai khoan von ctia quoc gia (cai ma theo
dinh nghia sé twong duwong véi mot tham hut trong tai khoan vang lai).

Khong phdi moi dac diém trong bang ké néi trén déu xuat hién trong moi bong
bong. Suy cho cung, viéc xac dinh mot thi truong dang nong 1én cé phai la bong
béng hay khong la van dé mang tinh xét doan, dwa trén s6 lwgng nhitng dac diém cuia
bong bong dang xuat hién, cling nhw mitc do “tram trong” ctia chung. Néu nghi lai
vé bong bong internet cudi thé ky XX, thi rd rang vao thoi diém cudi 1999 dau 2000
da xudt hién mét bong bong. Tuy nhién vao lic dé bong bong da gan lén tGi dinh,
vdi chi s6 NASDAQ tang tir 2.800 diém (dau thang 10/1999) 1én dinh 5.000 diém
sau thang sau d6. Sau d6 né roi xuéng qua mic 2.800 vao thang 12/2000 va tiép tuc
xuong 1.200 diém vao nam 2002, tirc la bang mitc cia nam 1996 (xem biéu do 1.2).
Mot cach 1y twdng, 1€ ra nguwdi ta da phai nhan ra nguy co rat cao cua bong béng ti
khodng giita ndm 1998, thim chi nhitng d&u hiéu dau tién tir nam 1997 -,
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Biéu do 1.2:

Bong béng NASDAQ

BONG BONG VA TIEU DUNG

Con nguoi phan @ng trwdc viéc tai san tang gia qua cai goi la “hiéu tng tai san”
(wealth effect). Khi gia tai san tang chuit it thi c6 thé khong c6 mdy anh huwdng, song
néu mirc gia tang da nhiéu thi mot s6 ngudi sé bat dau thay doi hanh vi tiéu dung cta
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ho. Néu thi treong chitng khoan cat canh, ho sé gac viéc tiét kiém lai va ra ngoai an
toi thuwong xuyén hon, khong quén ba hoa véi ban bé vé “ky nang” chon lya ding co6
phiéu dé dau tu ctia minh. Vai ngudi khac thi 1dy mét phan 1¢gi nhudn dé mua xe mdi,
thuyén méi. Twong tw, néu gia nha tang, mot vai ngwoi sé vay thé chap nhiéu hon dé
stta sang lai nha bép hay coi ngi ngdi nha ctia minh.

C6 thé ban sé ndéi con ngudi that la ngu ngoc va thién can khi mau chéng tiéu xai
sO tién 10i vira kiém dwgc. Tuy nhién, sy that 1a kha nhiéu nguwdi da dat ra cho minh
nhitng dinh mic mong dgi nhat dinh vé sy giau c6, va khi gia tai san tang nhanh hon
khién mitc d6 dat dwgc sém hon ho dy doén, thi tai sao ho lai khong thé tiéu xai
nhiéu hon kia chi¥? Néi gi thi ndi, v6i dai da s6 chiing ta, viéc mua vao va gitt mot
tai san nao doé ciing chi nham muc tiéu la tiéu xai vao mot thai diém sau nay ma thoi.
Tat nhién néu viéc tang gia la tam thoi va sau do6 gia lai ha, moi ngudi sé nhan ra
moi chuyén. Tuy nhién van c6 nguy co la sau mot dgt tang gia ngwoi ta lai cung ky
vong sé c6 mot dot tang gia mai, va do do lai tiéu xai nhiéu hon nita.

Co6 nhiéu bang chitng cho thdy hau hét moi ngwoi khong tiéu xai nhitng gi kiém
dwgc ngay 1ap titc, ma phan @ng lai mot cach ti tie. C6 thé ho dan dan nhén ra ho
dang giau 1én, hodc cling c6 thé ho than trong, chi tiéu xai lgi nhuan kiém duwgc (do
tai san tang gid) khi tin rang 1gi nhudn nay mang tinh thwdng xuyén va 6n dinh. Tuy
nhién van c6 kha nang xay ra mot cai bay ¢ ddy. Viéc phan doan liéu sy tang gia tai
san la thwong xuyén, lién tuc hay khong lai cht yéu dwa vao viéc mirc gia dé duoc
duy tri trong mot thoi gian, hon la viéc nhin nhan xem viéc dinh gia tai san hién tai
c6 hgp 1y hay khong. Nhuwng khi bong bong phat trién, gia thwong vwgt qua mic
dinh gid hop ly trong mdt thoi gian twong doi dai, va khi d6 moi ngudi bat dau coi
nhitng muc gia cao nay la binh thuwong va hop ly.

Mot phéan ng thong thudng nita treedc sy tang gia cua tai san la viéc khi d6 nguoi
ta gia ting vay muon dé tai trg cho nhitng khoan tiéu xai ctia minh. O M, ngudi ta
dé dang vay tién khi c6 chitng khoan thé chap, ngay ca khi danh muc chitng khoan
ma ban dang ndm 1a kha khiém t6n. O cac nwdc khac, chi nhitng ai ¢6 danh muc dau
tw 16n ma&i c6 thé vay tién thé chdp bang chitng khoan, mac du van c6 nhitng cach
khac dé tang don bay tai chinh cda hg, nhw CFD (contract for differences: hgp dong
mua ban sy chénh léch), ETF (exchange traded funds) hay & Anh la “cac cuwgc vé
chénh 1éch gia trong cac giao dich ngoai hoi, chitng khodn hay hang hoa” (spread
betting).
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Tuy nhién, d6i véi mot ca nhan binh thuwong thi viéc vay muwgn bang tha chap van
thudng dién ra dudi hinh thtc MEW (Mortgage equity withdrawal) "°-, titc 1 thé
chap lai khi gia nha tang 1én. Su6t 20 nam qua, ¢ nhiéu nwdc viéc nay cang ngay
cang dé thyc hién hon khi cac quy tac duwgc ndi 1ong bang cach chap thuédn cac
khodn gidi ngan trwdc (advances) nhiéu hon, hodc bang cach ddo tai san thé chap va
tang so tién vay lén.

Néu nguwoi ta vay tién thé chap bang tai san va dung tién vay do dé chi tiéu, thi
hau qua sé la mot sy sut gidm trong ty 1€ tiét kiém ctia ho gia dinh, diéu nay chinh la
mot thwdc do ctia “hiéu ng tai san” (wealth effect). Ty lé tiét kiém don thuan tinh
bang do chénh gitta thu nhap va chi tiéu hién tai, bd qua mot thuc té rang chi tiéu
tang lén chi c6 thé thyc hién qua viéc vay muon hay bén tai san ma thoi!

Diém mau chot can v y ¢ day la viéc ty 1€ tiét kiém giam di chi c6 tac dung mot
lan Ién mitc tang trdng cua chi tifu ma thoéi. Hay hinh dung mot cdp vg chong,
tredc sy tang gia ctia can nha ma ho dang sd hitu, quyét dinh giam ty 1€ tiét kiém tw
10% thu nhap hang nam xu6ng con 5% ma théi. Nhw vay trong nam do ty 1€ tiét
kiém cta gia dinh nay giam 5% va mic chi tiéu tang twong tng 5%. Sy thay do6i nay
mang tinh “duy nhat”, vi chang han néu nam sau dé ho tiép tuc duy tri mic tiét kiém
5%, thi mitc chi tiéu sé thay doi twong ng v&i mitc thu nhap.

Dbiéu nay gay ra mot van dé kho chiu cho chinh sach tién té, vi cic Ngan hang
trung wong rat qua tam dén tang trwdng kinh té néi chung. Néu moi ngudi trong nén
kinh té dong loat gidam ty 1€ tiét kiém 5%, thi ngay lap titc sé c6 mot mic tang 5%
trong tiéu dung ca nhan. Diéu nay rung lén hoi chuéng canh bao rang nén kinh té
phat trién qua néng va sé cé lam phat di theo. Phan tng ctia Ngan hang trung wong
sé la nang 1ai sudt dé ha nhiét nén kinh t€. Nhung qua nam ké tiép, tang treéng cia
chi tiéu sé 1ap tic quay tré lai mic cii cia nd. Néu Ngan hang trung wong khong
nhan ra ban chét cia van dé & day, ho sé mac sai lam khi tiép tuc gitr 1di suat @ mic
qua cao.

Rui ro sé con cao hon néu ngudi tiéu dung tai trg cho cac khodan chi cia ho bang
viéc di vay hay ban tai san chit khong chi la gidm cac khoan tiét kiém don thuan, bai
trong ca hai trvong hop thi tiéu dung déu sé ddo nguwoc trong nam ké tiép. Gia st
nguoi tiéu dung cé dwgc tién mat dé nang mitc chi tiéu 1én 5% trong nam nay qua
viéc ban cac tai san. Nam sau, trir phi ho 1ap lai cach lam nay, thi ho van chi c6 thu
nhap nhv cii, tic 1a thye chat tiéu diung nam sau sé giam 5%! Ngan hang trung wong
hoan toan c6 kha nang danh gia sai diéu nay.
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Do6i khi moi nguwdi phan ng lai viéc tré nén giau c6 hon bang cach vay ng nhiéu
hon, dé mua vao cac tai sdn md&i. Phan ng thong thwong la thé chap thém dé mua
mot can nha thi¢ hai, bén canh viéc ban ra mét s6 chitng khoan dé thanh toan truéc
mot phan gia tri ngbi nha do6. Trong trudng hgp nay chang co gi thay doi trong chi
tiéu cua nguwoi tiéu dung, ty 1€ tiét kiém hay tai san cia ho ca (sau khi triv di phan ng
vay). Nhung tong tai san va ng vay déu tang, ngudi tiéu dung dang chiu rdi ro nhiéu
hon treée. Cung lic do, do nhu cau gia tang, gia nha c6 xu huwéng tang 1én!

Rét may la c6 nhitng ngwdi than trong hon khi gia tai san tang cao. Mot phan ng
tranh rai ro khi d6 1a ban chitng khoan dé thanh toan hét ng nan. Mgt s6 nguoi tan
dung khi gia nha tang bang cach thé chap dé vay mot khoan 16n hon, dung so tién
vay nay thanh toan khodan vay cii c6 1ai suat cao hon, hodc gia tdang cac khoan tién
gtri ctia minh dé phong xa. Khi trd ng cii, rti ro sé gidm di. Con trong trudng hop thi
hai, tong tai san cia ngudi d6 van phu thudc vao gia nha tang, va tir quan diém cua
Ngan hang trung wong thi van con dé no lo rdang mot ngay nao dé khoan tiét kiém
kia sé bj tiéu xai di!

Tat ca nhitng tac dong vira ké trén sé di theo chiéu nguwgc lai néu gia tai san xuong
du sau, va theo do ty 1€ tiét kiém so véi tong thu nhap tang lén. Diéu nay xdy ra lan
gan nhat la vao thap nién 1970, khi lam phat anh hwdng dén gia tri tai san thye, lam
thac day tang ty 1€ tiét kiém, va moi ngwdi mudn khoi phuc lai bang can doi tai san
ctia ho. Tuy nhién, khi gia tai san gidm, ngwoi ta ciing lo sg va gidm thiéu rai ro bang
cach tra b6t ng nan hay thoat ra khoi cac tai san rai ro cao nhw chitng khoan. Tat
nhién day khéng phai la thoi diém thich hgp dé hanh dong nhw vay, diéu nay co thé
lam tram trong hon vong xody cua gia tai san. N6i gi thi néi, nhiéu nguwsi van bi thoi
thuc phai giam rui ro cua ho.

PO LUONG HIEU UNG TAI SAN

Cac nha kinh té da c6 gang tinh todn quy m6 cta hiéu tng tai san trén thuc té.
biéu nay khong dé, bdi gia tai san tang thwong cung thoi diém véi tang thu nhap va
giam that nghiép, ca hai viéc nay déu kich thich chi tiéu. Ngoai ra, dén mot mic do
nao do thi ca viéc tai san tang gia va chi tiéu tang déu la két qua cda nhitng kich
thich tién té tv Ngan hang trung wong thong qua co ché 1ai suat ha. Tuy nhién, bat
chap nhitng diéu kién n6i trén, nhiéu nghién cttu chi ra rang c6 mot tdc dong do
lwong dugc ctua viéc tang gia tai san 1én mitc chi tiéu ctia ngwoi tiéu dung, mic do
cao thap tuy theo timg quéc gia ", Mot s6 it tai lidu cho thdy khong c6 anh hwéng
cta hiéu ng tai san lén thi treong chitng khoan, mot s6 it hon khong thdy rang gia
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nha dat la quan trong. Tuy nhién, da s6 nghién cttu cho thay gia nha dat quan trong
va c6 anh hudng nhiéu hon gid chitng khoan, anh hwdng nay cé khi gadp doi so véi
anh huéng cua gia chitng khoan.

Nhitng nghién cttu loai nay da bat dau tir nhitng nam 1970, va kinh nghiém tai My
cho thdy cit 1 d6-la tang gia tai san thi nguwoi tiéu dung sé tiéu xai thém 5 cent nira.
Nhitng nghién ctu tai My sau d6 cling ting hd con s6 nay, du cé 1& mitc chinh xac
hon phai 1a tir 3 cent dén 7 cent Lo Sw lién két giita gia tai san va chi tiéu caa nguoi
tiéu diing tai M§ dwong nhw 16n hon so véi tai chau Au lyc dia. Ngwoi My néi chung
bi dnh hwéng badi gia chitng khoan nhiéu hon, do hon mot nita dan My s@ hitu chitng
khoan (tryc tiép hay qua cac quy ho twong), dong thoi cang ngay cang cé nhiéu
nguwoi lao dong c6 tai khodn trong quy tiét kiém hwu tri 401k L

Doi khi c6 nguwoi ly luan rang hiéu ng tai san trén thi treong chitng khoan khong
may quan trong véi nén kinh té, do chitng khoan chi thudc sé hitu ctia khodng 10%
nhitng ngwdi c6 thu nhdp cao nhat ma thoi. Van dé vdi lap luan nay sé la: chi tiéu
clia ngudi tiu dung ciing chi tap trung vao chinh nhém nguwdi vira néi ma thoi. O
Anh, chitng khoan c6 1€ it c6 anh hwdng tryc tiép hon, mac du van cé nhitng sé hitu
gian tiép qua cac quy lwong hvu va bao hiém. Tuy nhién, gia nha dat @ Anh ludn c6
nhitng chu ky 16n va rat quan trong, nhw chuing ta sé thay sau nay.

Tai chau Au luc dia, thi truvong chitng khoan c6 quy mé twong déi nhé so véi
GDP, vi c4c cong ty hay tim ngudn tai trg tit cAc ngan hang. O mot s& nudc nhuw Diic
va Phdp, gid nha it bién dong hon so vGi Anh, vi hé thong tai chinh va co cau thué
khong tao diu kién cho ngudi dan mua nha mot cach dé dang. O nhitng nwéc ma hé
thong tai chinh dwgc ti do hod nhw khu vire Scandinavia nhitng nam 1980, hay Ha
Lan va Tay Ban Nha nhitng nam 1990, da c6 nhitng bong béng dang ké xay ra. That
thd vi la ngay mot nghién cttu chi ra rat it nhitng hiéu ng tai sdn cuda thi truong
chitng khoan van thdy hién tuwgng nay xuat hién & My, Ireland va Phan Lan. Day
chinh la ba nwéc c6 sw bung no cua thi treong chitng khoan manh mé nhat trong nira
sau cta thap nién 1990 "2 pieu nay khang dinh quan diém rang hiéu @ng tai san c6
thé khong may anh huéng trong nhitng thdi ky binh thudng, song c6 thé trd nén dac
biét 16n khi c6 nhitng bién dong manh (vé gia tai san).

BONG BONG VA HANH VI CUA DOANH NGHIEP

Do6i v6i cac doanh nghiép thi bong bong chitng khoan va gid c6 phiéu cua ho
dwong nhién la nhitng van dé quan trong. Khi gia c¢6 phiéu ctia mét cong ty tang 1én,
gia tri cta cac khoan dau tw mdi dé mé rong cong ty sé cao hon so véi chi phi dau
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tw. Diéu nay dan dén mét phwong thie dinh gid thi trwong (market valuation) mdéi
mang tén Tobin’s Q, dat theo tén nha kinh té James Tobin. Chi s6 nay tinh bang ty 1€
gitta gia tri thi trudng cia mot cong ty so vai chi phi thay thé cta cong ty do, trong
trrong hgp mudn dau tw mdi hoan toan. Ngudi ta cling dung chi s6 nay dé danh gia
toan bo thi truong, va chi s6 Q cua thi trwong chitng khoan My dat t&i mitc 2 vao
dau nam 2000, so v&i mitc thong thwdong trede do chi vao khoang 0,7.

Nguoi ta c6 thé nghi ngd vé cach thic do lwdng chi s6 Q néi trén, vi diéu nay phu
thudc vao viéc cé duwge nhitng dit liéu tot vé chi phi hién tai cia nhitng khoan dau tw
qua khit, mot van dé kha rac r6i vé mat ké toan. Ngoai ra, nhitng ngudi ung hd cac
phuong phap dinh gia cao 1ap ludn rang cach tinh nay da bé qua nhitng tai san vo
hinh nhv thwong hiéu hay nguén nhan lyc cia mét cong ty. Noi gi di nita, mot khi
chi s6 nay tang cao trong thap nién 1990, rd rang c6 kha nang la thi truong da bi
dinh gia qua mtrc.

Pé minh hoa vé chi s6 Q, gid dinh mdt cong ty tén WhizzPizza cé hé thong 100
nha hang pizza va 2 triéu USD tién mat trong quy. Cong ty dugc niém yét trén thi
treong chitng khoan, véi gia tri thi treong (gia tri von hod) la 102 triéu USD, tirc 1a 1
nha hang dugc dinh gia trung binh khodng 1 triéu USD (102 triéu USD = 1 triéu
USD x 100 nha hang; cong thém 2 triéu USD tién mat). Néu WhizzPizza tinh toan
rang chi phi m& mdi 1 nha hang chi la 500.000USD, ho nén mau chéng dung 2 triéu
USD tién mat dé mé thém 4 nha hang nita, khi dé gia tri thi truong cta cong ty sé la
104 triéu USD (104 nha hang x 1 trifu USD/nha hang). Trong vi du nay, chi s
Tobin’s Q 1a 2. Tuy nhién, néu chi phi m& thém 1 nha hang la 2 triéu USD (tic chi
s0 Q chi con 0,5), t6t hon la cong ty nén tra lai 2 triéu USD tién mat nay cho cac c6
dong, vi dau tw m& mdi 1 nha hang nita sé lam gidm gia tri thi treong cia cong ty chi
con 101 triéu USD (khi d6 ho c6 101 nha hang nhuwng s6 tién mat 2 triéu USD da
khong con nita!).

That dé dang nhan ra cach thitc ma phan tng ctia cac doanh nghiép trwdc nhitng
tin hiéu tir gia tai san c6 thé cung c6 chu ky kinh té: ho tang dau tw khi nén kinh té va
thi treong chitng khoan néng 1én, hay gidm dau tw khi nén kinh t€ di xuong. Khi chi
sO0 Q la 2, WhizzPizza c6 du dong lwc dé vay mugn cang nhiéu cang tot, cling nhw
tang von dé md rong hoat dong. Nhuwng cudi cung, do c6 qua nhiéu nha hang pizza
ma&i mé ra (bdi ca WhizzPizza va cac doi tha cia nd), 1gi nhuan thu dwgc trén moi
nha hang sé di xuong. Khi gia tri cia 1 nha hang roi xuéng con twong dwong vai chi
phi thanh Iap, titc 1a chi s6 Q bang 1, dau tuw sé gidam xudng vi thi trudng pizza don
gian la da bao hoa.
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Dbiéu nay xdy ra kha thuwong xuyén trén tirng thi truong riéng 16, khi cac san pham
m&i di hét mot vong doi (life cycle) cua né va thi tredng roi vao bdo hoa. Tuy nhién
khi chi s6 Q cao trén toan thi treong chitng khoan, sé c6 mot lan séng dau tw bung
no va lan rong, cudi cung ciing dan dén mot mirc do bao hoa. Khi dau tw cham lai,
nén kinh té cling giam toc, gop phan tao nén giai doan suy thodi trong mét chu ky
kinh té.

Bong bong gay hai nang né nhat 1a bong béng chitng khoan va dia 6c tai My
nhitng nam 1920. Khi bong bong nay né tung, két hgp vai tinh hinh kinh t€ va chinh
sach theo mot cach té hai nhat, dan dén cudc Pai suy thodi. Sau cudc khung hoing
phé Wall nam 1929, GDP cua nwdc My giam 30%, con ty 1é that nghiép tang lén
mttc 25%. Vao dinh diém cua cudc khiing hoang, dau nam 1933, c6 nhitng thoi diém
nguoi ta da twdng nén kinh té My sap sup do hoan toan. Bong bong chitng khoan
nhitng nam 1990 c6 rat nhiéu nét twong dong vGi nhitng nam 1920 noéi trén, dong
thdi quyeén s& hitu chitng khoan ngay nay lan rong hon nhiéu trong dan cw, qua viéc
s& hitu truc tiép va qua cac quy hwu bong. Tuy nhién, bong bong nay khong gay ra
thdm hoa, mot phan vi chinh sach tét hon, mot phan vi bong béng méi chi xdy ra &
linh viec chitng khodn ma théi, chwa lan sang bat dong san.

Trong chuwong ké, chiing ta sé cing xem lai chi tiét vé bong béng ctia thap nién
1920 va nhitng hé luy ctia né. Pay chinh la mot vi du dién hinh vé qua trinh hinh
thanh, phat trién va n6 tung cia mot bong béng. Tuy nhién con c6 mot Iy do khac
nita cho viéc nghién ctu ky cang trwong hgp nay. Mot chuyén gia hang dau vé
nhitng ndm 1930 c6 1é la Ben Bernanke, Chu tich dwong nhiém ctia Cuc Dy trit Lién
bang (Fed). Rat nhiéu quyét dinh cta Bernanke trong cudc khing hodng tai chinh
2007-2008 thé hién quyét tam khong lap lai nhitng sai [am vé chinh sach tirng xay ra
hoi thap nién 1930, bao gom ca viéc giam nhanh 1ai suat, cung cap thanh khoan cho
hé thong ngan hang va khoi thong dong chdy tin dung. Déng thai, sy suy thodi kinh
té theo sau sy sup do cua bong bong nha dat da hé 16; va ngudi ta da bat dau co
nhitng so sanh v@i giai doan nhitng nam 1930!

Bl Xem phan tich vé mo6 hinh ctia Minsky trong Kindleberger (sdd), trang 15-24.
Tai liéu goc cia mo hinh nay la bai viét cia Hyman P. Minsky “ Bdnh gid lai vé én
dinh tai chinh: kinh té hoc cua sy khiing hodng ” (Financial stability revisited: The
economics of disaster) in trong tai liéu “ Pdnh gid lai co ché chiét khdu cta Cuc dv
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trir lién bang ” (Reappraisal of Federal Reserve Discount Mechanism) ctia Hoi dong
thong doc Cuc du trir lién bang, Washington D.C, thang 6/1972, tap 3, trang 95-136.
Mo hinh cia Minsky thue ra la sy gidi thich r6 hon cia cac hinh mau da dugce mét s6
kinh té gia trinh bay trwdc d6, nhw John Stuart Mill va Alfred Marshall trong thé ky
XIX; Knut Wicksell va Irving Fisher trong dau thé ky XX.

4 e i A o . N SR N
- pa s6 dit liéu trong cudn sach nay c6 nguon to* Thomson Datastream. Mot
nguon khac cho cac dit liéu thi truong My 1a website www.spglobal.com/earnings.

5 A s . . N . o 1A
Bl Nguyén van la “opinion formers”, chi nhitnhg ngudi c6 dnh huéng 16n lén tw
duy cta cong dong va xa hdi n6i chung (ND).

') Thuat ngit nay duoc dat ra béi Hiép hoi nhitng ngudi méi gidi cho thué & Anh
(UK Association of Retail Letting Agents) vao gitta thap nién 1990, nham khuyén
khich nhiéu ngudi dau tw vao bat dong san dé cho thué.

74 ] s s s s A as 1A
7L Mot s6 nguwoi ban vé bong bong thi treong trai phiéu va tién té. T6i khong cho

diéu nay la hitu ich vi nhitng 1y do sau day. Lgi titc trai phiéu c6 thé xudng thap vao
mot so thoi diém, nhw khoang gitta nam 2003, 1gi suat trai phiéu Chinh pha MYy chi
con 3,1%. Nhung diéu nay chi phan 4nh quan diém rang lam phat sé bién mat va
nhwong cho cho giam phat. C6 thé quan diém nay la phi thuc té, va lgi suat trai
phiéu da tang trd lai khi c6 nhitng tin hiéu t6t vé nén kinh t&€ My, nhung do la mot
quan diém dang tin cdy. T6i thich danh khai niém “bong béng” cho nhitng thi trwong
noi gia ca tré nén cao qua mic so véi thu nhap thuce té cua chitng khoan, hay gia
thué nha trong thi treong nha dat.

Tién té ciing c6 thé bi dinh gia qua cao so v&i quan hé thwong mai thuc té, va diéu
nay c6 thé dién ra trong thoi gian dai néu cé nguodn tai trg. Thong thuong, nhitng
nuwéc cé bong bong chitng khoan va dia 6c cling c6 dong ndi té dugc dinh gia qua
cao, nhw My hoi cu6i thap nién 1990 véi dong USD dat mic 1EUR chi d6i duoc
0,82USD, hoac gan day la dong bang Anh trong mot thoi gian dai dwgc dinh gia cao
so voi EUR, va vao nam 2004 da vot lén mitc 1 bang Anh do6i dwgc 1,9USD. Viéc
dong tién dugc dinh gia qua cao thwong phan anh dong tién d6 vao nuwdc do, diéu co
lién hé vai nhitng bong bong chitng khoan va dia 6c. Sé rat hiém xdy ra treong hop
mot dong tién tw né hinh thanh bong bong.

8 ~ 3 . d 7, & oA .7 . ~ ~ kd

[‘]'. Co ché mortgage equity withdrawal chinh thitc gan lién gia tri bat dong san
v6i kha nang vay ng: cu thé hon, moi hg gia dinh c6 quyén vay thém tién néu gia tri
ngoi nha ma ho thé chap tang 1én cao so vai so tién ma ho vay trudc dé
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[g]_. Chang han, xem Hiéu t*ng tai san va Chinh sdch tién té (Wealth effects and
Monetary policy) cua Ivo Arnold, Peter van Els va Jakob de Hann, tai liéu nghién
ctru 719, thang 12/2002, Ngan hang Trung wong Ha Lan. Va So sdnh hiéu ing tai
sdn trén thi truong chitng khodn va dia 6c (Comparing wealth effects: the stock
market versus the housing market), Karl E.Case, John M.Quigley va Robert J.Shiller,
Nghién ctu 1335 thugc Quy Cowles, thang 10/2001.

0L Xem 1 nghién citu gan day: Gid tdi san va chinh sdch tién té: hiéu tng tdi
sdn tdc dong lén tiéu dung (Asset prices and Monetary policy: Wealth effects on
consumption), J.M. Barata va L.M.Pacheco, Trung tam nghién ctu tai chinh — kinh
té, Lisbon, 2/2003. Ciing xem thém Vién cdnh kinh t¢ OECD (OECD Economic
Outlook) s6 75, 6/2004, trang 134.

"W Tai khoan 401k 1a mot tai khoan thudc quy tiét kiém hwu tri do chinh ngudi
lao dong quan ly, c6 thé chuyén hinh thitc dau tw qua lai gitta chitng khoan, quy ho
twong, trai phiéu hay tién mat.

[1_2]-. Arnold van Els va de Haan, sdd.
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2. CUOC PAI SUY THOAI

Nhitng bong béong 16n thwong thwong ndy sinh trong thoi ky kinh té phat trién
nhanh chéng va ching sé v& khi nén kinh t€ giam stt hodc tham chi roi vao suy
thoai. Nhung nguyén nhan chinh dan dén moi quan hé nhan qua dé la gi? M6i quan
hé mot chiéu trén chuwa han lic nao ciing diang, thay vao do, ro rang la ca hai yéu to
nay co6 thé tac dong qua lai v6i nhau. S phat trién kinh té€ manh thuwong khién gia
nha dat va chithg khoéan tang cao trong khi suy thodi kinh té thwong khién cac thi
treong nay sut giam. Nhung chinh gid nha dat va chitng khoan tang cao lai 1a nhan t6
gop phan tao nén nhitng giai doan kinh té bung n6 dé; trong khi gia tai san sut giam
sé khién mitc chi tiéu bi thu hep.

Néu gia nha dat va chitng khoan thay déi tredc khi tinh hinh kinh té thay déi thi
ching ta khong thé don gian khang dinh rang chiing la nguyén nhan chinh ctia moi
van dé. Mot diéu kha ty nhién rang cac thi treong, dac biét 1a cac thi trwong chitng
khoéan, thuong thay doéi theo nhitng bién dong cia nén kinh t€, bdi vi moi ngudi sé
mua chitng khoan khi ho thdy cé kha nang kiém dwgc 1gi nhuan cao hon. Nhung
diéu d6 ciling khién chiing ta lién twéng dén moi quan hé nhan qua theo mot hwdng
khac. Cé6 mot kha nang la ca thay doéi gia tai san va bién dong kinh té déu la hé qua
ctia mot nhan t6 thit ba, ma cu thé do6 la chinh sach tién té. Vi du, thoi ky lai suat
thap sé khién gia tai san tang cao bdi vi khi d6, moi ngwoi sé c6 xu hwdng rut tién
khoi cac khoan tién gwri lgi nhuan thap dé thyc hién cac dau tw khéac, va thuwong la
khong lau sau, diéu nay ciing sé kich thich nén kinh té bién doi theo. Ngwoc lai, mot
chinh sach tién té that chat sé anh hwdng trudc tién t6i gia tai san va sau do la nén
kinh té.

T6i nghi rang tit cd cac moi quan hé nay déu dong mot vai tro nhét dinh nao dé.
Gia tai san vira la nguyén nhan vira 1a két qua cia nhitng dién bién kinh té, va dong
thoi cling la két qua cia chinh sach tién té. Tam quan trong twong doi ciia cac moi
quan hé va két qua quan trong nhat cia moéi quan hé nhan qua trén sé khac nhau vao
cac thoi diém khéc nhau, tai cac khu vie khac nhau. Va chinh sach kinh té, dac biét
la chinh sach tién té, c6 thé tao nén anh hudng 16n.

Sau bong bong nhitng nam 1920 1a m6t cudc suy thoai nghiém trong nhat trong
lich s, trong khi thdi ky phuc hoi kinh t€ vao nhitng nam 1990 chi gy nén tinh
trang khiing hoang rat nhe. Alan Greenspan, Chu tich Hoi dong thong doc Cuc Du
trit Lién bang trong hon 18 nam (1987-2006) da dwa ra nhitng quyét dinh hét sitc
than trong nham khong lam xi hoi qua bong béng vao cudi nhithg nam 1990 (trai
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nguwgc hoan toan v6i ngudi tién nhiém ctia 6ng). Sau do6, 6ng don moi no lyc c6 thé
dé cung cap cac goi kich thich tién té khi bong bong thue s bi nd tung. R0 rang la
ong da hoc dugc bién phap nay tir nhitng bai hoc ciia Nhat Ban vao nhitng nam
1990. Greenspan rat cham chi nghién ngam lich st va tit nhién la 6ng dua trudng
thanh va kinh nghiém dé tranh luan vé cac van dé nay, it nhat la t nhitng nam 1940,
khi ma trong ky c ctia moi ngwdi, nhitng cudc tranh ludn nay van con chwa phai
mo. Chinh vi thé, quyét dinh di theo quan diém trong bai phat biéu vé “su h6 héi phi
ly tri” n6i tiéng cta 6ng nam 1996, khi 6ng chi trich cac nha dau tv thi trudng chitng
khoan chac chan da chiu tdc dong phan nao tr nhitng diéu 6ng doc vé tinh hinh
nhitng nam 1920 va 1930.
NHUNG NAM 1920 SO1 PONG

Céu chuyén bat dau véi nhitng nam 1920 s6i dong "°-, thai ki c6 rét nhieu diém

twong dong vdi nhitng nim 1990 “*". Nhitng ndm 1920 da tao nén mot thdi ky biing
no kinh té cung vdi mot bong bong thi trudng chitng khoan nhung khong c6 bat ky
ddu hiéu nao vé mot cudc lam phat tong thé. Va cling giong nhitng nam 1990, nguai
ta rat hao hitng don chao cac cong nghé mdi vao nhitng nam 1920 va cang lic cang
cam thdy an tdm khi mét thap ky da tr6i qua va Hoi dong thong déc Cuc Dy trit Lién
bang (khi d6 méi thanh 1ap) c6 thé kiém soat chu ky kinh doanh va tranh duwgc mot
cudc khung hodng 16n. M6t diém khac biét I16n ma sau nay ching ta sé phan tich sau
hon la trong khi giad bat dong san, cad nha & va bat dong san thwong mai déu tang
nhanh vao nhitng nam 1920 thi gia bat dong sdn vao nhitng nam 1990 chi tang rat
nhe, cac nha dau tw chi tap trung vao chitng khoan va c6 thé van con than trong do
S sut gia tai san vao dau nhitng nam 1990.

Thé chién I dot ngot cham dit vao nam 1918 da gay nén mot cudc suy thoai
nghiém trong trong giai doan 1919 - 1921 khi nén kinh té dang tirng buéc diéu
chinh. Nhung giai doan 1922 - 1929 lai la mot thoi ky tang treéng vo cung nhanh
chong, tong san pham qudc dan GNP tang trung binh 5,5% mot nam. Ty 1€ that
nghiép gidm tir mc dinh diém trong thdi ky suy thodi sau chién tranh la 11% xudng
con 3,5% vao nhitng nam cudi thoi ky 1920. Gia tiéu dung twong doi 6n dinh mac du
muc tang GNP gilta cac nam chénh léch kha 16n véi mitc tang manh vao nam 1922,
1923, 1926 va 1929 va twong doi cham lai vao nhitng nam & gitta.

Neén kinh té ting trdng manh nhd nhitng co hdi dau tw méi ma da phan la bat
nguon tir ba c6ng nghé mdi: dién, dién thoai va 0 td6. Mac du ca ba phat minh nay da
ra doi tir cudi thé ky XIX nhung dén nhitng nam 1920 chiing méi dugce st dung rong

https://thuviensach.vn



rdi va dong vai tro quan trong tdi nén kinh t€. Cac khoan dau tw tang manh do san
lwgng tang cao nhung mot nguyén nhan khac la khi cac cong nghé nay cang dugc st
dung nhiéu thi ngwdi ta cang can dau tv nhiéu hon. St dung 6 t6 nhiéu hon sé can
cac khoan dau tv méi vao dwong x4, dich vy, cac trung tdm cung cap va cac co s&
tinh ché dau. Diéu nay ciing sé kich thich tang trudng mot yéu to twong doi mdGi vao
thoi ky d6 — cac viing ngoai 6 — khién viéc xay dyng nha & tang cao hon. So véi giai
doan cudi thé ky XX, ching ta cling c6 thé nhan ra nhitng anh huwéng twong ty trong
viéc st dung may tinh (computer): mdac du dwgc phat minh vao nhitng nam 1940
nhurng mdy tinh méi chi bat dau dong vai tro 16n t6i nén kinh té tir nhitng nam 1980
tro lai day.

bong thoi cling cé nhiéu so6i dong vé mot cong nghé mai, do chinh la radio, mét
thiét bi chi méi xuat hién va thyc sy khong dong vai tro kinh té 16n cho tdi tan
nhitng nam 1930. Tuy nhién do lai 1a mot linh viee manh trén thi truong chitng khoan
v&i mot thanh vién noi tréi la hang RCA (Radio Company of America), hdang nay
vira la nha san xuat radio va vira la hang phat thanh hang dau. Gia chitng khoan cta
hang vao nam 1921 chi la 12 d6 la nhung vao nam 1929 da tang lén tGi 114 do la, 1gi
nhudn ctia hang ting gap 73 lan. Radio vao nhitng nam 1920 ciing giong nhw
Internet vao nhitng nam 1990, do6 la mot linh vuc 16n trén thi trvong chitng khoan
thu hut nhiéu khoan von dau tw 1én nhung khong tao dwgce nhiéu anh hwdng kinh té
mai t6i mot vai nam sau do. Hai cong nghé khac la may bay va phim anh cfing tao
nén tiéng vang lén. Chuyén bay mot minh qua Pai Tay Duong cta Charles
Lindbergh vao nam 1927 da khién cac hang nhv Wright Aeronautical, Curtiss va
Boeing Airplane ngay cang dugc quan tam. Trong khi d6, Hollywood dang chuyén
doi tr thé loai phim cam sang phim c6 16i va lgi nhuan cua ho da tang 1én nhanh
choéng trong khi cac hang san xuat 16n hgp nhat lai v4i nhau.

Ty 1é that nghiép thap, lwong tang, nhiéu san pham mdi dugce san xuat va lgi
nhudn vuot cao hon da tao nén cam gidc “vo cung t6t”. Thi treong chitng khoan tang
cao, ban dau chi la sy tang nhe nhung dén nam 1926, thi truong bat dau leo thang.
Gia c6 phiéu tang gap 2,2 lan tir thang Ba nam 1926 td¢i thang Mwdi nam 1929, chu
yéu do cac nhan t6 nhw 1gi nhuén 16n, nén kinh t€ rd rang ngay cang 6n dinh va long
tin cia moi nguwoi vao twong lai. 70 nam sau, nhitng dién bién twong tu lai dién ra.
Chi s6 S&P 500 ctia Hoa Ky vao dau nhitng nam 1990 chi tang nhe nhung sau d6 da
tang gap ba lan ti* nam 1995 t&i nam 2000.

Trong giai doan 1921- 1929, mitc tang trung binh hang nam cua thi truong 1én téi
18%, so vGi mitc tang hang nam cta chi s6 S&P 500 la 15,5% moi nam tir 1990—
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2000. Cac quy tin thac dau tw (investment trust), von da c6 uy tin 1au doi & Anh, khi
dé tré nén rat quan trong tai Hoa Ky. Hon thé nita, ho con duwgc cho phép st dung
cac don bay tai chinh (leverage). Vao nam 1928, hon 200 quy tin thac dau tw méi
dwgce hinh thanh véi tong gia tri tai san 1én t6i hon mot ty dé la. Chi mGi ba nam
trvdc do, tong s6 von cta cac quy tin thac dau tw mdi chi chwa day 0,5 triéu do la.
Gia dat va tai san ciling tang manh vao nhitng nam 1920, cac khoan thé chap duv nog
tang tir 11 ty do6 la vao nam 1920 lén t6i 27 ty do la vao nam 1929. Cudi cung, cac
khoan vay tiéu dung tang vot vao nhitng nam 1920 do phuwong thirc “cho vay tra
gop” (installment lending), nhd phwong thitc nay ma nguwdi My c6 thé mua chiu cac
tai san nhw ta lanh va o to.

Giong nhu cac bong béng khac, thoi ky d6 moi ngwdi khong nging néi vé mot
thoi dai méi. Biéu d6 da phan nao dugc phéan anh trong 8 nam nén kinh té phat trién
rong ma& va thinh veegng. Tuy nhién, cac nha quan sat vao thdi dé6 cam thay lac quan
con vi mot s6 nhan t6 mdi khac. Thit nhat la sy hinh thanh Hoi dong thong doc Cuc
Duv trit Lién bang vao nam 1913, moi nguwoi déu tin rang t6 chitc nay c6 kha nang la
ngudi cho vay cudi cung (lender of last resort) cia cac ngan hang, qua do6 loai bo
tam ly bat on trén thi treong c6 thé khién tinh trang suy thodi kinh té€ cang thém
nghiém trong hon nhu da tirng xay ra trong qua khir. Thu hai la tw do mau dich dwoc
mé rong hon sau Thé chién I va hau hét moi noi trén thé gidi déu dang dwgc hudng
hoa binh. Ching ta c6 thé thdy rang diéu nay giong vai sy kién Bitc twdong Berlin sup
do tirng gop phan két thic cudc Chién tranh lanh vao nam 1989.

Va mot nhan t6 tich cwe khac vao thoi diém do6 chinh la cach thitc quan tri doanh
nghiép méi “cé khoa hoc”, cing vGi sy xuat hién ctia cac cong ty 16n va dac biét la
day chuyén san xuat cia Henry Ford. Moi nguwdi déu cho rang nhan t6 nay sé gop
phan can bang nhitng bat 6n hang tén kho, mét yéu to6 dwgc cho la mot trong nhitng
nguyén nhan chinh gdy ra bién dong chu ky kinh doanh. Nhitng nam 1990 sau nay,
nguwoi ta lai mot lan nita khang dinh rang vong quay hang ton kho da dwgc kiém soat
(bdi cong nghé may tinh); tuy nhién xét vé khia canh nay, cudc suy thoai nam 2001
da ching kién lwgng hang ton kho gia cong 16n nhat trong lich str.

Giong nhu thwong 1€ trong mot bong bong, phan 16n nhitng lac quan nay déu co
co s@ 1o rang. Vi du nhw nhitng nam 1920 da ching kién nang suét tang vot, tang
gan 50% giai doan tir nam 1919 t6i 1927. Bén canh do, viéc hinh thanh Cuc Dy tri
Lién bang da gop phan lam giam nhitng anh hwdng tir cac cudc khing hoang ngan
hang. Ngan hang Trung uong Anh c6 lich st phét trién 1au doi tir 1au da hoc duoc
cach tan dung sitc manh la “nguwdi cho vay cudi cing” tir hon nita thé ky trwde dé
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ngan chan cac cudc khiing hodng ngan hang mang tinh hé thong c6 thé xay ra, mac
du r6 rang la diéu nay khong thé loai bo chu ky kinh doanh. Tuy nhién, nhw ching ta
sé thdy, khi cudc khiing hoang xuét hién vao dau nhitng nam 1930, Cuc Dv trit Lién
bang da khong thé ngan chan dwgc mot cude khiung hoang ngan hang. Cudi cung,
cac san pham méi nhw 6 t6, dién thoai, dién va radio thuc sy da tré thanh nhu cau
thiét yéu trong cudc song vao thé ky XX. Va cling can dé y thay rang tat ca ching
déu la nhitng “cong nghé mang”, nhu Internet sau nay.

Trong su6t cudc van dong bau cir rat thanh cong cia minh vao nam 1928, Herbert
Hoover da nodi: “Gio day cong cudc xb6a doi gidam ngheo cuia nguoi My chung ta
dang tién gan tdi dich nhat so vGi bat ky giai doan nao trong lich st va bat ky quoc
gia nao... Nho on Chda, ching ta sé sém duwgc ching kién ngay khong con ton tai
canh d6i nghéo trén dat My.” Hau hét ngudi My déu ang ho ong -,

CHINH SACH TIEN TE VAO NHUNG NAM 1920

Tang tredng kinh té nhanh chéng nhd cé nhitng khoan dau tw 16n cung vdi ty 1€
that nghiép gidm dan va gia c6 phiéu tang cao la nhitng dau hiéu pho bién vé mot
thoi ky buing n6. Chi c6 mdt ngoai 1€ 1a gia tiéu dung khong dong thoi tang 1én, mot
phan nguyén nhan la do ché d6 Ban vi Vang da kim ham gia. Tuy nhién, chinh nho
cac khoan dau tuw 16n gitp nang cao kha nang san xuat két hgp véi tang tredng nang
suat nhanh chong ciing gép phan kiém ché lam phat. Vao nhitng nam 1990, su tang
lén nhanh chéng cac khoan dau tw mdi cling c6 tac dung twong tw. Lam phat vao
cu6i thap ky c6 tang nhung chi tang rat nhe va van gitt & mitc duwédi 2,5% hang nam,
tinh theo chi so trugt gia tiéu dung [m]‘(mét chi s6 lam phat ma Alan Greenspan rat
tin cay).

Chinh vi thé, Cuc Dv trit Lién bang khong mdy lo lang vé lam phat vao nhitng
nam 1920 va mai téi dau nam 1928 chinh sach tién té méi dugce diéu tiét thich hgp.
Vao nam 1925, Cuc Dy trit Lién bang da cat giam 1ai suat nham ho trg Ngan hang
Anh phuc hai lai ché d6 Ban vi Vang. O Anh, chinh Winston Churchill (khi d6 1a Bd
trwdng BO Tai chinh) la nguwdi da dwa ra chinh sach nay nham tim kiém sy 6n dinh
nhv thoi gian tredc nam 1914 va tranh nguy co siéu lam phat, cai da tan pha nuéc
Dirc vao nam 1923 - 1924. Tuy nhién, mdc du lwong va gia tang cao hon rat nhiéu so
vGi nam 1914 nhwng ty gia vang tréd vé mitc tredc chién tranh da khién Anh roi vao
tinh trang gidm phat. Ban dau, chinh Churchill da 1én tiéng huy bé chinh sach nay va
bi John Maynard Keynes chi trich kich liét, mdc du chinh sach nay thyc sy phan anh
nhitng quy tic chinh théng phé bién khi d6 - Két qua tic thi 1a cubc Toéng Pinh
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cong nam 1926, cong nhan da c6 gang phan doi cat lwong nhung khong thanh cong.
Tuy nhién vé lau dai, tang tredng kinh té & Anh giai doan 1925 - 1929 v6 cliing mong
manh va Anh hau nhw bé 16 Thoi dai hoang kim vao nhitng nam 20.

Mot phan do dong bang Anh bi dinh gid qua cao nén Anh roi vao nguy co chay
vang ra nwdc ngoai. Chinh vi thé, vao nam 1925 mot bién phéap cat giam 1ai suat cua
Hoa Ky duwgc dwa ra nham doi pho véi tinh hinh nay. Vao mua he nam 1927, 1ai suat
lai bi cat giam mot lan nita (cling mot phan do Phéap va Bic thic giuc) khién 1ai suat
chiét khdu ctia Cuc Dy trit Lién bang gidm xudng mitc thap ky luc 1a 3,5%. Hoa Ky
cling da trai qua giai doan twong ti vao cudi nhitng nam 1990, khi cudc khing hodng
chau A vao nam 1997, cudc khing hoang cta Nga va tap doan Quan 1y von dai han
(LTCM) vao nam 1998 va sau dé la nhitng lo ngai vé sy c6 Y2K vao nam 1999 da
gilr 1ai suat @ mirc thap.

Quay trd lai nam 1928, mac du Cuc Du trit Lién bang (Fed) van khong quan tam
t6i lam phat nhwng ngay cang lo lang vé nhitng gia tang trén thi truong chitng khoan.
Fed bat dau tang 1ai suat vao dau nam 1928 vi cho rang thi truong chitng khoan dang
mang tinh dau co qua mc va nén kinh t€ c6 nguy co tang treéng qua nong. Tuy
nhién, 1di suat chi dwgc tang tw ti thay vi dot ngot tang, bdi vi Fed khong mudn lam
gian doan tién trinh m& rong. Nhung 1ai suat Hoa Ky tang cao hon da gan nhw ngay
lap titc lam gidm sy chdy vang Hoa Ky ra nwéc ngoai qua hé thong Ban vi vang,
budc cac diéu kién tién té & cac khu vie khac phdi that chat hon. Két qua la toan thé
gigi phai chitng kién tinh trang suy thoai kinh té vao nam 1929.

MGt diéu gan nhw chac chan rang viéc tha noéi gia tai san vao nhitng nam 1920 da
lam gia tang sy bung nd kinh té do khuyén khich cac khoan dau tv vao kinh doanh
va cac khodan di vay tiéu dung. Bang can doi ké todn ngay cang m& rong hon trong
khi cac rai ro duwong nhw dwgce thu hep lai va moi nguwdi can doi gitra cac tai san va
cac khoan vay méi. Cac ngan hang chiu nhiéu rui ro hon va dac biét vao nam 1927 -
1929, thi trwong chitng khoan tré thanh tam diém chinh dé kiém lgi nhuan. Cac san
giao dich trén thi treong chitng khoan tang nhanh, cling giong nhw sy tang truéng
ctia cac nha moi gidi truc tuyén (online brokerages) vao nhitng nam 1990.

CHUNG TA PA CO THE LAM GI?

Néu c6 thé thi cac quan chitc dang ra nén lam gi khi giad c6 phiéu tang cao vao
nhitng nam 1920? Moi ngwoi déu cho rang diéu t6i té nhat la lam xi qua bong béng
khi n6 dang phong to — dwong nhw da xdy ra trong trong hop nay. Pa cé qua nhiéu
quyét dinh cho vay va di vay dugc dwa ra do bi anh hwdng bagi gia cao vao thoi diém
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do. Sé tot hon rat nhiéu néu lam xep qua bong sém hon. Trong mot nghién citu toan
dién cac chinh sach tién té cia Hoa Ky, Milton Friedman va Anna Schwartz cho
rang: “Mot chinh sach tién té that chat manh mé vao dau nam 1928 c6 thé da phéa vd
thoi ky bung no thi truong chitng khoan ma khong can phai dé (that chat) qua 1au va
gay nén sy suy thoai kinh t€ nghiém trong néi chung” Bl

C6 1€ day la nhitng gi da xay ra vao nam 1987 khi chinh sach tién té that chat hon
da khién thi treong chitng khoan roi vao khing hoang trong thang Mudi nam do.
Mac du ba nam sau, vao nam 1990, Hoa Ky da phdi trdi qua mot cudc suy thoai
nhung c6 thé nguyén nhan khong phdi do cudc khing hodng thi trieong chitng khoén,
bé&i vi khi do thi truong da phuc héi vé mitc cao hon. Va cudc khing hoang dé chi
gdy anh hwdng rat han ché bai vi gia ca da chi tang vot trong khoang sau dén tam
thang. Cu6i nam 1987, thi trudng gan nhu trd lai moc bat dau va sau do tirng buéc
phat trién hon nita, mac du ciing c6 mét so thdi ky ngan bi gian doan nhuwng téi nam
1995 thi treong bat dau tang toc manh.

Vao nhitng nam 1920, cac thong doc Cuc Dy trit Lién bang khong thé thong nhat
van deé liéu c6 ton tai mot bong bong va liéu ho c6 nén doéi dau vdi né hay khong.
MGt cudc tranh ludn 16n vé viéc dinh gia thi trweong va viéc liéu c6 nén hanh dong
hay khong da no ra tai Cuc Du trit Lién bang vao nam 1927 — 1928, va nhitng bat
dong nay van chua dugc giai quyét thau dao mai tdi cudi nam 1928, khi thi trwong
tang trwdng ngay cang manh mé hon. Ching ta khong thé chac chan rang 1ai suat
tang cao hon sé c6 thé phuc hoi suy thoai kinh té, nhung c6 thé diéu do sé khién tinh
hinh khong tré nén qua toi té.

Mot phwong an khac c6 thé 1a c dé thi trwuong chitng khoan phat trién vao nhitng
nam 1920. Do khong c6 dau hiéu lam phat gia tiéu dung, tai sao chiing ta phai lo
lang? M4t s6 nha phan tich cho rang Cuc Dy tri* Lién bang da mac sai lam khi co
gang lam xep qua bong béng, 1€ ra ho nén ct dé n6 y nguyén nhu vay.

Tuy nhién, t6i lai tin twdng chac chadn rang bong béng sé van né tung mac du co 1€
sé mudn hon mot chat. Ching ta khong thé biét liéu két qua sé t6t hon hay xau hon
so vGi nhitng gi da xdy ra trong lich sit. Nhung néu thi treong tham chi c6 tang cao
hon nita thi van c6 nguy co no sé sut giam sau hon, chinh vi thé, ta hoan toan c6 thé
hiéu dugc rang suy thodi kinh té tham chi c6 thé con t6i té hon.

Mot quan diém khac cho rang thi truong Hoa Ky khong cé bat ky bong béng nao
vao nam 1929, trdi lai thi trudng duwgc dinh gia kha thich hgp. Quan diém nay dwogc
Irving Fisher, mot nha kinh té 16i lac vao thai ky d6 trinh bay va da rat c6 tiéng vang.
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Hai ngay sau cudc khung hoédng, trén to Thoi bdo New York vao ngay 22 thang Muoi
nam 1929 c6 mot tiéu dé viét rang: “Fisher khang dinh gia cac chitng khoan dang &
mc thap.” Fisher tiép tuc bdo vé nhan dinh ctia 6ng trong nhitng nam 1930. Nhitng
ai dong y vdi quan diém nay déu cho rang, néu Fed khong mac sai lam trong viéc
tang 1ai suat va lam cham tdng trwdng kinh t€ thi da khong cé khing hodng thi
trvong chitng khoan va cling khong c6 suy thoai kinh té nghiém trong 2

Viéc danh gia liéu cac ching khoan c6 dugc dinh gia thich hgp hay khong phu
thudc vao quan diém cua moi ngwoi vé trién vong kinh té va lgi nhuan ciing nhw tinh
hop 1y cua ty 1€ gi&d/lgi nhuan (chi s6 P/E). Theo quan diém thi hai, mac du trueée dot
khing hodng c6 nhitng wdc tinh khac nhau vé ty 1€ P/E trén thi truong Hoa Ky
nhung mot wéc tinh thich hgp cé thé 1a P/E tir 20 dén 22. Mot trong nhitng khé khan
trong khi danh gia la trong thoi ky phuc hoi kinh té manh mé, 1gi nhuan cé thé sé bi
thdi phong qua mitc xu hwdng cia ching, nguyén nhan la do sttc manh cua cac hoat
dong kinh té va doi khi ciing do cac hoat dong ké toan “lac quan” hay tham chi dang
ng0. Chinh vi thé, wéc tinh P/E tir 20 dén 22 thyc té c6 thé thap hon.

Vao cudi nhitng nam 1990, ty 1é P/E tang cao hon rat nhiéu, 1én t&i khoang 30 vao
nam 1990 - 2000. Tuy nhién, so v&i cac giai doan khac trong thé ky XX, ty 1é nam
1929 da & mitc cao bat thwong. Ty 1€ trung binh dai han caa P/E thuong vao khodng
14 dén 15, vGi do giao dong tir 8 dén 20. Ty 1é nay thudng thap khi xdy ra cac khing
hoang 16n hodc chién tranh, va cao khi nén kinh té phuc hoi manh. Chinh vi thé, ty 1é
vao nam 1929 da phan anh nhitng dy doan vé hang loat cac tin titc kinh té tich cuc
va tang trwedng 1oi nhuan nhanh chéng. Ty 1é P/E vao nam 2000 (dinh diém cua bong
béng nhitng nam 1990) tham chi con 16n hon rat nhiéu.

Liéu su lac quan vé trién vong kinh té c6 trd thanh thyc té vao nam 1929? Nhuw da
trinh bay trén day, bdi vi lam phat thap nén nén kinh té chwa phai chiu nhitng de doa
do lam phat gay nén (vao thoi ky dé cac van dé lam phat da ty 16 r6 qua dong chay
ra ngoai theo Ban vi Vang va ty dong lam cham lai nén kinh t€.) Tuy nhién, sy phuc
hoi kinh té c6 thé sé chdm dit do cac luc lwgng “thwc” ctia nén kinh té chi khong
chi riéng cac yéu t6 tai chinh (ma cu thé 1a 1ai suat). Khong sém thi mudn, thoi ky
phuc hoi c6 thé sé cham dit do khong con thich hgp, nguyén nhan chinh la do cac
khodn dau tv qua mitc. Theo quan diém nay, Cudc khiung hoang Phé Wall khong
phai la nguyén ngan gay ra suy thoai kinh té€ ma ciing chi la nan nhan.

Trong b6i canh khung hodng vao nam 1927 - 1929, mot s6 khoan dau tw kinh
doanh vao thoi diém do cé thé bi coi la sy lang phi nguon lyc (hay néi ding hon la
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con non kém), cling giong nhw mot s6 khoan dau tw vao nhitng nam 1990. Chinh vi
thé, t6i nghi ching ta c6 thé 1ap luan rang, néu cac quan chitc tim ra cach han ché
cac thi treong va tranh hién twgng dinh gia cao qua mitc vao nhitng nam 1920 thi két
qua cho nén kinh té va cho hau hét cac nha dau tv dang ra da tot hon.

Vay ching ta c6 thé két luan nhw thé nao vé moéi quan hé gitra chinh sach tién té,
khung hoadng va thoi ky suy thodi kinh t€? Dau tién, thoi ky tang trudng kinh té
nhanh chéng vao cu6i nhitng nam 1920 ciling nhw sy bung no thi trwong ching
khoan c6 thé bat ngudn tir chinh sach tién té qua dé dang tir nam 1925 trd di; do
chinh la 1ai sudt qua thap. Thi¢ hai, chinh sach titng buwdc tang 1ai sudt tr dau nam
1928 trd di da dan dén sy suy thoai cua nén kinh té Hoa Ky va dén nam 1929 thi suy
thodai da thé hién r6 rang nhat. Thit ba, mac du ching ta c6 thé d6 16i cho Fed vi cac
chinh sach qua dé dai trong giai doan 1925 — 1927 thi ching ta ciing khong thé
khang dinh chac chan liéu c6 thé c6 nhitng bién phap t6t hon vao giai doan 1928 —
1929 hay khong. Lai suat tang manh hon c6 thé da kiém soat thi treong ma khong
lam anh huwéng nén kinh t&€, nhung nhan dinh nay ciing khong chac chan. Tang lai
sudt cham hon c6 thé da gay nén nguy co gia chitng khoan tang tham chi cao hon
vao giai doan 1929 - 1930 hay tham chi ca sau dé6. Cudi cung, khi xem xét t&i giai
doan tdi, ching ta khong nén cho rang chinh sach tién té ctia Fed vao nhitng nam
1920 da gdy ra suy thodi. Vé diém nay, cac nha nghién cttu néi chung déu thong nhat
rang cac chinh sach tién té giai doan 1931 - 1932 da mac phai nhiéu 16i 16n.

CAC BIEN PHAP THAY THE CHO CHINH SACH TIEN TE

C6 nhitng bién phap nao c6 thé thay thé cho chinh sach tién té nham ngan chan
bong béong vao nhitng nam 1920? Cac chinh phu va cac ngan hang trung wong c6 thé
stt dung cac cach khac dé kiém soat thi truong, ké ca viéc dwa ra nhitng canh bao
cong khai hay han ché cho vay. Trén thuc té, Fed dd nod lwc nham han ché cho vay
dau tw chitng khoan (margin lending), mot trong nhitng nguon lyc chinh cda thi
trvong. Vi du nhu vao nam 1929, Fed da canh bao cac ngan hang thanh vién rang
cac khodan cho vay véi nguoi vay la cac nha moi gigi chitng khoan khong dugc xem
la céc st dung nguon von thich hgp cho ngan hang. Tuy nhién, theo Chancellor thi:
“mot ly do khién khong thé theo doi duwgc cac khoan cho vay dau tw chitng khoan la
bdi vi ngay cang cé nhiéu tap doan cta Hoa Ky va cac ngan hang nuwdc ngoai cung
cap cac khoan cho vay nay, ma ho thi khong hé gan két v6i Cuc Dy trit Lién bang.
[201,,
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Vé nguyén tac, by gio chiing ta cé thé kiém soat cac khoan cho vay dau tw chitng
khoan t6t hon badi vi vao nam 1934, triedce tinh trang Khiing hoang nam 1929, chinh
phtt Hoa Ky da thanh 1ap mot Uy ban Ching khoan (SEC) dé diéu tiét cadc khoan
moi gidi. Cac t6 chic twong tu cling ton tai & cac nwdc khac, vi du nhv Co quan
Dich vu Tai chinh (FSA) tai Anh, chinh vi thé cho vay dau tw chitng khoan da dwoc
kiém soat chat ché hon so vGi hoi 1929. Tuy nhién, trong mot thi treong gia 1én
manh mé, nhitng nguwdi mua chitng khoan c6 tiém nang van c6 thé mugn tién dé mua
chitng khoan. Céac quy dau tu phong ho thwong st dung don bay tai chinh cao, trong
khi cdc quy tin thac dau tw cling c6 thé lam nhw vay, nhw scandal vé Quy Split
Capital & Anh vao cu6i nhitng nam 1990. Nhung vao nhitng nam 1990, cac nha dau
tw thong thuwong c6 thé muwon tién kha dé dang, dac biét néu ho dung nha lam vat
dam bdo. Trén thyc t€, vao nhitng nam 1990, khong nhiéu nguwdi mudn tang thé chap
dé mua mdt danh muc chitng khoan (mdc du c6 mét s6 ngwoi muén nhu vay). Tuy
nhién rat nhiéu nguwoi da tang thé chap ctia minh, hay cac khoan cho vay khac, vé
ngoai la dé mua cac hang tiéu dung lau bén nhwng thuc chat ho da mua dong thoi
chitng khoan hay dau tw vao cac quy twong ho. Mac du hai quyét dinh c6 thé khong
lién két tryre tiép nhwng viéc mua chitng khoan c6 thé sé khong dién ra néu lugng
tién mat dugc phép muwon khong tang lén. Sy gia tang cac loai chitng khoan phai
sinh, nhu quyén chon va chitng quyén cling khién viéc mua chitng khoan gio day tré
nén dé dang hon.

CUOQC SUY THOAI NHUNG NAM 1930

Vao cud6i nam 1929, ban dau Fed khéa hai long vi bong bong chitng khoan thi
trvong nha dat da v&, tuy nhién khi nhan thay nén kinh té tré nén yéu kém, Fed da
cat 1ai suat chiét khdu manh vi thé ma chi trong mot nam, 1ai suat chiét khau giam tw
6% xubng con 2,5%. Dong thai chinh sach tai khoéa cling dong vai tro ho trg khi
chinh pha cho phép tham hut ngan sach sau hon nita. Bén canh dd, chinh phu con
khuyén khich thyc hién cac théa thuan giit nguyén mitc lwong nham ngan chan kha
nang lvong va sic tiéu dung giam manh.

Chinh sach nay rat kip thoi va khon ngoan va thwong dugc moi ngwdi danh gia la
mot bién phéap thich hgp dé kiém soat suy thoai kinh té€ xuéng mitc do vira phai.
Chinh sach tién té va tai khoa vao nam 2001 c6é nhiéu diém rat twong dong, 1ai suat
lién ngan hang "“giam tir 6,5% xudng con 1,75% va mot bién phap kich thich tai
khéa 16n da dwgc Chinh quyén méi cia Tong thong Bush thye hién. Cac théa thuan
gittr nguyén mirc lvong (wage maintenance agreement) khong con pho bién nhung
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trong bat ky treong hop nao, lwong chwa khi nao dé c6 nguy co gidm xuéng nhw vao
nhitng nam 1930.

Khoang hon mo6t nam sau sy sut gidm, vao cudi nam 1930 va dau nam 1931, mot
sO nha quan sat nghi rang thoi ky toi té nhat cta nén kinh té da qua. Thang Muwdoi Hai
nam 1930, doanh s6 ban hang & cac ctra hang bach héa gan nhw da ngang bang véi
mic cda thang Mot va tiép tuc tdng vao dau nam 1931. Ty 1€ that nghiép tang manh
nhung chi cao hon 1 diém phan tram so v6i mitc ky luc vao thdoi ky suy sup kinh té
nam 1922 (ty 1é that nghiép thoi ky nay rat cao nhuwng khong phai la mot dot suy
thodi). Thi trvdng chitng khoan cudi nam 1930 dirng lai & mitc bang mot nita so vGi
mtc dinh diém vao thang Mudi nam 1929, bang v6i mic cudi nam 1927.

Tuy nhién, gitta nam 1931da xdy ra mot mot sy sut giam kinh té mdi khién nén
kinh t€ roi xuéng mitc dady vao nam 1932 - 1933. Ciing trong giai doan d6, mot lan
nita thi treong chitng khoan lai bi gidam phan ntra. Sy sut gidm nay la do cac van dé
quoc té, ma khai dau la cudc khung hoang dong bang Anh vao thang Tw nam 1931.
Vao thang Chin nam 1931, trwdc tinh hinh nén kinh t€ yéu kém va ty 1€ that nghiép
tang cao, Anh da bo qua Ban vi Vang va vi thé vang bat dau chdy ra khoi Hoa Ky.
Nhu thwong 1€, dwdi ché do Ban vi Vang, Cuc Dy trit Lién bang phan (tng bang viéc
dao ngugc chinh sach tién té dang dé dai cia minh va that chat tin dung. Hanh dong
nay da gay ra nhiéu sy sut gidam mdi trén thi trwong chitng khoan, thanh khoan tré
nén khan hiém va dan t6i hang loat cac vu pha san ngan hang. Nam 2002 - 2003 thi
hoan toan nguwoc lai, 1ai suat Hoa Ky bi gidam thém mdt chit xuéng con 1%.

Thoi diém t6i té nhat trong cudc Suy thodi dién ra vao thang Ba nam 1933 khi lan
song cac ngan hang pha san da dan tdi sy bat 6n chung, dong thoi khién cac ngan
hang dong loat phai dong ctra tam thoi. Chi s6 Dow Jones thyc té€ da cham day truéc
dé va vao ngay 8 thang Bdy nam 1932 dong cira ¢ 41,88 diém, gidam 90% so vai thoi
ky dinh diém. Con chitng khoan ctia cong ty radio RCA thi gidm xudng chi con 3 do
la so vGi mitc 114 do la vao nam 1929. Nén kinh té cling dang trong thoi ky khung
hoang. GDP sut giam t&i 30% va roi xuéng mitc thdp vao thang Ba nam 1933 khi
san lwgng cong nghiép giam tGi gan 45%. Cac khoan dau tw c6 dinh giam manbh,
chwa bang 1/5 mtc nam 1929 va khién tong mic chi tiéu gidm chi con mot niva. Ty
1é that nghiép tang tir 3,2% vao nam 1929 xudng con 25,2% vao nam 1933. Mtc chi
tiéu tiéu dung tang dan trd lai mic nam 1930 khi ty 1é tiét kiém tang cao hon va sau
do tiép tuc gidm vao nam 1931 — 1933 do céac khoan thu nhép gidm xudng.

Céc nwdc khac trén thé gidi cling chiu dnh hwdng cua thoi ky suy gidm kinh té
manh, mdc du tinh hinh tai da phan cac nwéc nay khong nghiém trong nhw tai Hoa
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Ky. Btc la mot trong nhitng nwéc bi anh hwdng toi té nhat, GDP gidm tGi 20%, m&
dwong cho sy xudt hién cua Hitler, trong khi GDP ctia Phap giam t&i 16%. Anh
khong bi anh huwdng téi mitc nghiém trong nhw thé, GDP chi gidm 6%, tuy nhién ty
1é that nghiép von da cao khoang 10% vao nam 1920 khi d6 da tang t6i mitc 20%.
Sv suy giam kinh t€ nay da lan rong tdi tat ca cac khu vuce trén thé gidi truedce tién la
do nhitng anh hwdng ctia Ban vi Vang va sau d6 mitc do nay ngay cang tang do suy
giam thwong mai, chi nghia bdo hé nén cong nghiép trong nwdc va long tin kinh
doanh thap.

Vao nam 1993, Hoa Ky bat dau dat dugc sy phuc hoi kinh té nhanh chéng, GDP
tang treong trung binh 9% mot nam trong giai doan 1933 - 1937. Tuy nhién, sdn
lwgng nam 1937 chi phuc h6i vé mic nam 1929 va nén kinh t€ phai trdi qua mot dot
suy gidm m@i vao nam 1937 - 1938, nhung v6i mirc do nho hon. Sau nam 1933, cac
nuwdc khac ciing dan phuc héi lai, nhung giong nhw Hoa Ky, ho phai mat mot thoi
gian dé dat dén mic dinh diém tredc dé va ty 1é that nghiép van con kha cao trong
mot vai nam. Mt s6 nha binh luan tin rang chi c6 Thé chién II va hién dai héa vii
khi, nhitng hoat dong doi héi cac nguon dau tw khong 16 méi méi c6 thé giup thé
gidi thoat khai tinh trang Suy thoai.

CAC GIAI THiICH CHO CUQC PAI SUY THOAI

Nhu ching ta da thay, c6 mot maéi lién hé mat thiét gitta chinh sach tién té, gia tai
san, nhitng thay doi vé co cdu va chu ky kinh doanh. Nhung trong kho tang kién
thitc d6 so vé Suy thodi, néi chung c6 ba giai thich nhu sau.

CAC GIAI THIiCH LIEN QUAN TOI CHU KY KINH DOANH

Cac gidi thich nay tap trung vao cac ly do gay nén sy sut giam lién tuc cac khoan
dau tw va chi tiéu tiéu dung. Theo quan diém nay, ngudi ta da “dau tw qua miéc” vao
nhitng nam 1920 va dén nhitng nam 1930, mot diéu hién nhién la cac khodn dau tw
sé bi han ché khi chu ky kinh doanh di xuéng. Cac giéi thich nay cé6 mot so6 diém
khac nhau gitta mo6t bén nhan manh t&i cac sai 1am chinh séach, cac ci soc va mét bén
tap trung vao chu ky tw nhién cta dau tw. Mot s6 ct soc da dugce ghi chép lai. Xuat
khau bi anh hwédng do suy thoai kinh té trén toan thé gigi trt nam 1930. Gia nong
nghiép tai Hoa Ky gidam manh, dan t&i gidam thu nhap va vi thé giam mic chi tiéu
cua nhitng nguwoi lam nong, mdc du di nhién la thu nhap ciaa nhitng ngwoi dan thanh
thi sé dugc cai thién. Va quan diém nay da ly giai phan nao t6i nhitng dnh huwéng vé
long tin va tai sdn ma sy sup do6 ngan hang va céc thi truong chitng khoan gay ra.
Céc sai lam chinh sach bao gém cac hanh dong bao ho nén céng nghiép trong nwdc
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va su that chat chinh sach tién té vao cudi nam 1931 khi Anh rat khéi ché d6 Ban vi
Vang. Mot chinh sach rat khong mdy hiéu qua thuong dugce nhac t6i la dy luat thué
Smoot—Hawley vao nam 1930. Pay la mot bién phap bao vé nén céng nghiép trong
nwdc nhanh chéng vap phai sy phan d6i cta cac nwdc khac va la mot trong nhitng
nhan t6 gdy ra cudc khing hodng dong bang Anh, qua dé, khién Hoa Ky that chat
chinh sach tién té cuaa ho.

Nhitng giai thich mang tinh chu ky nay nhan manh t6i sy bién dong cua cac khoan
dau tu kinh doanh. Céac khoan dau tw cao vao nhitng nam 1920 gitp tao cong an viéc
lam va nang cao thu nhap ciing nhw chi tiéu néi chung, va ngay lap tic, diéu dé gitp
tiéu thu cac san pham mdi duge san xuat. Tuy nhién xét theo mot s6 phwong dién
khac, khi nang Iyc san xuit mdi ngay cang té ro tinh hiéu qua thi nhu cau dau tw méi
sé gidam dan. Khi cac khodn chi vao dau tv cham lai thi viéc lam va thu nhap sé
giam, kéo theo s sut giam tich tu ca vé thu nhap va chi tiéu. Trong giai doan 2000-
2002, chi tiéu vao dau tv kinh doanh cling gidm manh va nhitng ngudi c6 quan diém
bi quan vé trién vong phuc hoéi kinh té cho rang chiing sé van ti€p tuc & mitc thap.
Tuy nhién, cac khoan dau tu trong giai doan 2003 - 2004 da phuc hoi manh va tiép
tuc tang vot tdi nam 2007.

CAC GIAI THICH LIEN QUAN TOI TIEN TE

Chinh séach tién té cling da phan &ng thich hgp véi giai doan sut gidm vao cudi
nam 1929 - 1930, tuy nhién sau dé6 né lai tré nén qua han ché vao cudi nam 1931-
1932. C6 mot s yéu t6 khac nhau trong cac giai thich nay, mot s6 nguoi dé cap tGi
vang va mot s6 dé cap tdi viéc tich trit tién mat. Trén thuc té, 1ap ludn quan trong
nhat (theo Friedman va Schwartz) la GDP sut gidm do sy sut gidm ngu6n cung tién
danh nghia, day la mét van dé ma Fed da khong thé dwong dau bang chinh sach mé&
rong.

Nhitng nguwdi theo quan diém trai nguwoc lai 1ap ludn rang sy sut gidam nguon cung
tién té 1a mot két qua (chit khong phai la nguyén nhan) ctia cac hoat dong kinh té bi
sut gidam. Ho dong y rang 1€ ra Fed nén no lyc hon dé bu dap lwong sut giam do, dac
biét 1a khi chinh sach tién té ro rang rat han ché trong giai doan 1931 - 1932, nhung
ho cling nghi ngo liéu Fed c6 kha nang kiém soat nguén cung tién té hay khong.
Tang trudng tién té trong giai doan 2002 - 2003 tiép tuc dao dong vao khoang 6 dén
10% mot nam, cé phan manh hon hau hét cac giai doan nhitng nam 1990.

CAC GIAI THICH TAI CHINH
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Cach gidi thich nay tap trung vao nhitng anh hwéng do pha san ngan hang gay ra
va la cach gidi thich dwgc Cha tich Cuc Dv trit Lién bang Bernanke tin dung trong
cac nghién cttu hoc thuat cia ong tredc khi tham gia vao Cuc Dy trit Lién bang. Vé
tong thé, khoang 40% cac ngan hang ton tai vao nam 1929 da bién mat vao bon nam
sau, hau hét 1a do bi déng ctta (mdc du mot s6 da phuc hoi lai sau do) va hgp nhat.
Cac ngan hang bi ngirng hoat dong chiém khoang 15% tong s tién gui trong hé
thong va tong s6 tién gwi bi thua 16 1én tdi 2% GDP (nhw vady toan bo vao khoang
0,5% GDP moi nam). Theo quan diém nay, hé thong ngan hang suy yéu sé khong thé
hodc khong san sang cho vay, tham chi ca v6i nhitng ngudi vay dang tin cay, chinh
vi thé, tin dung gidm va céac co hdi dau tw méi khéng dwgc thye hién. Ly giadi cho
viéc tai sao cac ngan hang khong san sang cho vay la bdi vi cac ngan hang dot nhién
nhin nhan thé gi¢i mot cach than trong hon, do ho da chitng kién hang loat céac
khoan thua 16 va pha san trueéc mat. Trong boi canh gia cac tai san lién tuc sut giam
va nén kinh té dang bat 6n 16n, don gian la ho khéng con tin vao kha nang danh gia
cta chinh minh vé tinh kha thi cia mot cong viéc kinh doanh hay mot dy an, va
chinh vi thé, ho chon bién phéap an toan la trén hét. Trong giai doan 2000 — 2004, cac
ngan hang rat vitng manh, c6 rat it cadc van dé vé thua 16 phai bdo cdo. Lgi nhudn
tang vot do khoadng cach gitra 1ai suat ngan han thap va lai suat dai han cao hon, ciing
nhu sy xudt hién cta tai chinh nha dat. Tuy nhién, moi chuyén sé khac trong thagi ky
du chan sau khi bung n6 bong béng nha & hién nay. Nhitng hiéu biét ctia Bernanke
vé cudc khung hoang nam 1930 da cting c6 thém quyét dinh ctia 6ng khi khong dé
linh vye tai chinh bung no vao thdi gian nay.

Tam muoi nam sau ngay dién ra sy kién do, cac hoc gia van khong thé thong nhat
cach giai thich nao trong ba cach giai thich trén sé miéu ta r6 rang nhat nhitng
nguyén nhan cia cudc Suy thoai. Cac tranh luan déng vai tro vo cung quan trong bai
vi chiing c6 y nghia rat 16n cho viéc thyc hién chinh sach cho cac quéc gia trong mot
thé gigi lam phat thdp hodc bang 0. Nhin chung, moi nguwoi déu dong y rang cac
chinh pht va cac ngan hang trung wong c6 thé tranh dwgc mot nguyén nhan quan
trong, d6 chinh 1a sy sup d6 cta hé thong ngan hang. Va ho nén c6 gang tranh
nguyén nhan thit hai la tdng tredng tién té yéu, mdc du lam cach nao va liéu cach
lam dé6 c6 kha thi hay khong thi van la dé tai tranh luan 16n, dac biét 1a & trwong hop
ctia Nhat Ban ma chung ta sé xem xét sau nay. Cac chinh phu ciing c6 thé tranh ché
do bao ho cong nghiép trong nuwdc. Tuy nhién theo quan diém cua t6i, tat ca ba cach
ti€p can nay déu chwa danh gia ding mirc tdm quan trong ctia bong bong gia tai san
va nhitng anh hwdng ma né cé thé xay ra.
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VAI TRO CUA GIA TAI SAN

Ching ta hay cung dirng lai va xem xét cau chuyén trén khia canh cac dién bién
cta gia tai san. Pau tién, thi tredng phat trién vao nhitng nam 1920 dong vai tro
quan trong trong viéc thiic day sw bung né kinh té. Mttc dau tw cao, tang trudng tiéu
ding manh va tdm ly phan khdi vao giai doan do6 ro rang c6 quan hé mat thiét véi
bong béng trén thi tredng chitng khoan, cling nhuw nhitng gi ching ta da thay vao
nhitng nam 1990. Chinh vi thé néu bong boéng thi tredng chitng khoan bi lam xep
sém hon thi n6 sé khong chi giam dwoc cac khoan thua 16 ma chiing ta phai chiu sau
nay ma con giam dwgc cac khoan lgi nhuan va vi thé sé han ché dwgc sy bung no
kinh té.

Cudc Khung hodng ndm 1929 da pha tan bau khong khi hitng khdi ctia nhitng nam
1920 s6i dong, tuy nhién d6 khong phai la nguyén nhan gay ra cudc Suy thodi. Dau
nam 1930, chi s6 Dow Jones phuc hoi vé mi&c gan 300, gan dat t6i m&c cubi nam
1928 va dau 1929. Nhung bat dau vao thang 5/1930 chi s6 lai bat dau giam va vao
cubi nam 1930 thi chi con bang mot nira so véi mirc nam 1929 (trwéc khi Fed mac
phai sai lam la that chat tin dung mat lan nita); vao nam 1931 - 1932, chi s6 nay van
tiép tiép tuc giam, khi gidm thap nhat, chi s6 nay da giam 90% so vGi mitc cao vao
nam 1929. Vao thoi diém nay, tam ly lo ngai bong béng bung né c6 thé da dong mot
vai tro quan trong, cac c6 dong dong loat quay lwng véi chitng khoan sau khi da that
vong qua nhiéu.

Tat nhién sy so sanh gitta dinh diém va day sau c6 thé phong dai nhitng anh
huwéng ctia sy sut giam thi truong. Trén 1y thuyét, khong nhiéu ngudi thwe sy mua
vao khi mitc gia dang & dinh diém hodc coi d6 la yéu t6 do lwong mirc do giau cé
thuc sy cua ho, trong khi do, thoi ky gia cham day chi kéo dai trong mot thoi gian
ngan. Nhung trong khodng ba nam, tir 1928 tGi cudi nam 1930, chi s6 Dow Jones da
dat mc 200 diém hodc hon (va dat dén mitc cao nhat hon 350 diém). Tt cu6i nam
1931 tré di, khi Suy thodi thuc sy nghiém trong thi chi s6 nay gidm xudng chi con
100 diém (chi con mot niva) va duy tri & mic d6 t6i tan nam 1935. Chinh vi thé, hau
hét cac nha dau tw déu cam thdy minh da bi 16 hon ntra gia tri thi truong chitng
khoan cta ho, trong khi mot s6 khac 16 tham chi ndng né hon, dac biét la nhitng
ngwoi mua co phiéu bang tién vay.

Khong c6 nhiéu tai liéu ghi chép vé gia tai san trong giai doan nay, tuy nhién
ching déu gidam manh. Trong thdi ky nay, gia nha wdc tinh giam 30% va gia cac tai
san thurong mai cling giam theo. Gia tri cdc néng trang nho sut manh, chinh diéu do6
da day lén hién twgng di cw 6 at nhw dwgc miéu ta rdo rang trong cudn tiéu thuyét
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Chum nho Phan né ( The Grapes of Wrath) ctia John Steinbeck. Méac du phan tram
sut giam cua gia cac tai san khong 16n nhu gia chitng khoan nhung nhitng anh hwdng
cda chiing vo cung 16n, tham chi 16n hon do chiing anh hwdng téi cac khoan 16 thé
chép va cac ngan hang.

No6i tém lai, trong khi mot diéu khéng thé pht nhan la cuéc Khing hoang 1929
khong gay ra Suy thodi, nhung nhitng sut gidm 16n sau do6 ca vé chitng khoén va tai
san, cung vdi cac anh hwdng lién quan tdi ngan hang do v& ng cho vay thé chap ro
rang la mot yéu t6 quan trong dan dén Suy thodai. Va nhitng sut giam nay c6 thé da
nhe hon rat nhiéu néu thi truong khéng phat trién manh mé dén vay vao cudi nhitng
nam 1920. T6i khong phu nhan rang ly do duy nhat va quan trong nhat dan dén cudc
Suy thodi la viéc that chat chinh sach tién té khong hiéu qua vao nam 1931 do nhitng
anh hwdng cta Ban vi Vang. Nhung t6i nghi viéc that chat chinh sach tré nén t6i té
nhu thé cling 1a do tinh hinh chu ky kinh doanh cuing v§i gia cac tai san thoi d6. Mot
bong béng sé khién nén kinh té dé bi anh hwdng bdi cac ci s6c hodc cac sai lam
chinh sach hon. Trong chwong tiép, chiing ta sé cung ban vé bong béng 16n thit hai
cta thé ky XX, d6 1a Nhat Ban vao nhitng nam 1980. Trong khi Nhat Ban tranh dugc
mat cudc Suy thodi trén dién rong sau khi bong béng no tung thi tang truedng kinh té
clia nwdc nay lai bi tri tré t6i tan nam 2003 - 2004. Hon nita, c6 mot sy trai ngugc
hoan toan gitta mgt Nhat Ban tu tin, san sang d6i dau vdi ca thé gigi va luon dugc
cac nha san xuat toan cau kinh phuc va né sg vao nhitng nam 1980 v6i mot Nhat Ban
tri tré va lyc bat tong tdm vao nhitng nam 1990. Néu vao nam 1990, ta dau tw 1.000
d6 la vao thi trwong Hoa Ky thi ngay nay khodn dau tw dy sé tang 1én tGi 4.000 do la
(vGi chi s6 S&P ¢ mirc 1.000), nhuwng néu ta dau tw mot khoan twong tuw vao thi
treong Nhat Ban thi ta sé chi thu lai chwa dugc 400 do la.

Cau chuyén cua Nhat Ban ciing rat thd vi béi vi n6 cé nhiéu diém twong dong vdi
cau chuyén ctia Hoa Ky ngay nay. Bong bong bat dong san ctia Nhat Ban n6 tung da
gay ra mot cudc khiing hoang ngan hang va cudi cung nuwdc nay phai kéu goi sw citu
trg cua hé thong ngan hang. Nhung chinh phu Nhat Ban qua cham chap trong viéc
nhin nhan ra van dé. Cudc khing hodng da ton tai trong gan mat thap ky trwdc khi
chinh phu dwa ra nhitng hanh dong thich hgp vao nam 1998 — 1999. Cudc khung
hoang tai Hoa Ky hién tai ciing gy ra ap luc 16n tGi hé thong ngan hang nhung lan
nay, cac ap luc thi truong va cac quy tac ké toan da budc chinh phu phai can thiép
vao hé thong nay nhanh chéng hon. Mot diém twong dong khac la trong sudt thoi ky
d6, Ngan hang Trung wong Nhat khong ngirng lo lang rang ho cé thé sé la nhan to
kich thich va gdy ra mam mong lam phat cho twong lai. Chinh tam ly nay da khién
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ho khong dwa ra dwgce hanh dong kip thoi va cudi cung két qua la tinh trang giam
phat. Cuc Dy trit Lién bang ciling c¢6 cung mo6i lo lang trong 18 thang qua, dac biét la
khi gia hang hoa tang vot. Lo sg lam phat tdng cao hon da gay nén mot cudc tranh
ludn quyeét liét, ca gitrta cac thanh vién cta Fed va cac thanh vién bén ngoai. Chu tich
Cuc Duv trt* Lién bang Ben Bernanke c6 xu huéng ung ho hanh dong trong cudc
tranh ludn nay, 6ng muén nhanh chéng cat giam 1ai suat, mot phan la do 6ng da nhan
thdy can nguyén dan dén nhirng sai lam ctia Nhat Ban.

13 A e s :
3L Nguyén van la “the roaring 20s”

" 16i sir dung nhiéu nguon tw liéu dé ban vé giai doan 1920-1930 nay. Trong
dé co Ai ciing phdi tv lo cho minh (Devil take the hindmost) ctia Edward Chancellor
(Plume, 2000), md&t cudn sach viét ky va sinh dong. Mot nguon dang doc nita la cude
phong van Su Ién xudng ctia CNTB: Ben Bernanke néi vé Dai suy thodi va Dai lam
phat (The ups and downs of capitalism: Ben Bernanke of Great Depression and
Great Inflation) v&i 10i gigi thiéu ctia Brian Snowdon, tap chi World Economics
Vol.3 No.2, thang 4-6/2002, trang 125-170. Mot phuwong phap chi tiét, mang tinh
thong ké cao duwgc tim thdy trong Cdc cudc suy thodi 16n: nuwdc Anh va thé gidi
1920-1995 (Major recessions: Britain and the world 1920-1995), tac gia Christopher
Dow, NXB Dai hoc Oxford, 1998. Mgt nguon nita la cuén Phdi chdng cdc yéu to
tién té gdy ra Dai Suy thodi? (Did monetary forces cause the Great depression?) ctia
Peter Temon, Norton, 1976.

15]. .. A R :
"B Jim Potter, Nen kinh té My giita cdac cuoc Thé chién (The American economy

between the world wars), Macmillan, 1974, trang 91.

16 :
[_]'. Consumer expenditure deflator

[1_7]‘. J.M. Keynes, Nhitng hdu qua kinh té cua 6ng Churchill (The economic
consequences of Mr. Churchill), trich trong Essays in Persuasion, 1931.

"8l Milton Friedman va Anna Schwartz, Lich sit tién té My 1857-1960 (A
monetary history of the United States 1857-1960), NXB Dai hoc Princeton, 1963.

"9 Ellen R. McGrattan va Edward C. Prescott, Thi truong chitng khodn 1929:
Irving Fisher dd diing (The 1929 stock market: Irving Fisher was right), Ngan hang
du tri* Minneapolis, Nghién cttu s6 294, 2003.
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'"%0L. Chancellor, sdd, trang 199,

21 o R N A s P
[_]'. Fed funds rate: 1di suat qua dém ma cac ngan hang cho nhau vay dé dam bao

yéu cau du trit bat budc cia Fed.
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3. NHAT BAN VA BONG MA GIAM PHAT

Sau giai doan khing hodng nghiém trong v&i nhitng hau qua nang né trong nhirng
nam 1930, mét vai thap ky sau, cac bong bong gia tai san 16n hiém khi xdy ra. Vao
nhitng nam 1970, cac bong béng va suy thodi chi con dugce xem la nhitng gi thudc vé
lich str 6 dai; con cac ban tam 16n nhat cia nén kinh té thé gigi la gia dau cao ngat
troi va lam phat. Tuy nhién, tinh trang kinh té cia Nhat Ban da lam sup do6 hoan toan
bitc tranh mau hong nay. Nhat Ban khong chi phdi tradi qua mot bong béng 16n va sau
dé6 la mot giai doan suy sup nghiém trong da khién nén kinh té nwdc nay tri tré trong
hon mot thap ky ma con xuat hién trd lai béng ma giam phat kinh hoang von da bién
mat t&* nhitng ndm 1930. Cau chuyén cia Nhat Ban cho ching ta thdy cac bong béng
va gidm phat c6 moi quan hé twong tac véi nhau nhw thé nao. Bong béng no tung co
thé dé dang dan tGi tinh trang giam phat do nguy co suy thoai nén kinh té tram trong.
Va sau d6, chinh giam phat sé khién tinh trang suy thoai trd nén t6i té hon va nhiém
vu phuc héi tang tredng kinh té sé trd nén kho khan hon bao gid hét.

Vao cudi nhitng nam 1980, cac thi tredng bat dong san va chitng khoan ¢ Nhat
Ban dugc dinh gia cao dén khong ngo. Chi s6 P/E trén thi tredng chitng khoan dat
t¢i mirc 60 va chiém 45% tong gia tri chitng khoan thé gidi, mac du Nhat Ban chi
tao ra 10% GDP thé gigi. Gia bat dong san tham chi bién dong tot d6 hon nita, véi

lgi nhudn cho thué v6 cung thap va gia tri moi mét vuéng & khu vyc trung tam

Tokyo ting cao bt ngd. Chi s6 gid dat (LPT) -

pho 16n tang gdp ba lan trong giai doan 1985 va 1990 (xem biéu do 3.1).

ma chinh pht ap dung tai 6 thanh
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Biéu dé 8.1
Bong béng etia Nhit Ban

Gia chitng khoan tang cao c6 lién hé mat thiét véi gia bat dong san tang cao. Rat
nhiéu cong ty s& hitu bat dong san va gia tri bat dong san d6 dang tang lén theo cap
s6 nhan. Chinh vi th€, hién nhién 1a chithg khoan ctia cdc cong ty do cling sé tang
theo dé phan anh gia tri d6. Lay vi du & Chuong 1, khi WhizzPizza s& hitu tat ca cac
tai san bat dong san nha hang, do gia tri cac tai san bat dong san ban 1é dang tang vot
nén gia tri chitng khoan cua cong ty sé tang 1én theo, ngay ca khi néu cong ty khong
ban thém dwgc mot chi€c banh pizza nao. VGi méi cong ty, qua trinh nay co thé la
mot co hoi dé kiém nhitng 1gi nhuan mai béi vi ho c6 thé ban tai san bat dong san va
sau d6 thué lai, nhung diéu d6 khong tao ra thém gia tri gi xét trén toan bo thi
treong.

Nhitng nhan t6 chinh dan t&i bong bong Nhat Ban nhw thwong 1€ 1a su lac quan va
tinh thanh khoan. Lac quan do moi ngwdi c6 quan diém tich cuc vé nén kinh té c6 da
tang treéng manh va lam phat thap. Tuy nhién, tinh hinh phttc tap hon thé nhiéu.
Vao cu6i nhitng nam 1980, Nhat Ban dwgc coi la nén kinh té thanh cong nhat trén
thé gigi. Moi cudn sach dwgc xudt ban déu dy doan rang khéng bao 1au nita Nhat
Ban sé trd thanh s6 1, danh bai Hoa Ky va chiém vi tri hang dau vé kinh té. Cac cam
nang quan ly viét rat nhiéu vé cac ky thuat cia Nhat Ban nhu kiém soat chat lwgng
toan dién (total quality control), quan ly va cung cdp vat liéu ding thoi gian (just-in-
time inventories) va cac bién phap dé kich thich lyc lwgng lao dong. Trong khi hau
hét cac cong ty nwdc ngoai khong man ma vaGi y twdng vé mot bai hat chung cia
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cong ty thi it ngwdi nghi ngo rang Nhat Ban la nwdc dau tién can vugt qua, it nhat la
trong linh vyc ché tao.

Sau khi tut xuéng mirc 3,1% vao nam 1986, tang trwdng kinh té trung binh cuia
nuwdc nay la 5,4%/nam trong giai doan 1987 - 1990. Ciing trong giai doan do, tang
trdng nang sudt tang nhanh dat mic 4,6% moi nam, gidp kiém soat lam phat. Loi
nhudn tang trung binh 8% madt nam trong su6t nhitng nam 1980, 16n hon rat nhiéu so
v6i lam phat, chinh vi thé dudng nhuw khong cé ly do nao khién tang truwédng kinh té
nhanh chéng & Nhat Ban khong thé tiép tuc. Trong khi d6, dau tw kinh doanh tang tw
18% GDP vao nam 1985 t6i 25% vao nam 1990.

Bong bong thanh khoan bat dau xuat hién khi cdc quan chitc Nhat Ban dong y
thic day tang trudng kinh té sau khi thé gidi sut gidm vao nam 1986. Hoa Ky doi
mdt véi tinh trang dong do la yéu va nhan ra rang da dén lic Bic va Nhat Ban trd
thanh dau may tang trwdng thong qua viéc kich thich chi tiéu quoc gia. Trong khi
Pitc con ngan ngai, Nhat Ban da nhanh chong phéan @ng tich cyc véi yéu cau nay.
Ngan hang Trung wong Nhat ban (BOJ) da cat giam Ty 1é Chiét khau Chinh thitc tir
5% vao nam 1985 xudng con 2,5% vao nam 1987 va giit mitc chiét khau nay t6i tan

nam 1989. Nguon cung tng tién té (do theo phwong phap M2+CD, phwong phap do

lwong chinh cta Nhat Ban [2_3]‘) tang tdi hon 10% moi nam trong giai doan 1987 -

1990, cao hon mitc lam phat khodng 3% moi nam. Tinh hinh nay cling gan giong vai
quyét dinh cat giam lai suat cia Hoa Ky vao nam 1925 dé gitip Anh duy tri dong
bang trén Ban vi Vang.

Hau hét cac khu vire khac ngoai Nhat Ban déu coi cac thi truong bung né & Nhat
Bén la mot bong béng. Rat nhiéu quan sat vién bén ngoai bi s6c vao nam 1987 khi
thi truong chitng khoan Hoa Ky tut doc tGi 30% vao thang Mudi, nhung chi duy
nhat thi truong Nhat Ban trén thé gidi khong hé c6 bat ky dau hiéu bi tac dong nao.
Mittc d6 an toan cua thi treong cang khién cac nha dau tw Nhat Ban hao hitng hon va
thi trrong tiép tuc dat dwgc nhitng dinh cao méi trong 2 nam sau dé. Cac nha dau tw
bién minh cho nhitng mtc cao cta thi trvong chitng khoan va bat dong san dwa trén
ky vong lgi nhuan chitng khoan tiép tuc tang trwedng va nhu cau tang 1én cua nhitng
khoang dat phuc vu cho bat dong san. Trén thi trwedng tai san bat dong san, luat st
dung dat & Nhat Ban rat chat ché va nguy co dong dat khién viéc xay dung cac toa
nha cao tang bi han ché hon.

Tinh thé ddo nguwgc vao nam 1990 - 1991 cé thé do chinh séach tién té that chat va
cac khoan dau tw kinh doanh bi sut giam. Ty 1€ chiét khdu nam 1990 tang manh t&i
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mitc 6% nhung sau d6 chi gidm tir ti* mdc du nén kinh té€ sut gidm manh. Mtc tang
13i suat ro rang khong chi dé déi phé vdi lam phat ma con nham gidm gia dat. Lam
phat vao thdi gian d6 chwa phai 1a van dé tram trong. Sut gidam dau tw phan nao 1a hé
qua trede tinh hinh 1ai suat tang cao va ky vong tang tredng kinh té sut giam. Nhung
dong thoi diéu do6 ciing phan anh Iwgng dau tw qua mic da dién ra trede dé. Dién
bién nay ciling twong ty nhw nhitng trdi nghiém ctia Hoa Ky vao nhitng nam 1930
nhw da trinh bay trong Chuong 2.

Gia chiing khoan tir mitc dinh diém vao cu6i nam 1989 da gidm 46% trong chin
thang va ding lai & mic thap trong sudt nhitng nam 1990; dén nam 2003, mitc gia
nay lai sut giam xuéng mic thap mdi, kém 75% so vdi 13 nam trede dé. Gia dat bat
dau treot manh khién chi s6 bat dong san cua sau thanh pho 16n mat di tat ca cac
khoan lgi nhuéan trong giai doan 1985 - 1990 t6i nam 2001 va cudi cung, mai t¢i nam
2005 gia méi dan phuc hoi, gidam 86% so v6i mitc cao vao nam 1990. Tang truéng
GDP trung binh tir 1991 dén 2003 chi vao khoang 1%/nam trong khi tang trudng
nang sudt gan nhuw bang 0. Ty 1€ gitta dau tw tw nhan va GDP giam tir mic dinh diém
la 21% vao nam 1990 xudng chi con 15% vao nam 2003. Tuy nhién ty 1é nay van &
mutc khé cao theo tiéu chuan thé gidi.

Neén kinh té yéu kém va gia tai san sut giam, dac biét la gia bat dong san, da gay
nén mot lwgng 16n cac khoan ng xau, khién khu vue tai chinh gan nhw bi phé san.
Riéng cac khodn ng xau da wdc tinh vao khodng 20 dén 25% GDP vao nam 2001.
Cac ngan hang ciing phai doi mdt v6i van dé 1a mot phan von can ban cia ho (theo

A a1l 2 A% LeAe s AL AL T3 2 A 24
mot dieu khoan dac biét vai Nhat Ban trong cac thoa thuan von Basle [24].

) dugc
hinh thanh tit cdc khodn lgi nhuén tit nam giit ¢6 phiéu. Vao cudi nhitng nam 1980,
cac khoan lgi nhuén nay rat I6n va la mét “tdm dém vé von” quan trong cho céac
ngan hang. Sau khi thi trwong chitng khoan sup do, hau hét cac 1gi nhuan nay bién
mat. Cac khoan cho vay ctia ngan hang tang cham t6i nam 1997 nhung sau do, dv ng
cling bat dau giam mdac du ngudn cung &ng tién tiép tuc tang. Cac ngan hang mudn
giam cho vay bdi vi von cia ho khong con dwgc vitng manh, dong thoi cac cong ty
cling c6 gang giam cac khoan vay. Cac khoan vay nay déng vai tro 16n néu gia tai
san cao, nhung vao thoi diém nay, ching khién cac cong ty phai doi mat vGi nhiéu
tac dong xau.

Xét trén nhiéu phuwong dién, diéu ngac nhién la nén kinh té Nhat tham chi khong
c6 dau hiéu bj tac dong. Tinh trang gia tai san sut giam ctia Nhat Ban cling giong
nhu nhitng gi Hoa Ky da trai qua vao nhitng nam 1930 nhung diém khac biét 1a mac
du Nhat Ban phai chiu mét loat cac cudc khiing hodng nhe va thdi ky phuc hoi ngan
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ngui nhung khong xay ra suy thodi. Ty 1€ that nghiép tang cao nhung khong tram
trong nhw & Hoa Ky vao nhitng nam 1930. Mac du cac chinh sach khong thé ngan
chdn dugc tinh trang kinh té yéu kém nhung ro rang la n6 da tranh dwgce tham hoa.
Lai suat dugc cat gidm bat dau tir nam 1991 va cu6i cung gidam xudng bang 0. Thurc
té la 1ai suat ngan han thuc chwa bao gio giam duwéi mitc 0, mac du ching cé thé nhw
thé tredc khi gidm phat xdy ra. Nhung it nhat Ngan hang trung uong Nhat Ban da
khong khién nén kinh té bi “s6c” manh nhu viéc Cuc Dv trit Lién bang that chat
chinh sach vao nam 1931. Trong khi do6 chinh sach tai khéa Nhat thoi gian nay lai
mang tinh kich thich cao hon so v&i Hoa Ky nhitng nam 1930. Chinh pha cho phép
ngan sach bién dong tir mitc thang dw 2,9% GDP vao nam 1990 xu6éng mitc tham hut
7% vao nam 1999. Sy bién dong nay mot phan la do bién phéap kich thich kiéu
Keynes [2_5]‘tép trung vao cac dv an xay duwng, nhung nguyén nhan chinh cua bién
dong la dé dwa ra cac mirc chi tiéu va thué trwdc tinh trang tang triedng kinh té sut
giam.

Dbiém khac biét 16n nhat cia Nhat Ban v6i Hoa Ky vao nhitng nam 1930 la chinh
phu Nhat Ban dam bao cho hé thong ngan hang va khong dé ngudi gwi tién phai thua
16. Sau d6 vao nam 1998 — 1999, chinh phu da bom mét lwgng von mdi vao hé thong
ngan hang dudi hinh thitc chitng khoan wu dai. Chinh vi thé, khong c6 hién twong
moi nguwdi do x6 tdi rat tién ¢ ngan hang va khong nhiéu ngan hang phai dong ctra.
Vi vay, mdc du tang treong tién té va tin dung thap nhung hé thong khong bi sup do
nhv & Hoa Ky vao nhitng nam 1930. Hon nita, long tin dwgc cting c¢d hon. Khac véi
Hoa Ky vao nhitng nam 1930, mot nhan t6 dong goép tich cyc cho Nhat Ban la nén
kinh té thé gidi vao nhitng nam 1990 néi chung manh hon nhiéu so v&i nhitng nam
1930, diéu do da ho tro tang trwdng xuat khau manh mé cua Nhat Ban.

Mot ly do khéac gitip Nhat Ban tranh dugc tinh trang suy thodi toan dién c6 thé la
do anh hwdng cua gia tai san nha ¢ giam khong nghiém trong nhv du doan. Tai san
rong dat mutrc cao ky luc 947% thu nhap vao nam 1990 nhung tGi nam 1995 thi giam
xuong 757% va ctt thé duy tri & mic nay 120l Nhung con s6 nay van ¢ mitc cao so
vOi cac quoc gia khac. Mitc dinh diém cua Anh vao nam 2000 ciing chi dat 747%.
Loi nhuan ti* ndm gi® c6 phiéu khéng phai la mét phan 16n trong tai san ho gia dinh
¢ Nhat Ban ngay ca trong thdi diém thi truong dang tang triudng manh vao nam 1989
va cac khoan thua 16 c6 thé dé dang dwogc bu lai nha ty 1€ tiét kiém cao. Gia nha thap
hon da anh hwdng t6i tinh hinh kinh té€ Nhat Ban, mac du c6 thé 1a khong nghiém
trong nhw ¢ cac nwdc khac bdi vi nwdc nay cé xu hudng coi nha la khodn dau tw dai
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han cta gia dinh. Hon nita, 1di suat sut giam da giup gidm dang ké chi phi thé chap.
Chinh vi thé, trong nhitng nam gan day;, ty 1€ tiét kiém ho gia dinh & Nhat Ban c6 xu
hwéng gidm so vdi mikc rat cao trwde do, qua dé goép phan tang chi tiéu tiéu dung.
Sut gidm gi4 tai san & Nhat Ban cha yéu gay anh hwdng tdi long tin doanh nghiép va
cac khoan cho vay cua ngan hang.

NHAT BAN VA GIAM PHAT

T nhitng nam 1950 dén gitta nhitng nam 1990, hau nhw khong cé bat ky s lo
lang nao vé gidm phat — titc 1a gia tiéu dung sut giam. Toan b6 quan tam cua thé gidi
tap trung vao viéc doi phé véGi gia ca leo thang, lam phat — van dé kinh té s6 1.
Nhuwng vao cudi nhitng nam 1990 khi cudc chién chong lam phat da gianh duoc
chién thing, gidm phat da xudt hién & mot s6 nuéc chau A, bao gom ca Nhat Ban.

Cac ngan hang trung wong va cac nha kinh té déu dong y rang mic tang gia ly
twong dé duy tri ty 1é lam phat hang nam thdp la trong pham vi tit 1 dén 3% moi
nam, chitr khong thé dat ty 1é bang 0. M6t ly do dan tdi nhan dinh nay la do nguoi ta
tin rang cac chi so lam phat thwong phéng dai tinh trang lam phat b&di cac nha thong
ké thuvong khong y thitc day da vé nhitng cdi thién vé mat chat lwgng. Tai Hoa Ky,
bién phap thong ké da dugc thay déi vao nhitng nam 1980 dé c6 gang giam trit van
dé nay, nhung rat nhiéu nha kinh té tranh ludn rang lam phat van bi cwong diéu qua
muc.

Du vay, ly do chinh la cac ngan hang trung wong lo s¢ giam phat (deflation). Néu
ho huéng téi ty 1€ lam phat bang 0, rat c6 thé ho sé khong dat dwgc muc tiéu nay va
khién mitc gia giam sut. Tuy nhién néu ho dat ra muc tiéu ty 1é lam phat dwong nho,
ho da tu tao cho minh mét tdm ném bdo vé, vi thé trong tinh hinh kinh té sut giam
hay khing hoang nhe, ty 1€ lam phat c6 thé gidam xu6ng bang 0 hodc thdm chi am
nhung giam phat sé khong hinh thanh.

Giam phét 1a mot moi de doa 16n va rat méi mé véi tat ca ching ta, nhitng thé hé
16n 1én trong ky nguyén lam phat dién ra khong ngirng. Hau nhw khong c6 bat ky ai
trong thé hé chiing ta, ngay ca Ngai Greenspan dang kinh, c6 mat nhw la mot cha thé
thi truong hay nha hoach dinh chinh sach tich cyc vao nhitng nam 1930, thoi ky
giam phat lan cudi cung ctia Hoa Ky va Anh. Nhuwng trong sudt thé ky XIX va t6i tan
nhitng nam 1930, gidm phat tré nén phd bién, tham chi dwgc coi la binh thuong
trong khi lam phat thwong chi xuét hién vao thoi diém dinh cao ctia bung no kinh té
va chién tranh.
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Tai Hoa Ky va Anh, giam phat van chi la mét kha nang trén 1y thuyét; nhung tai
Nhat Ban, giam phat da trd thanh hién thyc. Vao dau nhitng nam 1980, khi bong
béng dang xep di nhanh chéng thi lam phat gia tiéu dung van & mitc cao, cac quan
chitc Nhat Ban da don moi n6 lyc dé gianh dwgc mot nén kinh té bén vitng. Hang
loat cac giai doan phuc hoi kinh té ngan ngui déu két thiic bang mot sy sut giam mai.
Gia tai san giam, gidam phat ng va hé thong ngan hang bi do v, tat ca cac yéu té nay
két hgp lai khién nén kinh té dé bi anh hwdng khi mot ct s6c méi xay ra, cho du dé
14 cudc khiing hoang chau A nam 1997 hay sut giam kinh té thé gidi vao nam 2001.
Trong moi treong yéu kém nay, lam phat dan dan giam xudng mitc 0 va sau dé giam
phat xuat hién, bat dau vao nam 1995. Vao nam 2004, mac du nén kinh té c6 phuc
h6i nhung mitc gia & Nhat Ban van giam 10% va ké tir d6 lam phat, néu loai trir gia
dau va thye pham, van duy tri & mic gan 0.

Ngan hang Trung wong Nhat Ban da phan tng qua cham khi giam phat lan dau
tién xudt hién. Ban dau Ngan hang da cat 1ai suat xuéng bang 0, nhwng bién phéap
nay hau nhu khong hiéu qua. Mot 1y do la bdi moi nguwdi déu tin rang nén kinh té can
thwe hién nhitng d6i mdi 16n, chit khong chi can cac bién phap kich thich tién té.
Vao nam 2000, Ngan hang nay da tang 1ai sudt nham “binh thwong hoa” chi phi lai
suat va budc cac cong ty phai tai co cau. Va vao nam 1999 — 2000, Ngan hang nay
da thyc hién nhiéu hanh dong cong khai nham lién két cac bién phap chong giam
phat manh mé vGi déi mdi chinh pht nhanh chéng hon — mot bién phap kiéu nhw
“cac ngai lam thi chiing t6i sé lam.” Két qua la ca chinh phu va ngan hang trung
wong déu gii* thé phong tht. Cudi cung chinh pht ciing c6 mot thay doi va Tong
thong Koizumi da day nhanh t6c do doi méi chinh phu, nhung 1o rang la sy tri hodn
dé6 da gay anh hwéng nghiém trong t&i nén kinh té.

Ly do tht hai gidi thich cho sy than trong nay la bai vi Ngan hang Nhat Ban lo s¢
néu ngan chdn giam phat qua thanh cong thi sé dan t6i lam phat. Néu khong d6i méi
thue sy, Ngan hang lo lang rang “in tién” sé gdy ra lam phat cao hay tham chi siéu
lam phat (theo quy wéc xac dinh bdi mitc lam phét trén 60% moi nam) ma khong
kich thich dwgc nén kinh té.

Vao giai doan 2001 — 2003, Ngan hang trung wong Nhat Ban da tang dan cac goi
kich thich tién té; cung vdi sw ho trg tir sitc manh cta nén kinh té€ Trung Quoc va sy
phuc hdi kinh t& ctia Hoa Ky va chau Au, nén kinh t& Nhat Ban cudi cuing ciing phuc
hoi, tang trirdng trung binh 2,3% trong bon nam tir 2004 dén 2007. Ty 1€ that nghiép
von tang cao trong giai doan 1990 - 2003 da dan gidm xuéng. Thi trwong chitng
khoan tang cao hon gap déi so véi mitc thap vao nam 2003 (mdc du van chwa phuc
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ho6i bang mot ntta so vGi mitc cao dinh diém vao nam 1989). Gia nha cling tang cao
trd lai, chi s6 nha dat cua 6 thanh pho 16n tang 24% vao quy I nam 2008, do lgi
nhudn ti gid cac bat dong san thwvong mai. Ngan hang trung wong Nhat Ban tang 1ai
sudt tit mirc 0 nhwng chi tang t6i 0,5% thi nén kinh té€ mot lan nita sut giam vao nam
2007 - 2008. Trong khi d6, mot trong nhitng hau qua nghiém trong sau bong bong la
khoi lwgng ng khong 16 cta chinh phu, hién gio vao khoang 160% GDP. Lai suat
thdp va ng chinh phu 16n da khién nén kinh té dé bi nguy hiém trong thai ky suy
giam kinh t€ mdi.

CA THE GIOI GIAM PHAT?

T6i dung tr gidm phdt don gian v&i nghia trai nguwgc cua lam phat; hay la sy sut
giam gia tiéu dung. Giam phat doi khi cling duwgc dé cap dé miéu ta nén kinh té bi sut
giam nhanh chéng va gia tai san tut doc manh. Nhwng gia tiéu dung gidm khong nhat
thiét c6 lién quan dén sut gidm kinh t€. Vao cudi thé ky XIX, nén kinh t€ Hoa Ky trai
qua mot giai doan tang trrdng kinh té lau dai va da bat kip Anh quoc, tuy nhién mitc
gia dat dinh cao trong thdi ky ndi chién da gidam dan va t¢i nam 1900 thi da giam téi
1/3 so véi nam 1865 7
tai san sut giam. Thong thwong, cac dién bién nay thuong lién quan t6i ty 1€ giam
phat nhanh hon, nhung & day, su sut gidm nay chi mang tinh tuan hoan chit khong
phai la xu huéng lau dai. Trong nhitng nam gan day, Trung Qudc ciing da trdi qua
nhiéu giai doan sut gia nhung mitc do tang tredng van luon bén virng.

. C6 nhiéu nam, tang trwdng kinh té cia My cham lai va gia

Cho t6i gio chi c6 Nhat Ban, Trung Quoc va Hong Kong phai tradi qua hon mot
hodc hai nam gidm phat, nhung chiing ta khong thé loai trir kha nang rang giam phat
dang lan tran rong hon. Thong thwong, trong moi trwong gidm phat dai han, ty 1€
lwong van kha 6n dinh nhung mitc gia sé giam so vdi ty 1é tang trudng nang suat.
Chinh vi thé, moi ngudi sé trd nén giau c6 hon do chi phi mua sam cua ho gidm, chit
khong phai béi vi ho dugc tang lwong. Trong treong hop nay, ty 1€ giam phat thuong
vao khoang 1 - 2% mo6i nam. Tuy nhién, trong nhitng thoi ky tuan hoan kinh té dac
biét thap, hay trong thaoi ky kinh té sut giam nghiém trong, mirc gia c6 thé tut déc
kha nhanh va diéu nay thuwong lién quan tdi gia tai sdn dong thdi sut giam. Trong
thoi ky Suy thoai, mic gia cia Hoa Ky da giam 25% ttr nam 1929 t¢i nam 1933.

Ngoai tri treong hop sut gidam kinh t€ 16n, mitc lwong thudng cé tac dung han ché
mitc d6 giam phat bdi vi giam phat thwong phan tng manh trudc viéc cat giam
lvong. Khong ai thich cat gidm lwong tham chi néu mitc gia cling dang giam, bdi vi
cat gidm lwong sé dan tdi nhitng ton that tirc thi. Ta hdy so sanh diéu nay vdi viéc
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tang lwong: vi du néu gia dang tang khoang 2% moi ndm va cong nhan vién cling
dugc tang lwong khodng 2% moi nam thi sau mét ndm ho cling khéng sung tiic hon
nhung ho sé kha gid hon ngay sau khi dugc tang lwong, chinh vi vay ma ho muén
dugc tang lwong. Ching ta cling c6 dugc két qua twong ty néu ca gia va lwong déu
giam 2% mot nam, nhwng vao thoi diém bi cat giam lwong, cong nhan vién ngay
thdi diém do sé cam thay t6i té hon. Cong nhan thvong gay gat phan doi gidm lwong
trir phi giai doan kinh té ltic dé thue s kho khan va ho cam thay khong cé lwa chon
nao khac.

Tuy nhién, gidam lwong khong con la diéu xa voi. Tai Nhat Ban va Hong Kong
trong giai doan 1998 - 2003, lwong da nhiéu lan bi sut gidm do sy sut gidm cac
khoan thwdng, day la mot phan lwong 16n doi véi rat nhiéu ngudi ma thuong duoc
trd theo hinh thitc “thang lwong thit 13”. Cat lwong cling dwgc thyce hién tryc tiép &
mot sO linh vue, tham chi trong cé chinh phi Hong Kéng. Va lwong cling c6 thé sut
giam khi cac cong ty tuyén dung nhan vién méi vGi chi phi thap hon hodc cat gidam
lgi ich, vi du nhw bao hiém y té hodc quyén hwdng hwu bong. Mot kha nang nita la
giam phat khién cac cong ty budc nhan vién phdi lam viéc vat va hon trong thoi gian
dai hon, don gian 1a b&i vi ho khong thé tang gia dé nang cao 1gi nhuan.

TAI SAO GIAM PHAT KHIEN CAC BONG BONG TRO NEN NGUY
HIEM HON

Trong thé gigi gidm phat, cdc bong béng mang tinh rai ro hon nhiéu. Mot khi
bong béng no tung thi gia tai san sé sut giam manh hon so véi trong thé gidi lam
phat. Trong khi ty 1€ lam phat dwong lién tuc c6 xu huwéng lam gia tang cac gia tri
danh nghia thi mrc gia chung sut gidm c6 thé khién gia tai san sut gidam tham chi
nhiéu hon. Trong giai doan nhitng nam 1990, gia chitng khoan va gia dat & Nhat Ban
da tut doc xuong mitc thap nhat, nhung tir nam 1995, khi gidm phat xuat hién, chinh
mitc gia thap nhat nay cling gidm xudng theo! Néu lam phat duy tri & mic dwong thi
gia tai san sé gidm xudng thap sém hon nhiéu.

Diéu nay vé can ban lam gia tang kha nang “giam phat ng” (debt deflation), day la
hién twgng c6 thé coi la de doa 16n nhat trong nén kinh t€ do nhitng anh hwdng tan
pha tdi ca nén kinh t€ va hé thong ngan hang. Trong giai doan giam phat ng, gia tai
san bat dau giam va cac nha dau tw bat dau cam thdy bat 6n béi vi ho dau tw vao cac
tai san bang cac khoan di vay. Mot s6 nha dau tw nhanh chéng ban tai san dé thoat
khoi cac khoan ng khong 16. Nhitng nguwdi khac chd dgi nhung sau do ho ciing bat
dau lo sg gia tai san sé tiép tuc giam hon nita, vi thé ho cling c6 gang ban thao dé tra
ng cho du phai chiu 16. Mot s6 ngwoi sé khong thé thanh toan dugc cac khoan ng va

https://thuviensach.vn



bi ngan hang tich bién tai san, sau d6 chinh ngan hang la nguwdi c6 gang ban tai san
d6. Nhung ban tai sdn chi khién gid tai san gidam hon, chinh vi thé gia tai sdn va nén
kinh té c6 thé roi vao vong xody di xuéng khoc liét.

Thwong thi moi ngwdi bude phai chap nhan ban bat ky tai sdn nao cé thé dé thanh
toan ng nan, va doi khi ho sé ban cac tai san c6 gia tri t6t hon bdi vi chiing 1a nhitng
tai san duy nhat c6 thé ban di nhanh chéng. Cac thi truong thwong c6 xu huwdng bi do
vO trong thoi ky suy thoai nghiém trong, chinh vi thé, cac tai san nhw bat dong san
hodc cac doanh nghiép nhé von khong cé tinh thanh khodn ngay cé trong nhitng thoi
diém tot nhat gan nhw khong thé ban dwoc cho du dugc tra bat cit gia nao. Trong khi
do, cac ngan hang cling c6 thé roi vao tinh trang bat 6n. Thong thwong, hau hét cac
khoan cho vay cua ngan hang thuong di kém tai san thé chdp, cho du ngan hang
dang cho cac doanh nghiép nho vay thong qua khoan thé chap thit cap trén nha & cua
chu doanh nghiép hay cho cac ngan hang dau tw vay bang danh muc tai san chitng
khoén cuda ho. Trong thdi ky gidm phat gia tai san, khong c6 tai san thé chap nao la
dang tin cay, va cac ngan hang thuwong cé xu hudng voi va doi lai cac khoan cho vay

A LN s . p > ., [28
hién c6 va rat can trong khi dwa ra cac khoan cho vay méi [_]'.

Lan cudi cung, qua trinh gidam phat gia tai san nay xay ra tai Hoa Ky la vao giai
doan 1932 - 1933, nhung nhitng dién bién nhu thé da rat pho bién vao thé ky XIX.
Chung cling thuwong gay ra tinh trang do x0 di rit tién khoi cac ngan hang, bai vi moi
ngwoi nghi ngd do an toan ctia cac t6 chirc nhat dinh va ngay ca ngan hang noéi
chung. Céac ngan hang trung wong bay gio da biét cach dé ngan chan tinh trang nay,
ho sé két hgp viéc cung cdp nguon thanh khodn khong gidi han néu can thiét va sy
dam bao cua chinh pht vé6i cac khoan tién giri ngan hang va/hoac true tiép ho trg cac
ngan hang. Médc du cac bién phap dé cé thé ngan chdn tdm ly bat 6n nhung chwa
chac da ngan chan duwgc viéc moi ngudi lién tuc ban tai san vi ho dang c6 gang tranh
bi thua 16 nang né hon hoac dé thanh todn ng nan. Trong thoi ky lam phat vao ntra
cudi thé ky XIX, giam phat ng hau nhw khéng dwgce biét tdi. Tham chi néu gia tri tai
san thye sy gidam manh thi mitc gia chung tang 1én sé bu dap cho s sut gidm do trén
gia tri danh nghia va chinh diéu d6 c6 thé citu nhitng nguoi di vay. Nhung véi mic
lam phat thap nhw hién tai, va dac biét la khi da xuat hién giam phat thi ching ta c6
nguy co phai doi mat v4i gidm phat ng nhiéu hon.

Nhat Ban da phdi trdi qua qua trinh gidm phat ng vao nhitng nam 1990 va dau
nhitng ndm 2000, mac du khi d6 qua trinh nay dién ra rat cham, kéo dai va khong
gay nén tinh trang bat 6n nao. Toan b tin dung cia khu vyc tw nhan giam 17% trong
giai doan 1998 va 2003, trong khi cac cong ty tap trung vao viéc cai thién 1gi nhuan
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va vong quay tién madt thay vi nang cao mic chi tiéu. Tuy nhién, mét phan do lai
suat qua thap va maét phan do cac ngan hang dwoc chinh pha ho trg nén tinh trang bat
on da khong xdy ra. Nhung mat khéc, sy diéu chinh qua cham da khong dan tGi sy
phuc hoi nhanh chéng.

Trong lich s, cac nwéc thuwong thoat ra khéi vong xody di xuong khoc liét cta
giam phat ng chi khi gia tri tai san thyc sy gidam manh (cu thé 1a gidam manh hon gia
tiéu dung) va rat nhiéu khoan ng bi gach s6. Sau do, thwong la sau mot thoi gian
ngan hodc sau khi xuat hién cac co hoi dau tw mdi tir cac cong nghé mdi, nén kinh té
sé tiép tuc phat trién. Nhung day la mot qua trinh rat kho khan va thwong di kém véi
ty 1€ that nghiép cao va lwong sut giam. Pay ciing la mot thoi ky khé khan véi cac
nha dau tw. Chi c6 tién mdt va trai phiéu chinh phu la an toan tuyét doi trong moi
trrong nay, mac du thé, chiing cling chi an toan khi chinh phu dang tin cay. Néu c6
nguy co chinh pht v& ng thi cac tai san nay ciing tré@ nén khong dang tin cay badi vi
trdi phiéu sé tr@ thanh vo6 gia tri; va trong bdi cdnh khiung hodng ngan hang, chinh
pht ciling sé khong thé citu trg cac ngan hang nay. Vang, tai san cttu canh cudi cung,
thuong co tac dung 16n trong thoi ky giam phat.

GIAM PHAT VA CHINH SACH TIEN TE

Mot van dé khac ma gidam phat gay nén la viéc cac ngan hang trung wong khong
thé cat giam lai suat xuéng dwdi mirc 0. Trong tinh hinh sut gidm kinh té, ngan hang
trung wong thwong cat gidm 1ai suat dé kich thich nén kinh té. Bién phéap nay thuc
hién thong qua mot s6 co ché, nhwng mot trong nhitng co ché quan trong nhat la thic
day gia tai san. Cac ngan hang ciling c6 thé cat giam 1ai suat dé doi phoé vdi tinh trang
gia tai san sut giam bat ngd. Vi du nhw dgt khing hoang thi treong chitng khoan
nam 1987, thoi ky ching khoan gidm hon 30% chi trong hai ngay tai Hoa Ky, Anh
va hau hét cac nuwdc khac, da duge kiém soat nho cat giam 1ai suat vao thoi gian sau
dé. Bién phap nay cho phép cac thi trwong phuc hoi lai mitc dinh diém vao thang
Mudi chi sau khoang mot nam. Pong thoi n6 cling gitp cac nha dau tw cdm thdy an
tam hon khi nghi rang cac ngan hang trung wong van ludn trg gitp ho, it nhat Ia trén
mot mirc do nao do6. Hién twgng nay doi khi dwgc nhac dén vdi céi tén “Greenspan
put” ( Quyén chon bdn Greenspan [2_9]') bdi vi dwong nhuw co ché tao nén mot sy bao
vé tir trén xudng cho cac nha dau tw giong nhv mot quyén chon ban. Tuy nhién véi
Nhat Ban, sy xuat hién cua dgt giam phat vao nam 1995 dong nghia rang 1ai suat sé
trvgt doc mot khi dat dén mic 0 (vao nam 1999). Va vdi ty 1é gidm phat leo thang
t6i khoang 2% mot nam vao cudi thap ky thi 1ai suat thye da tang t6i mirc d6. Gia tai
san dugc cing c6 hon nho viéc cat giam 1ai suat ngan han thng qua mét vai co ché

https://thuviensach.vn



lién quan. Pau tién, cat gidm 1ai suat sé giam lgi nhuan tir viéc nam gilt tién mat so
v6i 1gi nhuan twr tai san, cho du dé la 1ai suat cua trai phiéu, c6 titc tir c6 phiéu hay
lgi nhuan cho thué ti tai san bat dong san. Cac nha dau tw thwong phan @ng bang
viéc “tim kiém lgi nhuan”, hay dau tuw tién mat vao trai phiéu va c6 phiéu. R0 rang
diéu nay phu thudc vao viéc cac nha dau tw c6 ky vong tich cwe véi gia tai san hay
khong. Néu ho nghi rang gia tai san c6 thé giam thi ho sé van giir tién mat ngay ca
khi lgi nhuan thap. Thi hai, 1di suat tién mat thdp hon cé thé khuyén khich moi
nguwoi muwgn nhiéu tién hon dé mua tai san. Néu cac tai san sinh ra lgi nhuan thi chi
phi lgi nhuén thap hon sé tang tinh hap dan cta cac danh muc tai san dwgc mua bang
cac khoan vay nay. R6 rang diéu nay phu thudc vao ky vong gia tai san, nhung cling
do khodng thdi gian cac nha dau tw nghi rang 1ai suat sé ¢ mitc thap. Thi ba, vao
thoi ky lam phét, viéc cat gidm lai suat c6 thé khién lai sudt thic am, diéu nay sé
khién viéc mugn tién dé mua tai san tréd nén dac biét hap dan. Vi du, néu lai suat
thuc la -5%, cac nha dau tu sé biét rang thoi diém nay dang mwon tién va mua tai
san ngay ca khi gia tai san tinh theo gia tri thuc té c6 thé sé khong doi. Cac nha dau
tw cling biét rang 1ai suat thirc am cé thé kich thich nén kinh té thyc thong qua viéc
khuyén khich cac cong ty tang dau tw va khuyén khich ngudi tiéu dung mua 0 to
v.v... Chinh vi thé nén kinh té sé c6 kha nang phat trién va gia tai san it cé6 nguy co
sut giam hon.

Tat ca cac co ché nay da mang lai hiéu qua tich cuyc cho cac ngan hang trung wong
trong nhitng thap ky cu6i cung dién ra tinh trang lam phat cao. Nhung bay gio ching
ta phdi ap dung chiing vao mot thé gidi giam phat véi mitc gia c6 thé giam tr 1 dén
2% mot nam. Gia s, néu nén kinh té dang phat trién kha 6n dinh thi mic 1ai suat
ngan han c6 thé vao khoang 0 dén 2%, dwa mitc 1ai suat thyc tGi 2 - 3% (modt mic
kha binh thwong ti trwde t6i nay). Tuy nhién, néu nén kinh té dot nhién sut giam, 1ai
sudt co thé sé chi giam mat chut va 1ai sudt thue chac han sé van ¢ mitc duwong. Qua
thure, nén kinh té giam stt c6 thé khién tinh trang gidm phat dién ra nhanh hon (vi du
nhu -2% dén -4% mot nam), chinh vi thé c6 thé sé khé dé giam 1ai suat thye. Khi do,
trai ngwgc hoan toan véi lich st kinh té hon 40 nam, cadc ngan hang trung wong sé
ngay lap tic mat kiém soét.

CAC BIEN PHAP CHINH SACH NHAM NGAN CHAN GIAM PHAT

Vi vay ngan hang trung wong hay chinh phu c6 thé thyc hién cac bién phap chinh
sach nao néu giam phat de doa hay thuc sy xdy ra 3015 pau tién, to6 chirc nay cé thé
nhanh chéng cat giam 1ai suat ngan han, tham chi vé mitc bang 0. M6t trong nhitng
bai hoc ma ta c6 thé rtt ra tir treong hop ctia Nhat Ban 1a nén quyét liét khi thye hién
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bién phap nay néu lam phat chwa & mic cao, bdi vi nhw vay nén kinh té c6 thé khai
dong lai nhanh chéng va lam phat sé khong roi qua xa. Néu Nhat Ban cat giam lai
suat nhanh chéng hon vao ntta dau nhitng nam 1990 thi mot mic 1ai suat thyc am da
dwgc tao ra, nhung Ngan hang Nhat Ban chwa bao gio lam dwgc diéu nay.

Thit hai, ngan hang trung wong c6 thé bom tién mat (hay néi theo ding thuat ngir
cta nganh la bom “du trit”) vao hé thong ngan hang. Nhat Ban da c6 gang thuc hién
bién phap nay nhwng ban dau khong dat dugc nhiéu thanh céng bai vi khi d6 khong
c6 ca nhu cau vay va cho vay. Hé théng ngan hang da ton tai qua nhiéu ng xau tw
nhitng nam bong boéng va long tin van qua yéu. Chi tir nam 2005 tr@ di, long tin md&i
dwgc cung ¢ trd lai va cac khoan cho vay cua ngan hang mdi bat dau tang truéng.

Mot bién phap kha thi thi¢ ba la ha gia tién té. Bién phap nay c6 tac dung thic day
tang trwang kinh té thong qua xuat khau nhiéu hon va nhap khau it di, nhung dong
thoi bién phap cling tryc tiép gia tang mic gia bdi vi khi d6 cac hang héa nwéc ngoai
sé dat hon. Mittc gid chung cao hon cling c6 xu hwédng ho trg gia tai san (tat nhién
néu tinh toan theo dong tién trong nuwdc). Nhuwng trong moi truong ty gia ngoai té troi
noi, cac nwdc khong thé tw do ha gia tién té bai vi cac thi treong méi la nhitng nhan
t0 quyét dinh ty gid ngoai té. Va cat giam lai suat dé giam gia dong tién khéng kha
thi néu 1ai suat da & mitc 0. Chinh vi thé, nhitng chon lya ma chinh phu cé thé ap
dung la c6 gang lam sut gia dong tién, bién phap nay c6 thé han ché vé hiéu qua,
hodc tich cuc can thiép vao thi trudng ngoai té dé mua ngoai té st dung cho dong
tién trong nwéc.

Mac du Nhat Ban da c6 gang lam cho gia tri dong Yén yéu hon nhung ho da
khong thanh cong nhv mong dgi du da mua vao mot lwgng do la My 16n vao nam
2003 - 2004, bai vi thoi ky d6 Nhat Ban van ton tai mét lwgng 16n thang du tai
khoan vang lai. Ngoai ra, cAc nuwéc chau Au riéng ré ciing khong thé gidm gia dong
tién néu ho da gia nhap khu vic dong tien chung chau Au, vi du nhv Tay Ban Nha
va Y. Anh c6 diéu kién kh4 thuan loi do khong thudc khu vie dong tién chung chau
Au, va vi dong bang Anh c6 thé giam gid néu giam phat xay ra. Twong tu, Uc ciing
c6 dong tién kha linh dong, ho c6 thé diéu chinh gidm néu can thiét nhw da tirng lam
trong cudc khiing hodng chau A. Cac nuwéc nhé va cé ty gid hbi dodi tha néi tw do 1a
nhitng nwdc cé kha nang stt dung bién phap giam gia tién té thanh céng nhat.

Chinh sach thit tw dé doi pho véi giam phat la cam két duy tri 1ai suat ngan han &
mc thap trong mot thoi gian dai, bién phap nay c6 kha nang gidm lgi nhuan cta cac
trdi phiéu ngan han — vi du nhw khoang 2 t6i 3 nam hodc c6 thé 1au hon thé. Hoa Ky
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da st dung bién phap nay vao nam 2003 trong nhiéu tuyén bd khac nhau giéng nhw
Ngan hang Trung wong Nhat Ban.

Bién phap kha thi tht nam la ngan hang trung wong sé mua tai san tu khu vue tw
nhan 2! Bién phap nay c6 tac dung dua tién tryc tiép vao tay moi ngwoi va giam
lgi nhuan cua cac tai san nay. Trong thoi ky khung hodng, Ngan hang trung wong
Nhat Ban da mua cac trai phiéu chinh phu trong mot vai nam, dwa mitc 1gi nhuan 10
nam xuong duwdi 1%, va cling mua mot s6 lwgng nhé chitng khoan nho.

Bién phap cudi cung la chinh phu can mé rong chi tiéu hodc cat giam thué, st
dung nguon tai chinh la cac trai phiéu ma cac ngan hang trung wong da truc tiép
mua. Néu trai phiéu la do cac ngan hang thong thuwong mua, vdi diéu kién la cac
ngan hang nay dwgc cung cap nguon du trir doi dao tir ngan hang trung wong thi hiéu
qua ciing twong tw. Vé co ban, day la cach chi tiéu tai khoéa st dung nguon tién in.
Bién phap nay sé phat huy tac dung, ngay ca khi ngan hang trung wong chi md&i bat
dau mua trai phiéu dé ho tro tai chinh cho cac khoan tham hut hién thoi ma trede doé
da dugc ho trg bdi cac khoan mua trai phiéu khu vire t nhan. Tham chi, bién phap
nay sé c6 hiéu qua tét hon néu chinh phu tuyén b6 cac dot cat giam thué hodc cac ké
hoach chi tiéu méi ma dwge ngan hang trung wong cung cap tai chinh.

Néu cac bién phap nay dwoc st dung toan dién thi chac chan rang giam phat co
thé dugc ngan chan. Tt khodng nam 2002, khi cudi cing Nhat Ban da toan tam toan
y ap dung cac bién phéap nay thi tang trwdng kinh té da dwgc hoi phuc con giam phat
dan dan giam. Van dé doi véi cac ngan hang trung wong la ho rat khé xac dinh nén
dwa bao nhiéu tién vao hé thong ngan hang hodc can mua bao nhiéu c6 phiéu, ho
luén lo sg sé “qua tay” khi thyc hién nhitng viéc nay va khién lam phat cang thém
tram trong hon. Trén thue té, lam phat tai xuat hién rat cham & Nhat Ban, va chi thyc
sy xuat hién ro rang khi gia dau tang vot vao nam 2007. Tuy nhién, ngwoi ta van
khong thay bat cit dau hiéu nao vé mot dgt lam phat 16n va 1gi nhuan trai phiéu van
¢ mutc thap.

Xét tdi hau qua bong bong thi treong chitng khoan nhitng nam 1990 ¢ Hoa Ky, ro
rang cac quan chitc da suy nghi vé treong hgp cia Nhat Ban ciing nhu lich st nhitng
nam 1930. Tai Hoa Ky vao nam 2001, ban dau giam phat dwdng nhu con la diéu xa
voi, mitc lam phat co ban (khong tinh t6i lwong thuc va nang lwgng) van & mitc
1,8%. Nhung lam phéat da gidam manh vao nam 2002; dén nam 2003, né da giam
xuong dudi 1% va sau d6 van cé chiéu hwdng tiép tuc gidam. Ngay lap tic, vai su
phuc héi kinh té chi rat mong manh, giam phat dwong nhw bat dau tré thanh mot moi
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de doa thuc sy va hién hitu ngay treéc mat. Cuc Dy trit Lién bang da khang dinh
rang nwdc My sé chiém thé chu dong trong viéc ngan chan gidm phat néu c6 thé va
doi pho vaGi giam phat néu can thiét. Chinh quan diém nay da khién Cuc Dy trit Lién
bang quyét dinh ti€p tuc cat gidm 1ai suat vao nam 2002 - 2003, mdc du nén kinh té
Hoa Ky khi d6 dang bat dau phuc hoi dau rang toc do kha cham. Giam phat da duoc
kiém soat nhu ching ta sé thay, nhung dong thoi da gieo mam nguy co mot bong
béng nha &. Trong chwong sau, chiing ta sé tiép tuc cau chuyén vé phan &ng cia Hoa
Ky trude sy bung n6 bong boéng thi treong chitng khoan dé chi lam bung phat mot
bong bong khac tham chi con nghiém trong hon.

[2_2]-. LPI: Land price index

2L Mo gom tién mat va tién giti ngan hang, CD (Certificate of Deposit) la cac
chitng chi tién gwri ¢6 ky han, thwong la 30, 60 hay 90 ngay.

4l Day néi vé cac quy dinh vé von ctia cac ngan hang theo quy dinh ctia Ngan
hang Thanh todn Qudc té, tri s& tai Basle (Thuy Si). Mac du thong thuwdng von cha
s@ hitu cia mot ngan hang chi bao gom nhitng khoan gép von thyc sy ctia cac co
dong, & Nhat cac ngan hang lai dugc phép tinh thém vao von ca nhitng khoan lgi
nhudn trén giay t0 cia cac khoan chitng khoan ma ho nam git.

25 . ~ Y ~ ~ . ~ ~ ~ ~ Id kd kd Y
[_]'. Kinh té hoc Keynes la mot hoc thuyét kinh té vi mo dya trén y twéng ctia nha

kinh té hoc thé ky XX John Maynard Keynes. Hoc thuyét nay cho rang cac quyét
dinh cta khu vire tv nhan déi khi sé gy ra hau qua tiéu cuc vé kinh té vi mé va tw
do6, ung ho cac chinh sach tich cyc cta khu vie cong, bao gom cac quyét dinh vé
chinh séach tién té ctia ngan hang trung wong va chinh sach tai khéa cta chinh phua dé
on dinh dau ra cta chu ky kinh doanh.

22l OECD Economic Outlook 75, Paris, 6/2004

[2_7]_. B.R.Mitchell, International Historical Statistics: The Americas and

Australasia, Macmillan, 1983.

1281 Irving Fisher, Ly thuyét gidm phdt ng cta thoi ky suy thodi (Debt deflation
theory of great depressions), Econometrica Vol.1, trang 327-357, 1933.
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291 rn Al s , , R ] ~e s
[_]‘. Tén mot chinh sach cua Fed dudi thoi Greenspan, theo do Fed ha lai suat va

bom thanh khoan cho thi treong moi khi nguy co khing hoang xay ra. Chinh sach
nay dugc Fed 4p dung tir cudi nhitng nam 1980 dén gitta nam 2000 — ND.

30 M6t tham khéo c6 ich 1a bai phét biéu ciia Bernanke mang tén Gidm phdt —
ddm bdo sé khong xudt hién ¢ ddy (Deflation — making sure it doesn’t happen here)
tai Cau lac bo Kinh té gia, Washington D.C., 21/11/2002, dang trén website ctua Fed
www.Federalreserve.gov.

31 o 9 S A : A
B Xem Mitsuhiro Fukao, Cdng thdng tai chinh va huéng vé zero — kinh nghiém

Nhdat Ban (Financial Strains and The Zero Bound: the Japanese experience), tai liéu
nghién citu cia Ngan hang Thanh toan quoc t€, s6 141, thang 9/2003.
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4. BONG BONG CHUNG KHOAN THAP NIEN 1990
VA THOT KY TAO LAM PHAT (23)

MGt diéu gan nhw chac chan rang néu khong xdy ra bong béong chitng khoan
nhitng nam 1990 thi nén kinh té da trd nén tot dep hon. Tuy nhién theo 6ng Alan
Greenspan, khi dé la Chu tich Cuc Duv trit Lién Bang, sé khé c6 thé kiém ché thi
treong, dong thoi sé la mot viéc lam vo cung nguy hiém néu c6 tinh lam xep bong
béng. Nhitng nguwdi d6i 1ap vdi ong phan do6i rang chinh sach tién té that chat hon
vao 1997-1999 c6 thé kiém soat bong bong. Hon nita, ho cho rang Greenspan da
pham sai 1am khi gan nhuw 1a mot nguwdi c6 dong chitng khoan. Trong giai doan
1997-2000, 6ng hau nhw khéng quan tam tGi nhitng thao luan vé hién twgng “ho hai
vo ly” trwdc do, thay vi thé 6ng dé cao nhitng wu diém cta “nén kinh t€ mdi” va cho
riing khong c6 1y do gi dé nghi ngd nhitng dinh gi4 thi trong. '

Khi bong bong v& tung vao nam 2001, Greenspan nhanh chéong quay sang giai
quyét hau qua. Va vao thoi diém do, hau qua ma bong bong thi trudng nhitng nam
1990 gay ra nhe hon nhiéu lan so vGi Cudc Suy thodi cia Hoa Ky vao nhitng nam
1930 hay so vd&i nhitng gi Nhat Ban phai trdi qua gan day. Cudc khung hoing vao
nam 2001 tai Hoa Ky & mtc kha nhe va ty 1é that nghiép chi tang 2,5 diém phan
tram. Tham chi thi truong chitng khoan cling khong sut giam nghiém trong nhu hai
cudc khing hodng trudc, it nhat 1a néu tinh theo céac chi s6 tdng quat hon. Mitc thap
nhat cta chi s6 S&P 500 trén thi tredng Hoa Ky vao nam 2002 chi gidm chwa dén
50% so v6i muc cao ky luc vao nam 2000, trong khi d6 muc sut gidm cua Hoa Ky
nhitng nam 1930 va Nhat Ban nhitng nam 1990 1én t6i 80-90%. Tat nhién c6 phiéu
cong nghé khong gilt vitng tot dugce nhw vay. Vi du nhu chi s6 NASDAQ gidm tdi
78%.

Mac du bong béng sup do nhung vao nam 2002 nén kinh té dan dugc hoi phuc va
giai doan 2003-2007 muc tang trwéng GDP trung binh dat t6i 2,8%. Ty 1€ that
nghiép tang cao ky luc 6,3% vao thang 7/2003 va sau d6 giam dan con 4,4% vao
nam 2006. Nhitng dién bién nay khién mdt s6 nha quan sat kha ngac nhién, bdi vi ho
cho rang thoi ky phuc hoi kinh t€ nam 2002 sé khong c6 két thic tot dep, hay noi
cach khac, d6 chi la mé& dau cia mot thi treong gia xuéng maéi va mot thoi ky suy
giam kinh t€ khac. Rat nhiéu nguoi da dé cap t6i tam ly ctia cac nha dau tw, cho rang
khi mot bong béng n6 tung va tam ly bong béng thay doi, sé rat bat binh thwong néu
c0 phiéu dirng tudt doc trede khi tré nén siéu ré. Biéu nay hoan toan ding véi hai thi
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trrong gia xuéng 16n nhat & Hoa Ky vao thé ky XX, cu thé 1a vao nhitng nam 1930
va 1970, thoi ky ma ty 1é P/E gidam xu6éng mitc thap ky luc la duwéi 10, trai nguoc véi
muc 15 vao nam 2002 (theo 1gi nhuan kinh doanh). Tuy nhién cac thi truong gia
xuong doé cling trung v@i nhitng van dé kinh t€ nghiém trong, dé chinh la thaoi ky
khung hodng va gidm phat nhitng nam 1930 va cudc khung hoang nghiém trong
nhitng nam 1970 cung tinh trang lam phat. Vao nam 2003, khi nén kinh té va lgi
nhuan tang tredng nhanh chong, dong thoi lam phat gitt & mitc dwong vira phai, cac
nha dau tw khong cé 1y do nao phai bi quan.

T6i cho rang c6 hai ly do khién thi treong siéu giam gia khong tiép dién. Ly do
th nhat, trdi ngugc vaGi thoi ky nhitng nam 1920 va trdi nghiém ctia Nhat Ban nhitng
nam 1980, bong béng nhitng nam 1990 tap trung hau hét vao chitng khoan. Bat dong
san thwvong mai hodc nha & khong tham gia nhiéu, bdi vi vao thoi ky sut giam kinh té
dau nhitng nam 1990, loai hinh tai san nay da bi anh hwdng nghiém trong nén cac
nha dau tv trd nén can trong hon. Gia bat dong san thwong mai giai doan 2000-2002
tai Hoa Ky kha mém, ty 1é cho thué can hd dich vu va gia cho thué dong thoi giam.
Tuy nhién sy sut gidm chi & mitc vira phdi va rat it trudng hgp lam vao tinh trang
cung quan. Hé thong ngan hang hau nhw khong bi anh hudng.

Trong khi do, gia nha & vao thoi ky bong bong chitng khoan sup do tang manh do
13i suat bi cat gidam nhanh chéng. Chinh vi thé, mac du bi anh huwéng nghiém trong
do bong béng chitng khoan sup d6, tong mitc tai san ctia ngwoi tiéu dung van ¢ mic
cao ky luc. Va diéu nay déng vai tro quan trong khi nén kinh té bj sut gidm kha nhe.
Toan bd nguyén nhan cia cudc khing hodng ngan han nam 2001 la do cac cong ty
Hoa Ky cat gidm lwgng hang lwu kho va cac khoan dau tw ¢6 dinh, dac biét la cac
khoédn dau tw vao cdc phan mém mady tinh. Cac khoan chi tiéu ctia ngwoi tiéu dung
tang manh, mot phan do gia nha tang cao.

Ly do th hai khién bong bong chitng khoan khong gay ra mét cuéc khiing hoang

nghiém trong la nhd cac phan ng chinh sach. Vao nam 1931 khi chinh séach bi that

~ > kd ~ kd . N 33 e ~ ~ e ~ ~ 2> kd 7, Ze® "™ .
chdt nham bao vé Ban vi Vang [_]', murc tang lai suat da anh hwdng 16n tdi nén kinh

té lic d6 dang trong tinh trang dé bi tdc dong va dan t6i Suy thodi. Co gang duy tri
cac hiép dinh tién té c6 dinh la mdt sai lam hay gap va dang buon la thwong xuyén bi
ldp lai trong lich st tién té. Chinh phu Hong Kong cling da mac phai nhitng sai lam
twong tuw giai doan 1997-1999 khi khong chiu tr bo viéc sit dung dong dé la Hong
Kong lam tién té quy chiéu (v&i d6 la My) mdc du gia tai san giam manh va khung
hoadng tram trong xdy ra. Chinh vi thé, gid bat dong sdn va chitng khoan lién tuc
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giam, Hong Kong da phai vat 16n trong mot vai nam. Vao dau nhitng nam 1990 sai
lam cua Nhat Ban la hanh dong qua cham va qua than trong.

Giai doan 2001-2003 Cuc Du trit Lién bang khong c6 bat ky hiép dinh tién té nao
can tuan thu, dong thoi cting khéng phai lo lang vé lam phat gia tiéu dung. Va Cuc
Duv trit Lién bang quyét tam khong mac lai sai lam trong qua khit. Vao cudi nhitng
nam 1990, thyc ra Cuc Dy trit Lién bang da bat dau lo lang vé lam phéat nhung khi
khung hodng xdy ra vao nam 2001, moi quan tam phdi chuyén sang nguy co giam
phat. Trong khi d6, Téng thong Bush da thang c* nhd cam két sé gidam thué. Nhitng
cat giam nay von dugc coi la truyén thong “trong cung” kiéu Reagan, dugc dwa ra
nham kich thich cac doanh nghiép va tang trwdng. Nhung vao dau nam 2001, khi
Tong thong George Bush nham chitc, tinh cap thiét cia viéc giam thué chuyén thanh
yéu cau can phai khdi dong nén kinh té. Toan b goi kich thich tai khoéa (fiscal
stimulus) cia chinh phu giai doan 2002-2003 r6t cudc 1én t&i hon 3% GDP, mitc cao
nhat trong lich str.

Da c6 lic duong nhw goéi kich thich khong 16 nay van chwa phai la da. Mac du
dong do6 la khong bi han dinh trong bat ky hé thong ngoai h6i nao nhung né van luon
duy tri & mirc cao vao nam 2001, chinh vi thé ma ty gia khong dong goép gi nhiéu
trong viéc gidi quyét tinh hinh. Thong thwong chinh sach négi long tién té hiéu qua
mot phan nhd dong tién yéu hon, nhung dong dé la da phan ¢ng qua cham, mai tGi
nam 2002-2003 méi bat dau giam. Trong khi d6, c6 phiéu gidm t6i mirc thap ky luc
vao thang 10 nam 2002, phuc hoi mot chit va sau dé lai giam xuéng mic thap vao
thang 3 nam 2003. Vu tan cong khing bo ngay 11 thang 9 nam 2001 khién ca thé
gigi bi choang vang va duwong nhu de doa kha nang phuc héi kinh té. Cuc Dy tri
Lién bang phan tng trudc ci sdc nay bang cach cat gidm 1ai sudt manh hon va tw
nam 2002, nén kinh té bat dau tr tir h6i phuc. Tuy nhién dau nam 2003 t6c do tang
trwdng bi han ché do nhitng e ngai vé chién tranh Iraq va gia dau cao. Bén canh do
moi nguwdi van luén nghi ngo vé kha nang duy tri héi phuc.

Mot vai nam sau dé da chitng minh nhitng nghi ngo nay la sai. Khong chi Hoa Ky
phuc h6i nhanh va manh ma ca nén kinh té thé gigi cling phat trién vugt bac. Cac thi
trvdng chitng khoan chau Au da phai trai qua thdi ky bong béng va thai ky suy gidm
nghiém trong nhw Hoa Ky giai doan 1997-2003. Nhung méc di nén kinh t& chau Au
phuc hdi chdm hon Hoa Ky, giai doan 2005-2006 chau Au lai bat dau khéi sic. Tuy
vay, diéu ngac nhién 16n nhat c6 1é la téc do tang truedng kinh té ¢ cac nwdc mdi noi,
dic biét 1a Trung Qudc va An Do. Chinh diéu nay da gép phan tao nén tdc do ting
trvéng manh mé ¢ Nhat Ban va Pong A béi vi cudi cling cac quéc gia ndy ciing
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phuc hoi sau nhitng dw chdan do bong béng v tung. Giai doan 2004-2007 trd thanh 3
nam tang tredng kinh t€ manh mé nhat trén thé gigi ké tir dau nhitng nam 1970.

Tuy nhién, mdc du bong bong chitng khoan va nhitng phan &ng chinh sach sau do
khong gay ra thAm hoa ma moi ngwoi lo sg nhung da dé lai ba hé luy 16n, ma moi hé
luy van ton tai cho t6i ngay hom nay. Thit nhat, bong bong va giai doan khing hoang
da khién mitc lwong hwu bi sut gidm tram trong va hau nhw pha hay hé thong hwu tri
da dwoc xac 1ap tai Hoa Ky va Anh quoc. Th hai, bong béng chitng khoan khién
nhitng bat can bang ctia nén kinh t€ Hoa Ky ngay cang tram trong — dac biét la ty 1é
tiét kiém thap va tham hut tai khoan vang lai cao — sy bat can bang nay kéo dai t&i
nhitng nam 2000 va la mot de doa 16n cho Hoa Ky va nén kinh té thé gigi. Cudi
cung, lai suat thap dugc dwa ra nham doi pho véi thai ky chitng khoan sut giam lai la
nguyén nhan ctia nhitng bién dang 16n trén thi trudng va bong béng nha 6.

LUONG HUU TRONG THOI KY KHUNG HOANG

Cac thi truong chiing khoan Hoa Ky va chau Au phuc hdi sau khi trai qua nhiéu
mtc thdp vao nam 2002-2003, mac du mai t6i nam 2007 cac thi trwdng méi trd lai
mtutc dinh ctia nam 2000 nhung duwong nhw ngay lap tirc sau dé chitng khoan lai tudt
déc do xdy ra cudc khing hoang tai chinh va nha ¢. Thé nhung suét nhitng nam
bong bong chitng khoén, rat nhiéu nguwdi 1ap ra nhitng ké hoach do ky vong rang
chitng khoan sé ti€p tuc tang tir mitc cao da c6. Khi thi truong chitng khoan 1am vao
khting hoang, cac khoan Igi nhudn twong lai ma moi ngwoi van mong chd hoan toan
bién mat. Néu S&P 500 tiép tuc dat mitc 1gi nhudn hang nam 5% tir thang 3 nam
2000 (thdap hon nhiéu lan so vGi mitc tang noi bat nhitng nam truedc dé) thi chi s6 nay
da dat mirc 2.300 vao thang 10 nam 2008 (thuc té vao thdi diém nay chi so trén chi
dat 1.000 diém!), dong thoi NASDAQ da 1én téi hon 7.500 cht khong phai chi
khoang 2.000. FTSE 100 sé ¢ mitc hon 10.000 thay vi chi c6 4.000.

Loi nhuan dwéi mitc nay da khién cac khodn dau tu dai han cta rat nhiéu ngwoi bi
x4o tron, ma bi dnh huwéng rd rang nhat chinh la cdc quy hwu bong. Luwong huu bi
khung hodng do hai ly do. Ly do thit nhat 1a béi dac diém nhan khau hoc, cu thé la
tudi tho ngay cang tang trong khi ty 1€ sinh thap, chinh vi thé ty 1é ngudi lao dong
ngay cang giam so vdi s6 ngwoi vé huru ngay cang tang. Ly do thi hai 1a nhitng dnh
huwdng kéo dai ctia bong béng chitng khoan nhitng nam 1990. Dwdi bat ky hinh thic
quy hwu bong nao, cho du dé la quy hwu bong ca nhan hay ctia mot cong ty, bong
béng va nhitng sut giam trén thi treong chitng khoan déu gay nén nhiéu van deé 16n.
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Chi c6 trong mdt thé gidi 1y twéng, lwong huru sé khong bi dnh hwéng bdi cac
bong bong. Luwong hwu la cac hgp dong tai chinh siéu dai han ma cac ca nhan hodc
cac chu doanh nghiép dong gép vao mot quy dau tu trong mot vai thap ky va sau do
nhan trg cap c6 thé trong hai hodc ba thap ky sau d6. Cac nha quan ly lwvong hwu 1€
ra phéi c6 kha nang dau tw dai han va c6 da diéu kién dé dé dang ton tai sau nhitng
bong béng bat thudng, tham chi c6 thé kiém 1gi nhuan bang cach kiém soat cac bong
béng do va dirng lai ding ltc. Nhung thue t€ khong nhw thé trong mot vai nam qua.
Vay thi ¢ day c6 van de gi?

Van dé co ban la cac cong ty lgi dung bong bong dé “né tranh thanh toan” [3_4]‘,
thay vi gép thém quy lwong huu vao nhitng thoi diém lam an thanh cong, ho lai cat
gidm cac khoan déng gop. Hanh vi nay doi khi con dwgc khich 1é thém bdi vi chinh
pha khong tan thanh cac khoan lwong huu “qua mic”. Thuong cac khoan dong gop
dwéi dang hwu bong 1a mot phan cda 1gi nhuan trwde thué, chinh vi thé c6 thé bi coi
1a mot dang cua trén thué. O Hoa Ky, van dé nay cang tram trong hon do chinh phi
dwa ra quyét dinh “tdn cong bat ngo” vao ké hoach tra lwong huwu tir nam 1998, lan
dau tién thu nhap co6 tic bi danh thué.

Tat nhién né tranh thanh toan lwong hwu dong nghia véi viéc 1gi nhuan dat dugc
cao hon, vi thé ty 1é P/E ctia ¢6 phiéu gidm va c6 thé goép phan vao lam phat bong
béng chitng khoan. Tai Hoa Ky, cac quy tac ké toan khong nhitng khién viéc tron
thanh toan la diéu hoan toan c6 thé, bén canh dé con c6 thé bao cdo loi nhuan cao

hon, don gian bang cach tang 1gi nhudn ky vong ctia cac quy hvu bong hién tai 35

Trong nhitng nam bong boéng, rat nhiéu nguwdi du doan rang mitc 1¢i nhudn dau tw sé
tang tdi hai con s6 mdc du mic lam phét tong thé gidm. Thong thwong lam phat tong
thé gidm dong nghia lgi nhuan dau tw ciing giam theo.

Sau khi thi treong ching khoan suy sup, rat nhiéu ké hoach hwu bong an dinh
thiéu von dau tw nghiém trong. Vao thang 2/2004, sau khi chi s6 S&P 500 tang trd
lai mitc 1.100, cac cong ty dwgc dy doan c6 thé sé bi tham hut toan dién khoang 350
ty do la 3oL cac cong ty Anh phai doi mat v6i nhiéu van de 16n hon, véi mirc tham
hut wéc tinh vao khoang 100 ty bang vao cudi nam 2003 37 Nhitng nam sau do,
murc tham hut nay gidm di nho chitng khoan tang cao va cac cong ty déng gop huu
bong nhiéu hon. Tuy nhién mdt lan nita chitng khoan lai bi sut gidm giai doan 2007-
2008 khién ké hoach hwu bong bi de doa.

Tinh toan mitc do thiéu hut von dau tv (underfunding) phu thudc vao nhiéu gia
dinh khéac nhau, ma diéu khong r6 rang nhat chinh 1a 1gi nhudn ctia cac khoén dau tw
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trong twong lai. Trong giai doan bong bong chitng khoan, moi ngwoi déu rat lac
quan, tir cadc cong ty tdi cac nha quan ly trong chinh phu. Rat nhiéu cong ty van
muon duy tri thai do lac quan dé it nhat ho c6 thé tri hoan cac khoan thanh toan phai
thure hién. Cac cong ty Hoa Ky nhu thwong 1é van cho rang lgi nhuan thi treong
chitng khoan sé vao khoang 8-10%. Mitc lgi nhuan d6 khong phai khong thé dat
dwgc, va thuc té l1a c6 thé véi mite thi tredng chivng khoan thap hon ngay nay so véi
trong giai doan bong bong khi d6, nhwng d6 van la mot con s6 qua cao.

Trong khi d6, c6 ap luc ngay cang tang tt cac chuyén gia ké toan va nhitng nha
quan ly, rdang can phai dé dat vé mic lgi nhuan ky vong. Biéu nay mot phan cho thay
sw phan @ng tredc bong béng la tap trung vao viéc tinh toan mot cach than trong.
Nhung theo quan diém cta chinh pht, cling c6 mot moi lo ngai 1a néu cac cong ty
khong dau tw day du vao ké hoach tra hvu bong va sau dé bi pha san, cudi cung
chinh phu sé phai ctu trg nhitng nguoi dwge hwdng lwong huwu bang tién cua ngwoi
déng thué.

Lwong huwu cua cac doanh nghiép Hoa Ky duwgc bao vé bang mot ké hoach bao
hiém dugc goi la Cong ty Dam bdo Phic 1gi Lwong huu (Pension Benefit Guarantee
Corporation — PBGC). Bugc thanh 1ap vao nam 1974, cong ty nay dam bao cac diéu
khoan lvong huu co ban cho khodng 44 triéu nguwdi My. Tuy nhién vao nam 2007,
mac du da thu phi bdo hiém trong 33 nam nhung cong ty bi tham hut 1én t6i 18,1 ty
do6 la. Bén canh d6 PBGC canh bao rang s6 tham hut lwong huwu & cac cong ty yéu
kém c6 thé 18n t6i 73 t§ do la "°-. Cac con s8 ndy phan anh tinh hinh vao théng 9,
cud6i nam tai khéa 2007, thoi ky xap xi mitc dinh diém trén thi trudng chitng khoan
trwdc dot sut giam mdéi nhat va trede khi xay ra mot cudc khung hoang. Hién tai tinh
hinh dang ngay cang tram trong.

Tai Anh, sau khi bong béng sup dd, chinh phu da hinh thanh mot t6 chitc mdéi véi
tén Quy Bao vé Luwong huu (Pension Protection Fund — PPF), twong tv nhu PBGC
nham bdo vé hon 18.000 ké hoach huwu béng (pension schemes) van dang md.
Nhung truede do, khi chwa c6 mot ké hoach nhw vay, khoang 60.000 nguwdi bi mat
toan bd hodac mot phan quy lwong hwu cta ho vao nhitng nam dau cuia thé ky XXI
khi cac cong ty bi pha san véi cac ké hoach khong duwgc cung cap da von. Chinh phua

Anh cudi cung budc phai dwa ra mot ké hoach dén bu dac biét, nhung ho chi dén bu
~ w [39]
mot phan .
Vé phia cac cong ty khong cung cap dua von cho cac quy lwong huu, cé ba phwong
an giai quyét. Ho c6 thé dau tw nhiéu tién hon vao quy; hay giam mic lwong phai tra
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bang cach nao do; hodc ho c6 thé hy vong rang cac thi truong chitng khoan sé dién
bién tot trong nhitng nam ti€p theo. Rat nhiéu cong ty phai phu thudc vao ca ba yéu
t0 nay. Hau hét cac cong ty tang cac khoan dong gép va quy lwong hwu trong nhitng
nam gan day, mot sy thay do6i 16n sau nhitng thoi ky né tranh trong nhitng nam bong
béng. Biéu nay chitng t6 1gi nhuan bi sut gidm va c6 thé khién cac khoan dau tw bi
cham lai trong mot thoi gian, it nhat 1a & Anh. Lién doan cac doanh nghiép Anh [40]
giai doan 2003-2004 da tirng tranh luan rang mét 1y do quan trong gay nén tinh trang
dau tw kinh doanh yéu kém & Anh chinh la do yéu cau doi héi cac cong ty phai tang
cac khoan déng gép huwu bong . Cac khoan dau tw ciia Hoa Ky ciing chi h6i phuc
cham do cac cong ty tap trung vao viéc tang cac khodn dong gép huu bong va cai
thién bang can doi ké toan sau nhitng du chan cua thoi ky bong béng. Mot s6 cong ty
vay ng méi dé tang lwgng tién mat cho cac ké hoach huwu bong cia minh, nhung
hanh dong nay chi c6 hiéu qua néu cac nha quan ly quy hwu bong c6 thé tao ra lgi
nhuan cao hon so véi lai suat khoan vay.

Mot s6 cong ty tim cach gidm mic lwong hwu phai trd. No6i chung, cac khoan
lwong hwu thu dugce sau khi phuc vu dén thoi diém hién tai khong thé bi thay doi.
Nhung nhitng ké hoach trong twong lai c6 thé dugc diéu chinh dé it ton kém hon.
MGt sO cong ty cling dang tim cach dé cat giam “phuc lgi phu cdp,” vi du nhu bao
hiém y té tw nhan. Cudi cung hau hét cac cong ty cting nhu chinh pht va cac nha
quan ly mong wéc va hi vong rang lgi nhudn dau tw sé tré nén tét hon trong nhitng
nam sau dé van deé c6 thé dugc khac phuc dan dan.

Nhwng néu cac thi tredng chitng khoan khong dwgce tot nhw vay, rat nhiéu cong ty
sé phai doi mat vai tinh trang 1gi nhuan sut gidam lién tuc va mot s6 cong ty non yéu
v&i nhitng ké hoach huu bong 16n sé dan dén that bai. Bi anh hwéng nhiéu nhat chinh
la cac cong ty thudc nhitng nganh lau nam, vi du nhw cac cong ty 6 t6 hodc thép tai
Hoa Ky. Trong boi canh t6i té nhat, néu thi trudng chitng khoan khong hoi phuc
trong 10 hodac hon 10 nam, van dé c6 thé vo cung khung khiép. Bdi vay, anh hwong
do khing hodng tai chinh va nha & trén thi treong chitng khoan déng vai tro 16n doi
v0i lwong huu.

Trong khi d6 cac ké hoach huwu bong an dinh, nghia la chu doanh nghiép va/hoac
nhan vién déng gop tién vao mot ké hoach dé dau tw vao thi treong, cling nhw cac ké
hoach hwu bong ca nhan (nhw ké hoach 401K tai Hoa Ky) cling khéng dang ké nhw
mong doi. Rat nhiéu ngwdi chuan bi vé huu thay rang khoan hwu tri ho nhan dugc
thdp hon nhiéu so v4i mong dgi. Hon nita, néu ho muén mua trg cap hang nam
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(annuity) thi 1ai sudt sé thap hon so véi thoi ky nhitng nam bong béng chitng khoan
bdi vi 1di sudt chung ciing déu giam. Moi ngwoi phai ding trwde Iwa chon hodc la
chap nhan mitc song thap hon so v6i mong dgi hodc la lam viéc lau hon.

O Anh xuat hién mot van dé dic biét lién quan dén mot loai dau tw duwoc goi l1a
vay thé chdp trg cap (endowment mortgage). Vé ly thuyét y twdng nay nghe c6 vé
kha hay va cac san pham nay dwoc ban rong rai vao nhitng nam 1980 va dau nhitng
nam 1990. Thay vi thanh toan thé chap hang thang theo kiéu théng thudng bao gom
13i suat va mot phan ng goc, thi trong san pham nay nguwdi vay (chu nha) chi phai tra
13i suat khoan vay thé chap, ngoai ra phéai déng gép vao mot quy dau tw (phan trg
cap — endowment) ma dugc ky vong la sé da 16n dé thanh toan toan bo thé chap vao
thoi diém dao han, thwong 1a sau 25 nam. Thuyc ra cé rat nhiéu nguwdi dugce cho la sé
trd thém cac khoan tién thwdng bang tién mat 16n.

Van dé la khi khéi dong cac khodn dau tw nay thi lam phat pho bién ¢ mirc 7-12%
va vi thé hoan toan hgp ly khi du doan 1ai suat dau tw vao khoang 10-15% hodc hon
thé. Tuy nhién, ké tir d6 lam phat va lai suat gidm, nén 1gi nhuan dau tw cling thap
hon nhiéu. Bong bong nhitng nam 1990 da che khuat van dé trong mot thoi gian béi
vi lgi nhuan dat dugc qua 16n. Nhung sau khi thi tredng chitng khoan sup do, cac
khodn tham hut 16 6. Uéc tinh khodng 75% trg cap sé khong thé thanh toan hét cac
khoan thé chap lién quan, chinh vi thé chi nha can nghi tGi cac khoan tiét kiém khac
hodc gia han cac khoan thé chap ctia ho. Rat nhiéu nguwsi cho rang cac san pham nay
dugc ban ra thi truong mot cach khong hop ly. Co6 thé 1a vay néu moi ngudi khong
nhan ra nhitng rdi ro dau tuw lién quan, mac du nhitng ngwdi nam gilt trg cap khong
nhat thiét phdi dé tudt mat tat ca do ho da tra 1ai suat thap hon nhiéu so vé6i ky vong
ban dau. Tuy vay, do cac san pham nay dao han trong vong 10 hodc hon 10 nam téi,
mot s6 chu nha sé gap kho khan nghiém trong, dac biét la néu gia nha ctia ho giam
manh.

TY LE TIET KIEM QUA THAP

Hé luy thtt hai cta bong bong thi trudng chitng khoéan la ty 1€ tiét kiém bi sut
giam, ca ty lé tiét kiém cta cac ho gia dinh va cua toan bo dat nuwdc. Ty 1é tiét kiém
hd gia dinh da trén da sut gidm vao dau nhitng nam 1990 nhwng khi bong bong
chitng khoan xay ra, ty 1€ nay con tudt déc nhanh va manh hon nita (xem biéu do
4.1).
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(Biéu dé 4.1)
Tw lé tiét kiém hé gia dinh

C6 mot giai doan tinh trang chitng khoan sut gidm ding lai, nhuwng sau do tiép tuc
di xuéng khi bong béng nha & xay ra. Tai Uc va New Zealand, ty 18 tiét kiém thuc ra
da di vao vung am vao thdi ky bong bong nha &, trong khi tai Hoa Ky ty 1€ tiét kiém
giam ddc biét manh khi bong béng nha & dat tGi dinh diém.

Khong kho khan gi dé hiéu nguyén nhan dan téi ty 1€ tiét kiém ho gia dinh bi sut
giam trong 10 nam qua. Khi gia tai san va sy giau c6 dang & mitc cao, dong thoi cac
diéu kién giai doan d6 vo cung tot dep thi tai sao can phai tiét kiém? Nhung vé lau
dai, ty 1€ tiét kiém ho gia dinh c6 xu hwéng dat mic trung binh vao khoang 6-10%.
Bat dau tir mirc rat thap vao nam 2008, viéc voi vang quay trd lai khoang 6-10% nay
c6 thé sé han ché tram trong nén kinh té. Va rat c6 thé sé la mét cuéc khing hoang
16n. Ton tai trong mot thoi gian dai, diéu nay dong nghia mitc chi tiéu ctia nguwoi tiéu
dung tang tredng cham, vi thé tiém tang nguy co tang trudng GDP tong thé cling &
mutc thap, nhung n6 khong nhat thiét gdy nén mot cudc khung hodng manh. Nhitng
anh hwéng tdi toan bo nén kinh té phu thudc vao viéc liéu cac nguoén nhu cau khac
c6 phat trién dé bu vao khoan thiéu hut hay khong.
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biéu nay khién ching ta can suy nghi vé ty 1é tiét kiém tong thé ctia ca quodc gia.
Mot nén kinh té khoe manh can can bang vé tong mirc tiét kiém va lwgng dau tw vao
nén kinh té. Néu dau tw 16n hon tiét kiém, quoc gia do sé bi tham hut tai khoan vang
lai va phai mwon tién tir nwéc ngoai. Diéu nay la nhitng gi xdy ra tai Hoa Ky, bat dau
vdi bong bong thi tredng chitng khoan. Trong thoi ky bong béng, ty 1€ tiét kiém hd
gia dinh giam nhung ty 1€ tiét kiém doanh nghiép ciing gidm. Cac céng ty qua khich
do gié tri chitng khoadn cua ho gia tang, vi thé ho mwon nhiéu tién hon dé dau tw
(dong nghia véi viéc giam tiét kiém). Tinh trang tham hut tiét kiém khu vye tw nhan
nay co6 thé da dugc bu dap néu chinh phi Hoa Ky duy tri thdang dv trong ngan sach.
Tuy nhién, mdc du chinh phu c6 thang dv trong mot giai doan vao nam 1999-2000
nhung khodn thdng du qua nhé nén khong thé bu lai mitc tham hut khu viee tw nhan.
Chinh vi vay, tham hut tai khodn vang lai tang t&i hon 4% GDP vao nam 2000.

Khi bong bong chitng khoan sup d6 nhw da trinh bay trén day, ty 1€ tiét kiém ho
gia dinh khong gidm nhw mong dgi ma chi chitng lai mot giai doan. Tuy nhién tham
hut doanh nghiép nhanh chéng chuyén thanh thang dw. Thyc té, chinh sy sut giam
dot ngot muitc chi tiéu dau tw kinh doanh va co cau kho hang da gay ra khtuing hoang.
Sau do6 khi nén kinh té bat dau hoéi phuc, cac cong ty van can trong, khong di vay
trong khi dang cai thién bang can doi ké toan va bat dau bo sung vao cac ké hoach
huwu bong ma thay vao d6 ho dwa vao 1gi nhuan dé dau tw méi. Chinh vi thé, toan bo
ty 1€ tiét kiém khu vuc tw nhan dwgce cai thién trong mot thoi gian. Trong khi do,
chinh phua bi tham hut tram trong. “Cac bién phap 6n dinh ty dong” thong thuong
ctia nén kinh té bat dau phat huy tac dung, khi tién thué gidm va trg cap that nghiép
cling nhw phic 1gi xa hoi tang, nhung tham hut cling tang vot khi chinh quyén Bush

e s T 14 ~ Co . [42
dua ra goi kich thich tai khoa 16n nhat trong lich s 42l

Tham hut tai khoan vang lai luén don gian la tong s6 tham hut cua chinh phu,
doanh nghiép va cac hd gia dinh. Chinh vi thé sau khi héi phuc ngan giai doan
khting hodng 2001, mitc tham hut mot lan nita tang cao t¢i hon 6% GDP khi bong
bong nha & 1én tGi dinh diém vao nam 2006. Tat nhién, tham hut can duwgc tai trg va
tham hut & m&c do nay doi hoi mic tai trg vo cung 1én. Coé hai yéu t6 dac biét trong
cach ma tham hut Hoa Ky duogc tai trg c6 lién quan t@i cau chuyén cua chung ta. Mot
1a, c6 mot khoi Iwgng tai chinh khong 16 dugc tai trg bai cac chinh phi nwéc ngoai
(chtt khong phai khu vire tw nhan), dac biét la Nhat Ban, Trung Quoc va mot s6 quoc
gia chau A khac, hau hét tich liiy cdc khoan ng chinh phii cia Hoa Ky. Ho lam nhw
vay dé tranh treong hop dong tién cua ho bi tang gia, nguyén nhan ma ho sg c6 thé
khién tang trudng kinh té ctia ho bi cham lai. Ho van c6 gang thoat khéi nhitng du
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chan sau khi bong béng Nhat Ban va chdu A né tung va lo so ting trudng xudt khau
sé bi han ché. Nhat Ban da can thiép manh mé giai doan 2004-2005 nham ngan chan
tinh trang dong Yén tang qud xa, dong thai tich lily dong do la. Sau d6 dén Trung
Quoc can thiép manh dé tranh dong Nhan dan té tdng qua nhanh. Dy trit ngoai hoi
cta Trung Quoc tang tir 165 ty do la vao cudi nam 2000 1én t6i mitrc dang kinh ngac
1.808 ty do la vao gitta nam 2006.

Yéu t6 dac biét tht hai trong cach tai trg cho cac tham hut tai san vang lai ctia Hoa
Ky trong nhitng nam gan day chinh la vai tro ctia ng thé chdp (mortgage debt).
Trudc day mot quoc gia co thé tai trg cho mot tham hut tai khodn vang lai bang viéc
thu hit ngwdi nwdc ngoai gui tiét kiém vao ngan hang. Sau dé cac ngan hang sé cho
cac doanh nghiép va cac hd gia dinh trong nuwdc vay tién. Diéu nay da xay ra nhung
nhv ching ta sé thdy, mot lwgng 16n von tai chinh dwgc cung cap thong qua thi
trrong von. Cac khoan thé chap dwgc tap hop lai va sau dé ban truc tiép cho cac t6
chitc nwdc ngoai duwdi dang chitng khoan dwge dam bao bang thé chap (Mortgage-
backed securities, hay MBS). Chinh van dé véi cac chitng khoan nay va mdt s6 hinh
thirc phat sinh dac biét hon ctia ching da gay ra cudc khiing hoang tai chinh vao nam
2007.

bong d6 la tang manh trong thoi ky bong bong thi treong chitng khodn. Vao giai
doan dinh diém nam 2000 ngwdi My can chwa dén 85 xu dé mua mot Euro va chi 1
do 40 xu dé mua mot bang Anh. Viéc dinh gia qua mi&c nay c6 thé coi la mot phan
cia qua trinh tao tham hut tai khodn vang lai. Chinh nhitng thay do6i cda ty 1€ tiét
kiém co ban la nguyén nhan cht yéu ctia qua trinh nhw da dwgc miéu ta bén trén,
nhung nhitng thay doi cta ty gia hoi dodi da lam thay doi miéc xuat nhap khau va vi
thé lam thay d6i mitc can bang thwong mai. Pong do la manh sé khién viéc xuat
khau dat hon va nhap khau ré hon, chinh vi thé gay nén nhitng bién dong vé vi thé
thwvong mai.

Do két qua cta hai bong bong chitng khoan va nha ¢, nam 2007 ty 1€ tiét kiém ho
gia dinh cta nén kinh t€ Hoa Ky roi xuéng mic thap nhat va thdm hut tai khoan
vang lai cao nhat trong lich st. Hau hét céc thiét hai déu da xay ra trong giai doan
bong bong chitng khoan, nhung sy bat can bang cang tré nén nghiém trong hon khi
bong béng nha & lan rong. Nhitng bat can bang nay khong ton tai mai mai. Chiing c6
thé ton tai trong mot thoi gian dai, mién la cac t6 chitc nwdc ngoai san sang cung cap
tai chinh va long tin vao nén kinh té€ Hoa Ky dwoc duy tri, nhwng chiing sé khong ton
tai mai mai. Tham hut tai khoan vang lai da bat dau dugc cai thién va ty 1€ tiét kiém
ho gia dinh ciing c6 thé sé tang theo thdi gian. Khi cau chuyén két thic, ching ta sé
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thay rang cach ma hai bat can bang nay diéu chinh déng vai tro 16n trong dién bién
kinh t€ ctia cd Hoa Ky va thé gidi trong nhitng nam tdi.

LAI SUAT QUA THAP

Hé luy th ba ctia bong bong va bung n6 chitng khoan chinh 1a 1ai suat bi gitt &
muc vo cung thap. Giai doan 2002-2003 13i suat lién bang (Federal funds rate) [ﬁ]‘bi
cat gidam xuodng chi con 1%, do Cuc Du tritr Lién Bang ctia Greenspan lo s¢ nhitng
hau qua cia mét nén kinh té€ yéu kém va gia chitng khoan sut giam. Vao nam 2003
nhw da trinh bay trén day, moi nguoi lo sg tinh trang giam phat béi vi lam phat
duwong nhue gidm xuéng dwdi mitc 1%. Tuy nhién vé lau dai, 13i suat chinh thic
thuong vao khodng 2-3% trén mitc lam phat, hay vao khoang 4-5% néu Cuc Dy tri
Lién bang dat muc tiéu lam phat 2%. Cudi cung, vao thang 7 nam 2004, Cuc Du trit
Lién bang lai mot lan nita bat dau tang 1ai sudt, nhung chi tang rat tir tr, rd rang
nham tranh nhitng bat 6n bat ngd trén thi truong.

Trudc day, cac chinh sach that chat ctia Hoa Ky thuong phan tac dung véi cac thi
trvong tai san. Trai nghiém tryc tiép dau tién caa cha tich Greenspan vé van dé nay
la cudc khiung hodng thi truong ching khoan thang 10 nam 1987; 6ng mai chi nham
chitc cha tich mot vai tuan trede do vao thang 8. Cuc Du trit Lién bang da bat dau
tang 1ai suat vao dau nam va cac thi tredng trai phiéu sut gidam vao dau mua he.
Nhung chitng khoan tang manh vao khoang thang 1 va thang 8, va tang ngay cang
manh do nén kinh té phat trién va lgi nhudn ngay cang tang. Cudc khting hoang bat
ng0 vao thang 10 khién thi truong Hoa Ky giam t&i 30% chi trong hai ngay giao
dich thyc sy la mét ct s6c 16n. Pay la lan dau tién Greenspan phdi trdi nghiém
nhitng khé khan trong viéc quan ly that chat tién t€, dac biét la trong thdi ky bong
béng. Mot khi da chac chan rang khing hoang thi truong nam 1987 khéng anh
hwdng nhiéu téi cac khu vire bén ngoai Pho Wall va nén kinh té van khée manh thi
mot chwong trinh that chat méi sé bat dau. Lai suat tdng cao, lén tGi dinh diém vao
dau nam 1989, thoi diém ma nén kinh té bat dau cham lai. Nhuwng mac du 1ai suat
giam dan vao nam 1980 va 1990, nén kinh t€ van roi vao khung hoang cudi nam
1990. Mot phan ly do la vu xam lwgc Kuwait cia Saddam Hussein khién gia dau
tang vot. Nhung nhitng s6 liéu chi ra rang nén kinh té da bat dau roi vao khing
hoang cho thay chinh sach dugc négi léng qua cham 4.

Lan tiép theo Greenspan that chat chinh sach la vao nam 1994 khi nén kinh té néi
lén tir cudc khung hoang 1990-1991. Vao cu6i nam 1993 nén kinh té rd rang dang

tang toc va Cuc Dv trit Lién bang da tang lai suat 3 diém phan tram chi trong hon
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mot nam. Vao nam 1987, thi trudng trai phiéu phan (tng manh (méc du thoi gian nay
thi trvong chitng khoan da binh 6n hon). Lgi nhuan trai phiéu da giam t* m&c hon
9% giai doan dau cudc khting hodng xuéng mitc thap chi 5% cudi nam 1993. Nhung
khi Cuc Duv trit Lién bang bat ngd tang 1adi suat vao nam 1994, 1gi nhuan tang manh
trd lai mic 8% chi trong chwa day mot nam. Bién dong trén thi tredng trai phiéu nay
la mot dau an kéo dai doi vai Cuc Dy trit Lién bang, va d6 gan nhw chac chan la ly
do khién Cuc Dy trit Lién bang chi chon cach tiép can rat than trong trong giai doan
2004-2006. Cuc Dy trir Lién bang két luan rang truedc day ho da khong dwa ra nhitng
bdo hiéu thich hgp vé nhitng thay déi 1ai sudt va sau d6 hanh dong quéa voi vang.

Vao nam 2004, Cuc Du trit Lién bang c6 gang thuc hién mot cach tiép can khac.
Ho da dgi tGi khi nén kinh té ro rang dang hoi phuc va cac bat 6n chinh tri lién quan
t@i khiing bo va chién tranh Iraq da qua di. Bén canh d6 ho ra hiéu treéc mot cach rd
rang rang lai suat sé sém tang. Cudi cung ho tuyén b6 chac chan, ma t6i xin duwgc st
dung cau than chd thwong xuyén dwgc nhac lai cia chu tich Greenspan rang:
“Nhitng diéu chinh chinh sach sé két thic véi toc do dugc xac dinh mot cach can
trong.” Thuc té toc d6 dwoc xac dinh & day la mitc tang 1ai suat 0,25% sau moi cudc
hop chinh sach, thuong 1a 6 tuan mot lan. Trong hai nam cho t¢i thang 6 nam 2006,
cac nha dau tw dan tréd nén quen véi nhip do tang lai suat sau moi cudc hop va lai
sudt dugc tang téi 5,25%. Cach tiép can rat ro rang nay da giup kiém ché ca thi
trvong chitng khoan va c6 phiéu ma khong gay nhiéu bién dong, trdi ngugc vdi
nhitng trai nghiém tredc d6. Tuy nhién, gid day moi viéc da trd nén ro rang rang lai
suat tang qua cham va qua thap.

Quéa cham badi vi Cuc Dv trit Lién bang doi mai t6i khi nén kinh té da phuc hoi
manh mé trwdc khi diéu chinh. Ty 1é that nghiép da gidam dwgc mot nam thi Cuc Dy
trit Lién bang mdi lan dau tién bat dau tang lai suat vao thang 6 nam 2004. Qua thap
b&i vi Cuc Du tri¥ Lién bang diéu chinh mitc tang qua nho. Mot nam sau ké tir lan
diéu chinh 1ai suat dau tién, 1ai suat lién bang van chi & mitc 3,25%, thap hon so vdi
nhitng gi moi nguwdi mong chd rang mitc 1ai sudt trung 1ap nén vao khoang 4-5%.
Mai t6i thang 11 nam 2005, Cuc Dy trit Lién Bang cudi cung méi dwa dwgc 1ai suat
1én tGi 4%, mc thdp nhat cia mire 1ai sudt “trung lap”. Viéc gan chat véi “toc do
dwgc xac dinh than trong” kéo dai t6i thang 6 nam 2006 va dwa 1ai suat lién bang 1én
t6i 5,25% nhung khi d6 moi thiét hai da xdy ra.

Do6n moi no Iyc dé thoat khoi nhitng dw chan ctia khing hoang thi treong chirng
khoan, Cuc Dy trit Lién Bang da gay ra mot bong béng méi va lan nay la bong bong
nha dat. Viéc tha noi gia nha giai doan 2001-2003 déng vai tro quan trong trong viéc

https://thuviensach.vn



giup nguwoi tiéu dung va nén kinh té thoat khéi cac anh hwéng cda sut gidm chitng
khoan. Nhung viéc that chat 1ai sudt qua cham khi thoi ky sut giam da qua la nguyén
nhan khién bong bong nha dat xuat hién. Nhw ching ta sé thdy, cdc nwdc khac cling
da ap dung céch tiép can cia Hoa Ky va duy tri 1di sudt @ mitc kha thap giai doan
2001-2004 cling dong thoi khién gia nha tang cao.

Chung ta sé cung ban luan vé van dé thi truong nha ¢ trong Phan II. Nhung xin
n6i mot suy nghi cudi cung vé du chan ctia bong bong chitng khoan. Giai doan
2003-2005, Cuc Dy trit Lién bang quyét tam khong lap lai nhitng sai lam gay ra bat
on thi trweong nhe da thdy vao nam 1987 va 1994. Chinh vi thé ho da phéan @ng rat
cham tregce tinh hinh nén kinh té€ dang hoi phuc. Nhung gio day ching ta déu biét
rang sai lam ctia ho chinh la khong lap lai sy bat 6n d6. Do vay vao nam 2007-2008,
trong khi “nhitng ngudi theo phai Bo cau” tai Cuc Dy trit Lién bang muon cat giam
1ai suat nhanh chéng dé tranh nhitng sai lam cua nhitng nam 1930 va Nhat Ban
nhitng nam 1990, ngugc lai “nhitng ngwdi theo phai Diéu hau” va rat nhiéu ca nhan
khac khong thuoc Cuc Dv trit Lién bang canh bao vé nhitng nguy co cua viéc cat
giam 1ai suat qua 1én cling nhw nhitng nguy co néu duy tri ching & mitc qua thap
trong thoi gian dai. Cudc tranh luan nay chac chan sé con tiép dién va dién bién cudc
tranh ludn nhv thé nao vao giai doan 2009-2010 khi nén kinh té hoi phuc sé rat thu vi
dé theo doi.

132 Reflation (tao lam phét): Chinh phii 4p dung cac chinh sdch tién t& va tai
kh6a nham chong giam phat bang cach tang cung tién hay giam thué, qua doé kich
thich nén kinh té - ND.

33 o an A A g A . . -

[_]'. Gold Standard: Ché do tién té vGi phuong tién thanh toan dugc dinh nghia,
tinh toan theo gia tri ham lwong vang. N6 dugc cho rang sé gitip han ché nhitng bat
on tién té.

34l Nguyén van la “payment holidays” — ND.

L cac quy tac tai My rat phic tap. Xem thém Gary Shilling: Loi nhudn liong
huwu tré thanh chi phi cho doanh nghiép (Pension profits become corporate costs),
Business Economics, 10/2003, trang 55.

1361 Tap chi The Economist, ngay 07/02/2004, trang 77-78.
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7L Tap chi Financial Times, ngay 21/04/2004, trang 6.

8L Xem website www.pbgc.gov.

9L Tap chi Financial Times, ngay 22/04/2004, trang 6.

0L GonFederation of British Industry (CBI) — mot t6 chic phi lgi nhuan vi lgi
ich cia cac doanh nghiép thugc Lién hiép Anh, vdi thanh vién gom khoang 200.000
doanh nghiép, chuyén van dong hanh lang va tw van cho Chinh pht - ND.

L Tap chi Financial Times, ngay 21/04/2004, trang 6.

2L P& xem mot phan tich day du, xem Felix Eschenbach va Ludger Schuknecht,

Rui ro ngan sdch twr thi truong bat dong sdn va chitng khodn (Budgetary risks from
real estate and stock markets), Economic Policy s6 39, thang 7/2004, trang 315-346.

- Lai sudt do nhitng ngan hang c6 du du trit bét bude cho nhitng ngan hang
khac vay qua dém dé dat mirc du tri bat budc theo quy dinh.

4l Mot vai van dé twong tiy ma chung ta thdy khi bong béng v trong nhitng
nam 90 da xuat hién cubi nhitng nam 80 va lam cho dgt suy thoai 1990-1991 tram
trong hon. Cat giam lai suat vao nam 1987 (cung vé&i nhitng nwédc khac) gép phan
lam tang gia tai san, nhat la trén thi truong bat dong san. Bat dong san thwong mai
tang nhe & Anh va My, trong khi nha & tang gia cao & Anh va mét so vung tai My,
nhat la Boston va San Francisco. Lai suat thap ciing cham ngoi cho con say vay dé
mua tai san, st dung don bay tai chinh cao ngat.
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PHAN II: BONG BONG NHA PAT
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5. SU BUNG NO TREN QUY MO TOAN CAU

T nam 2001 trd lai day, gia nha dat tang hét siic manh mé & hau hét cac nuwéc
phuong Tay. Vi nhitng ai mua nha sém, 1gi nhudn dat dugc rat dang ké, dac biét la
néu ho dau tw c6 ap dung don bay do vay thé chdp. O nhitng nuéc khong chiu anh
hwong cta dot suy thoai kinh t& ndim 2001 nhw Ireland, Anh, Uc va Tdy Ban Nha,
su6t nhitng nam 1998-2004, gia nha dat tang rat manh va trd thanh dé tai wa thich
dugce duwa ra ban tan trong tat ca cac bira tiéc. Sy bung n6 @ My dién ra mudn hon
mot chit, dinh diém la & nhitng nam 2003-2006, gia nha dat tang vot ¢ nhiéu khu
vire va moi nguwdi thu dugc nhitng khoan 1gi khong 16, it nhat 1a trén gidy to. Nhitng
ngwoi mua nha lan dau cang ngay cang nhan thdy gia nha tré nén qua cao, khéng thé
mua noi. Nhung van dé thue sw la & cho nhitng su bung n6 nay sé nhanh chéng phat
trién thanh nhitng bong bong méi day nguy hiém.

Trong vong 10 nam tinh dén 2007, theo chi s6 gia nha dat cta td “The Economist”
gia nha tang tong cong 251% & Ireland, 200% & Anh, 184% & Tay Ban Nha, 141% &
Uc. (Xem bang 5.1). O My, mitc ting gia 1a 124%, tuy vay & mdt s6 khu vuce, dic
biét & khu vizc bd bién, con s6 nay cao hon rat nhieu. O' mot s6 nwdc chau Au khéc,
gia nha dat cling tang hét sitc manh mé, dac biét 1a & Bi, Thuy Dién va Ha Lan. Gia
nha dat tang vuot xa mirc do tang gia tiéu dung von chi & khoang 25%. Chi c6 mot
vai ngoai 1é 16n & Pirc va Nhat la hai nwdc van dang sa lay trong viéc gia ca giam
sut.

Viéc gia ca lam phat nhanh chéng tw than n6 khong 1a mét yéu t6 chac chan khién
bong béng xay ra. O nhiéu nuwéc, gia nha dat da giam xudng & nhitng nam gitta thap
ky 1990, nén viéc gia tang cling chi lam cho né tré nén hop 1y hon. Nhung nhiéu
phuong phép tinh todn gia tri déu cho thdy rang né da tré nén cao mdt cach bat
thudng so vGi cac mitc gia trong lich s, xét cd vé mat thu nhap mua ban nha dat hay
tién thué nha. Pau nam 2003, theo mot ban phan tich, khi so sanh ti 1€ gia nha/thu
nhap so véi mitc binh quan cua giai doan 1975-2002, nha da dugc dinh gia cao hon

thyc t& 60% & Tay Ban Nha, 50% & Anh, 28% & Uc va 14% & My ' ~. Nhung hau
nhu ¢ khap moi noi, gia nha van tiép tuc 1én cao hon.

Béang 5.1

Mifc ting gia nha dat 1997-2008

% tang gia 1997-2007

1997-2007

2007* 2008*
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nha dat Liy ké hdng nam hing ndm|| hang nam
My 124 8.4 -1.2 -8.9
Nhat -32 -3.8 -1.5 -0.7
bric na na 0.6 -4.7
Anh 200 11.6 9.5 1.0
Phap 43 3.6 8.1 5.7
Y 92 6.7 5.6 5.1
Canada 70 5.4 9.5 5.7
Tay Ban Nha|| 184 11.0 7.2 3.8
Ha Lan 94 6.9 4.3 2.5
Uc 141 9.2 9.6 13.8
Thuy S1 18 1.7 2.5 0.5
Bi 130 8.7 10.0 7.5
Thuy bién 125 8.4 8.0 11.3
Ireland 251 134 134 8.9
New Zealand 111 7.8 7.8 6.5

* S0 liéu nam tinh dén hét quy I hodc thoi diém gan nhat

Nguon: The Economist, ngay 22/05/2008.

Mot nghién cttu khac nita lién quan dén viéc cho thué nha cho thdy ty 1é gia nha
trén tién thué nha cao hon mitc gia can bang thi trweong khodng 20% & Anh va Tay

Ban Nha, 7% & My 2

- Nghién cttu nay dua trén dit liéu ctia nam 2002, gia cho

thué van con twong doi 6n dinh. Ngay sau do, chung tang lén hét sitc manh mé, do
d6 “tinh bong béng” lai cang tang. Nhitng ngwoi sé hitu nha dé & tich cuc tim mua
nhitng can nha cé gia tri 16n hon trén nhiéu nwéc va viéc s& hitu mot can nha thit hai

da tré nén pho bién. Cac nha dau tu cling tich circ mua nha bédi vi nha ctra da chiém

linh vi tri cia mot linh vie dau tw néng bong von la cia chitng khoan. Nhiéu ngudi
da trd thanh “nhitng nguwdi choi bé lwong hwu” vi ho da tir chéi nhan cac khoan
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thanh toan lwong hwu cia minh. O Uc, cit sau ho gia dinh thi c6 mot ho sé hitu bat

n an oan 47
dong san dé dau tuw 4.

Nhw vay liéu ching ta c6 thé tong két dugc diéu gi da dan dén viéc bung no gia
nha dat khong? Xét & phia cau, chu yéu la do 1ai suat thap, ti 1€ that nghiép thap, thu
nhap ting, s6 lugng dan nhap cu ting, va ky vong ting gi4 trong tuong lai. O phia
cung, nhitng toa nha mdi thwong chiu sitc ép cta nhitng gidi han quy hoach, ké

. s ase A 48
hoach cling nhw thoi gian can thiét dé xay dung [_]‘.

Tuy nhién, hay ddc biét lvu y dén mot yéu t6 dwgc nhac dén & trén: “ky vong tang
gia trong twong lai” ( expectation of future price appreciation ). Trong bat ky mot thi
trvong bat dong san nao, hé khi nao ky vong vé gia nha trong twong lai trd thanh ly
do chinh dé ngwoi ta mua nha, khi do thi trwong nha dat sé gap phai nguy co tré
thanh bong bong. Sy bung né cia nha dat trd thanh bong bong khi nhitng ngudi s&
hitu nha bat dau coi viéc mua ban nha tredc hét la mot ké hoach dau tw hon la tim
mot noi dé ¢, va khi nhitng nha dau tw ngirng quan tam dén thu nhap tr cho thué nha
va tap trung hoan toan vao 1gi nhuan thu dugc tr viéc mua ban.

MGt nghién cttu chi tiét ctia nhitng ngwdi mua nha @ My nam 2002 cho ching ta
mot s6 bang chitng day an twgng vé ky vong cao vé sy tang gia trong twong lai (bang
5.2).

Bang 5.2

Nghién citu ky vong vé nha dat 2002

Quan San Boston  Milwaukee
Cam Francisco
Mitc tang gia binh quan nam 5,6% 7,1% 8,25% 5,6%
tir Quy 1/1982 dén Quy 1/2003
Ky vong tang gia
- trong 12 thang tGi 10,5% 5,8% 7,2% 8,9%
- binh quan trong 10 nam té&i 13,1% 15,7% 14,6% 11,7%
% sO nguoi tra 10i ky vong mot mitc tang trong  89,7% 90,5% 83,1% 95,2%
“vai nam téi”

Nguén: Karl E. Case, John M. Quigley va Robert J. Shiller, Nguoi mua nha, nha
ddt va nén kinh té vi mé (Home-Buyers, Housing and Macroeconomy) trong Gid tai
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sdn va Chinh sdch tién té (Asset prices and Monetary Policy) (Anthony
Richards va Tim Robinson bién tip) - Ngan hang Du trit Uc, 2004, trang 149-188.

Cac tac gia cua nghién cttu nay hoi 500 ngwoi mua nha trong khodng thaoi gian gan
dé trén bon vung ctia nwdc My - Quan Cam (Orange County), San Francisco, Boston
va Milwaukee — vé ky vong cia ho déi véi gia nha trong vong 12 thang t6i va trong
vong 10 nam tGi. Sudt 21 nam qua, trén thye t€, gia nha tang trong khodng tr 5,6%
dén 8,2% moi nam trén bon khu virc nay, tuy nhién theo dv bao thi trong vong 10
ndm tdi, con s6 nay sé 1a ti* 11,7% dén 15,7% mdi nam. O Boston, gan 17% sb
nguwoi dwoc hoi nghi ngo viéc gia nha sé tang trong vai nam t6i, nhung 83% con lai
tin twong vao diéu dé. Va trén nhitng khu vuc khac, khoang 90% hoac hon thé tra 1oi
rang ho ky vong gia nha sé tang.

Nhitng nghién cttu nhu vay la dién hinh ctia bong béng. Moi nguwdi suy doan rang
thi trrong sé phat trién manh mé trong mot vai nam va cho rang diéu dé sé kéo dai
mai madi ma khéng nhan ra rang viéc dinh gia cida ho dang bi anh huéng va trd nén
ngay cang nguy hiém hon. C6 vé nhw hau hét moi nguwoi déu gap khé khan trong
viéc hiéu rang thi trudng nha dat, cling giong nhuw hau hét cac thi truong khac, déu
phat trién theo chu ky, cho nén mét thoi ky tang gia ci'c manh dan dén viéc dinh gia
qua cao thwong sé duwgce tiép noi bdi mot thoi ky gia tang mot cach cham chap va
tham chi la gidam giad. Trong khap ca bon khu vuc dugc diéu tra, gia da tang rat manh
trong sudt vai nam trudc khi cudc diéu tra nay dwgc thye hién. Nhung ba trong so
bon khu vuc nay da tirng chitng kién mot sy sup do rat 16n trong nhitng nam dau
thap nién 1990 va ngudi ta rdo rang da quén mat chuyén do. Gia nha & Los Angeles
giam manh nhat trong giai doan 1988-1996, 29% trén danh nghia va 10% trén gia tri
thire. Nam 2007-2008, ciing & ba khu vire nay da dién ra mét dgt giam gia nha cuc
manh khi cac bong béng nha dat vo. Truwde khi cau chuyén nay két thic, viéc sup do
& Los Angeles chac chan sé dién ra manh hon lan trudc.

MOI HIEM HQA TU BONG BONG NHA PAT

Bong bong nha dat xi hoi dong vai tro rat quan trong trong chu ky kinh té€ & cudi
thap nién 1970 va 1980. Mot nghién cttu trén 15 nwdc cho thay 29 vu bong béng v
trong sudt 35 nam qua, xac dinh dwgc mic gia nha thyc té gidm 13% (xem bang
5.3). Mittc gidm gia binh quan la 27% trai déu sudt 4 nam rudi. Tat nhién la gid danh
nghia gidam it hon nhd c6 anh hwéng phu cta lam phat gia tiéu dung. O dinh diém
cua bong bong nha dat nhitng nam 2000, nhitng ngwdi lac quan trong nganh nha dat
da bo qua giai doan nay bdi vi, trit mot s6 ngoai 1€, dwong nhu chiing 1a két qua cta
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su két hgp gitra 1ai suat cao va nén kinh t€ yéu kém. V&i mitc lam phat thap, hau hét
moi nguwdi déu cho rang sy két hgp nay la khong thé co.

Bang 5.3

Gia nha khi bong bong vo

Nudc

Uc

Bi

Canada

Pan Mach

Phan Lan

Ireland

Y

Nhat

Ha Lan

Na Uy

Tay Ban Nha

Thuy Dién

Ngay

1974-1978
1981-1986
1979-1984

1981-1983

1989-1991

1973-1974
1979-1982

1976-1990

1974-1979

1989-1993

1973-1977

1992-
1989-1986

1980-1986

1992-1998

1973-1977

1991-
1978-1982

1976-1983

1986-1993

1978-1982

1991-1997

1979-1985

Mirc do giam*(%)
16.1
35.1
32.7

15.5

15.2

13.7
35.5

31.1

27.0

50.5

26.2

28.2
26.2

35.8

28.0

28.2

27.3
50.1

15.8

48.2

32.0

21.2

40.4

Thai gian (Quy)
19

20

20

10

15

19

20

16

16

40
27

22

24

16

44
19

11

26

16

21

25
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1990-1993  30.1 14

Thuy St 1973-1976  26.8 10
1989-1993  27.4 16

1994-1997  15.8 11

My 1973-1977  33.6 15
1989-1993  29.6 17

BINH QUAN 27.2 18

(*): mitc do gidm cuda gia nha thyec té.

Nguon: Goldman Sachs, Global Economics Weekly, 30/04/2003 (trang 7)

Khi kinh té tang trirdng qua manh, cac quoc gia c6 thé tang lai suat dinh ky dé ho
tro' gia nha. Khi nén kinh té yéu, 1ai suat lai dwgc cat giam, diéu do ciing ho trg mua
ban nha. Céc nha kinh té va nhitng nguwdi lam chinh sach bat dau an mirng “Thoi ky
on hoa vi dai” (The Great Moderation), mot ky nguyén mdi ma tang treong, lam
phat va 1ai suat trd nén 6n dinh hon so véi trede day, tranh khoi tang vot va bung no.
Tuy nhién, cang dinh gia cao hon, kha nang bi anh hwédng néu mot van dé nao dé xay
ra cang cao. O My, bong béng nha dat 1én dén dinh diém vao giita ndm 2006 va sau
dé bat dau xep xudng, nhung chinh sy gian doan vé tai chinh trong su6t 2007-2008
do khung hoang tai chinh, da lam xi hoi bong bong ¢ nhitng noi khac.

Trong nhitng nam dién ra bong bdong, viéc tang gia nha da thic day chi tiéu tiéu
dung thong qua hiéu tng tai san (wealth effect) nhw da néi & trén, lam giam ti 1€ tiét
kiém ho gia dinh. Ti 16 MEW [@]'(Mortgage Equity Withdrawal) tang manh, cé lic
da vugt mitc 7% thu nhap kha dung cia ho gia dinh & My va hon 8% & Anh. Mot vai
nam tredc do, nam 1999, cac ho gia dinh chi rat khodng 1% trén ca hai nwdc nay,
trong khi gitta nhitng nam 1990, ti I¢ MEW thuc t€ 1a am, cé nghia la cac ho gia dinh
thire si da bé thém tién dé dau tw vao nha dat (n6i mot cach khac 1a tiét kiém dé dau
tw). Ti 16 MEW 7-8% muc chi tiéu cua cac ho gia dinh khong hoan toan c6 nghia la
tat ca toan bo tién bac rit ra duwgc dung dé mua hang héa va dich vu. Cac con s6 wéc
tinh cho thdy rang chi cé khoang 10-20% s6 tién d6 dugc tiéu xai truc tiép. Ngudi ta
cling dung khoan tién d6 dé mua nhitng tai san khac hodc c6 thé chi don gian la dem
gui ngan hang. M6t vai nguwdi khac thi dung khoan vay thém nay dé tra cac khoan ng
khac c6 1ai sudt cao hon, tir d6 lam giam chi phi vay tién. Nhung mét diéu chac chan
la gan day chi tiéu tiéu dung da gidam xudng nhiéu néu khong c6 sy bung nd cua thi
trrong nha dat.
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Vay diéu gi sé xay ra doi v4i viéc vay thém tién ti tai san thé chap néu gia nha dat
giam xuong? Trudc hét, ti 16 MEW gilt nguyén trong mot thoi gian. Moi nguwdi van
con tiép tuc chay theo sy viéc gia tri thuc té ctia can nha ho sé& hitu tang 1én, hoat
dong tai thé chap tang manh vi cang ngay cang c6 nhiéu nguwdi tan dung lgi thé cua
viéc gia tri tai san tang. Ngay ca khi ti ¢ MEW khong doi, nguoi ta khong hé st
dung nguon tién vay dé dé chi tiéu, va do dé ti 1é tang trwdng tiéu dung va GDP bat
dau tang cham lai. Nhwng vao nam 2008, chi s6 MEW bat dau giam xudng ¢ Anh va
My, lam cho viéc suy gidm kinh t€ cang trd nén t6i té hon. Thuong thi anh hudng
cta nhitng diéu nay doi vdi nén kinh té dién ra mot cach tir tir chit khong hé dot
ngot. Tuy nhién, vao nam 2007-2008, khting hodng tai chinh da day nhanh tién trinh
nay, khién cho viéc tai thé chap tréd nén khé khan hon. Va cubi cung, ching phu
thudc vao viéc gia nha c6 thé giam dén mitc nao.

Gia nha giam dong thoi cling dnh hwdng dén nén kinh té€ qua mot kénh th hai:
lam giam tiéu dung va giam long tin. Trong sudt thdi ky buing n6 nha dat, 1ai suat tiét
kiém giam phdan anh niém tin ctia nguwdi dan vao viéc gia nha cao va dang tang, va ho
cling tin rang ho dwgc ddm bao ma6t cach hgp ly. Nhwng mot chit gidam gia nha dat
sé nhanh chéng lam giam sy giau c6, dac biét vi nha dat luon ludn c6 yéu td6 don bay,
tirc 1a hau hét moi cht s& hitu nha déu c6 vay thé chidp. Nhitng ai mua nhitng tai sdn
thit hai dé dau tw hodc dé dudng gia la nhitng ngwdi bi anh hwdng ré rét nhat. Nhitng
nguwoi mua nha cach day vai nam va co tai san tich lily 16n, hodc nhitng nguoi vay
thé chap it, c6 thé khong bi anh hwédng. Nhitng ai m&i mua, dac biét 1a néu ho c6 mot
ti 16 vay thé chap 16n, sé nhanh chéng bi nhan chim.

C6 mot mai lién hé thit ba gitta gia nha va nén kinh t€, d6 la qua con duong chi
tieu cho xay dung (construction spending). Viéc xay dung nha ctta @ My tang manh
trong nhitng nam bong béng dong gép mot phan kha quan trong vao tang trudng
kinh t&. Twong tw, & Tdy Ban Nha va Uc, xay dung nha cira cfing 1a tru cot chinh cta
nén kinh t&. O’ Anh, nhitng han ché vé ké hoach xay dwng da khién cho viéc xay m&i
nha ctra chi thu hut dwgc mot khoan tién nho so véi so tién chi tiéu cho stra chita va
coi ndi nhitng can nha cii. Ttr 2007, viéc xay dung nha ctta d6 v0 ¢ My va Tay Ban
Nha va suy gidam & nhitng noi khac do cac nha xay dung chu dong cat giam khi gap
phai sy sut gidm vé cau va gia ca.

CO THE GIAI NGHIA PUQC
TAI SAO GIA NHA TANG KHONG?

Trong giai doan bong bong, moi ngwdi thuwdng cé vo so ly do dé gidi thich vi sao
gia nha lai cao hon trwdc day. Tat nhién, da cé nhitng thay déi mang tinh co cdu
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trong yéu t6 cau, va diéu do co thé gidi thich dwgc phan nao dé nhitng bién doi vé
gid. Vi du nhw viéc bung n6 vé viéc lam va sy thinh viegng & Thung liing Silicon da
thic day mot cach tw nhién gia tai san & San Francisco. Ti 1é nhap cu tang ciing c6
thé 1a mot yéu to quan trong doi v6i gia nha dat ¢ London va Sydney. Nhung yéu to
quan trong nhat trong sudt qua trinh bong béng dé cé thé giai nghia cho viéc tang gia
nha dat chinh 13 1ai suét thap "°*~. Theo quan diém nay, chi phi vay thé chép thap khi
13i suat thap c6 nghia la nhu cau vé nha dat dwong nhu sé tang 1én mai, cho thay ti 1é
chi phi-thu nhap tr nha dat cao hon va thu nhap ttr cho thué sé giam xudng.

O giai doan chwa rd rét ndy, nhitng tranh luan nhu trén s& ngay 1ap titc bi phan d6i.
Néu moi nguwdi mua nha khi 13i suat thdp va van mong dgi mot ti 1€ gia tang gia tri
tai sdn cao nhw ¢ nhitng nam 1970 va 1980 thi r6 rang ho da nham. Mot thé gidi véi
ti 1é lam phéat 2% moi nam sé thay gia binh quan cua nha dat sé tang gap doi trong
20-30 nam, cham hon nhiéu so véi nhitng thai ky lam phat cao. Hon thé, trong su6t
nhitng nam bong bong, cac ngan hang canh tranh nhau quyét liét va st dung ngay
cang nhiéu hinh thitc cho vay. Két qua la 1ai sudt cho vay thé chap thdp mot cach bat
thwong so v@i lam phat, va viéc cho vay tién trd nén dé dang dén nuc cuwdi. Sau
khting hodng, viéc vay tién da tré nén khé khan hon.

Tuy nhién, con c6 hai ly gidi khac twong doi phitc tap hon vé 1y do tai sao 1ai suat
thap lai thic day viéc dinh gid nha qua cao, mot trong s6 do cé 1€ 1a ding va cai con
lai thi dwong nhuw sai. Cach ly gidi c6 vé ding dan la khi 1ai suat cao trong qua khi,
moi ngudi khong thé chi trd dwgc nhitng khodn vay 1én bai vi s6 tién phai tra hang
thang la qua 16n. Lai suat thap tic la khoan tién phai trd hang thang thdp hon vi chi
phi thue su cua viéc di vay tién trai dai déu dan trong sudt thoi han vay. Do do6, moi
nguwoi c6 thé chi trd cho nhitng khoan vay 16n hon.

Nhung lwu y rang chi phi tong cong cua khoan vay thé chap hoan toan khong thay
do6i. Thay vi viéc trd ng vay giam xu6éng mot cach nhanh chéng theo ti 1€ thu nhap,
n6 van la mot con s6 kha 16n trong mot thoi gian dai. Do d6, 1ai suat thdp khong
khién cho nha dat tré thanh mé6t sy dau tw tot hon so véi trede day, chi la dé dang
hon ma thoi. Diéu nay c6 thé giai thich phan nao do vé viéc tang gia nha (lién quan
dén thu nhap hodc tién thué nha), chang han so v6i mitc gia & nhitng nam 1980, dac
biét 1a & Anh. Tuy nhién, & nhitng nwdc mién thué cho viéc tra 1ai, vi du nhv @ My
va Ha Lan, thi lai c6 sy bu dap béi ldi suat danh nghia thap lam giam thu nhap vé
thué.
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Theo t6i, mot cach giai thich khong ding la viéc cho rang vi ching ta song trong
thé gigi c6 1ai sudt thyc thap hon, nha dit nén dugce dinh gia cao hon. Khi méi nghe
qua, diéu nay c6 vé nhw ding. Dai vdi nhitng nguwdi sé hitu nha dé &, chi phi dé mua
dich vu nha & (housing service, n6i theo “thuat ngit kinh té”) thwong la thap hon. Va
nhitng nguwoi dau tw nha dat cé thé dam bao nguon tién trad cho viéc thué nha bang
nhitng khoan thé chap it hon. Tuy nhién, van c6 nhitng ly do cu thé dé giai thich tai
sao 1ai suat thuc lai thap hon: Do it cé rii ro xdy ra mot dot lam phat cao mdi.
Nhwng mitc do thu nhap ti¥ rdi ro lam phat thap khong phai la mot diéu hay ho doi
v6i viéc mua nha dé dau tw. Khi so sanh nha dat véi cac loai hinh dau tw khac, mot
trong cac thudc tinh t6t nhat cia né la né tranh dwoc rdi ro lam phat. Néu lam phat
thap, hoac c6 bat ky dau hiéu nao cua sy giam phat, nha dat sé it hdp dan hon so véi
cac tai san khac.

O Ireland hay Tay Ban Nha, viéc tham gia vao st dung dong tién duy nhat cho ca
khu vire 1a m6t nhan t6 quan trong trong bong bong nha dat, vi 1ai suat thap. Trong
suot mot thap ky, ca hai nwdc nay déu da tang tredng manh hon mitc binh quan cta
toan chau Au va ciing chju anh huéng cta lam phét cao. Va chic chén ring néu dwogc
quyét dinh trong nwdc, mitc 1ai suat ma ho dwa ra da c6 thé rat cao. Tuy nhién, vi lai
suat do Ngan hang Trung wong Chau Au dwa ra cho ca khu vie (mot 13i suat 4p dung
cho tat ca cac nwdc), 1ai sudt thuc té lai thap. O Tay Ban Nha, gid nha tir tit theo kip
gia cua nuwdc lang giéng Phap (cho du van thap hon & Anh). Gia nha dat & Ireland
tdng 1én dén mitc cao nhéat & chau Au. Va nhu da néi, ca Tay Ban Nha va Ireland
dang tan huéng mat sy bung no vé xay dung.

BONG BONG BAT PAU CHUYEN HUONG

O mdi nuéc, cach chuyén dong cta bong béng cé phan khac nhau, bit dau &
nhitng thoi diém khac nhau va chuyén dong theo nhitng nhip do khac nhau. O’ mot s&
nuwée, gia nha dat ngirng tang & mot s6 thoi diém, khi do, bong béng tré nén 6n dinh
trong mot giai doan, tham chi 1a xi hoi mot chit. Nwée Uc ndm 2004 va nuwdc Anh
nam 2005 déu trdi qua nhitng thoi ky cham chap nhw vay do 1ai suit tang. Mot so
nuwdc khac thi tién vao thoi ky bong bong twong doéi cham va do do, chiu dung sy
tang gia cuc ky nhanh trong mot thoi gian rat ngan dé theo kip thi treong. Diéu nay
c6 nguyén nhan mot phan tir sy “truyén nhiém” do cac nha dau tw tir nhitng nuéc
budc vao thoi ky bong béng sém hon dau tu ra thi trvdng nuwdc ngoai. Vi du, nhitng
ngwoi mua nha & Anh va Ireland dén mua nha & Tay Ban Nha va Phap, va sau dé la
mot loat cac nwdc bao gom Bulgary, Canada, My va Dubai. Nguwoi My dén Canada
va Caribe dé mua nha. R6 rang la c6 nhitng anh hwéng ngam cua viéc do6 khi gia nha
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lan lugt ting lén & titng khu vie. Anh hwéng nay khé 1o rét & trén mdi qudc gia
nhung dong thoi n6 cling trai dai trén nhiéu nuwéc.

O giai doan cudi cia bong béng, nhu da néi & tredc, chiing ta thuong thdy mot
cudc chay dua tang gia cwc ky manh do nhitng nha dau co tao ra trong tinh trang
hung phdn. O My, giai doan nay dién ra vao nhitng nim 2005-2006, trong khi d6
giai doan nay & Anh dién ra mudn hon mot chit, vao nam 2006-2007. Mot vai nuwéc
van con trong giai doan tang truedng & thoi diém t6i viét cuon sach nay, nhung hau
hét cac nudc déu da & giai doan chuyén hwdng. Viéc kinh doanh nha tré nén hét stic
tri tré, s6 lvgng ngwoi mua hét sirc it i va that thwong. Trong khi do, nhitng nha xay
dung dang vat 16n dé tong khit nhitng can nha mégi xay va gidam manh dau tuw vao xay
dung va phat trién nhitng dy an mai.

Trong sudt thoi ky bung no, viéc dy doan thoi diém bong béng bat dau v& la cuc
ky khé. Trong treong hop nay, su kién cham ngoi la viéc giam manh cho vay mua
nha, von xuat phat tr that bai cia cho vay dwéi chuan ¢ My. Pau tién, khé khan chi
gigi han trong lanh thé nwdc My do ngay cang c6 nhiéu ngwoi chuyén cho vay dudi
chuén, von da tirng phat trién manh trong nhitng nam bung no, bi pha sdn vao nam
2006 va ntta dau nam 2007. Vi th€, nguon cho vay mdi danh cho 16p nguoi di vay
nay giam xuong va gia nha khung lai. Nhung sau do, bat dau tw thang 8/2007, su lo
s¢ vé nguy co 16 tit nhitng khoan cho vay dudi chuan va nhitng tai san thé chdp ma
ngan hang dang giltr da dot ngot lam bung phat mot ndi lo sg trong toan bo hé thong
tai chinh, va khéng chi & trong pham vi nw§éc My ma nhanh chéng lan ra khap thé
gidi. Nam 2008, cho du Cuc Dy tri Lien bang, Ngan hang Trung wong Anh va Ngan
hang Trung wong Chau Au di cit gidm lai suat va dwa ra nhitng trg gitip vé thanh
khodan, tam thoi lam diu ap lywc, cac ngan hang van tiép tuc gidam bét nhitng khoan
vay rui ro, va diéu d6 cé nghia la tam ngung nhiéu khodn vay c6 thé chap hoac that
chat tiéu chuan cho vay. Trong diéu kién cat gidm cho vay va ky vong gidm gia trong
twong lai, gia nha dat thue sy da giam trén khap cac nuwéc, dan dau la My va Anh.

Vi viéc gia nha gidm va kinh té suy thoai, dwong nhw da c6 thé chac chan rang
13i suat sé giam. Nhung tham chi ngay ca & My, 1ai sudt chinh thitc da duwgc cat giam
rdt manh nam 2007-2008, 1ai suat cho vay thé chap giam it hon nhiéu do anh huwdng
ctia khiing hoang tai chinh. O chau Au, ngudi ta da tri hoan viéc cit giam 1ai sudt
chinh thitc vi s¢ lam phat, va 1ai suat cho vay thé chap thi lai tang 1én nam 2008. D6
qua la thoi diém xui xéo. Sy sup d6 cia bong bong nha dat dién ra déng thoi véi mot
lan song tang gia dau va thyc pham da khién cho lam phat gia tiéu dung tang vot,
vugt qua chi tifu ma Ngan hang trung wong dé ra.
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Cau hoi dat ra bay gio la gia nha dat sé giam dén mitc nao. Cac nha nghién cttu &
IMF da phét trién dugc mot mé hinh dé giai thich gia nha dat dya trén cac yéu to
nhw thu nhap kha dung, 1di suat ngan han, 1ai suit dai han, tang truedng tin dung,
nhitng thay doi gia tai sén va dan so6 trong do tudi lao dong. T mo hinh nay, ho c6
thé tinh duwgc “mitc do chénh 1éch gia nha dat” (house price gaps) - sw khac biét giita
két qua vé gia nha dat ma mo hinh dwa ra véi gia thuce té. Vao dau nam 2008, Ireland
1a noi ma nha dat dugc dinh giad qua cao: 32%, tiép sau d6 1a Ha Lan, Anh, Uc va
Phép vdi ti 1é khong thap hon bao nhiéu, tir 20-30%. Con s6 nay & My chi khoang
hon 10%, cho du gia nha dat & My da gidam xuong mot mitc twong duong. T6i cho
rang mo hinh cia IMF c6 thé da danh gia qua thap mitc d6 gidm gia can thiét dé dat
dwgc sy can bang, bdi vi né da khong danh gia ding tam anh huwéng cua ky vong gia
ca trong twong lai doi vGi bong bong nha dat. Trong bat ky treong hop nao, ngay ca
khi IMF ddng di nita, suy thodi kinh té ngu y rang gia ca sé con gidam manh hon, dac
biét la sau mot dgt bong bong.

Anh la nwéc chiu dnh hwdng nang nhat bai sy két hop ctia ca khiing hodng kinh té
va lam phat nam 2008. Bay nuwéc dau tién tién vao thdi ky bung né nha dat, va dén
nam 2007, gia nha dat da tang gap ba so vdi 10 nam trwdc d6. Nhung trong giai doan
2007-2008, cac ngan hang dot ngot ngirng cho vay nha dat, ky vong rang gia nha dat
sé tang cao hon ciing dot ngdt sup do, va toan bo nén kinh t€ dinh tré mot cach hét
sttc bat ngo. Gia nha ddo chiéu mot cach nhanh chéng va bong bong bat dau vao.

[@‘. Kinh té hoc vé von (Capital Economics), dan lai trong The Economist,
29/11/2003, trang 111

46 < g s .o A \ A, 2 cx A A o
el 1y, Ayuso va F. Restoy, Gid nha va gia thué nha: Mot cdch tiép cdn can bdng

trong dinh gia tai san (House Prices and Rents: An Equilibrium Asset Pricing
Approach), Tai liéu nghién cttu s6 0304 ctia Ngan hang trung wong Tay Ban Nha,
nam 2003.

"L The Economist, 20/03/2004, trang 85.

B T 1a cau tang nhanh hon cung — ND.

49 Ed ~ oA ~ A N\ . > ~ ~ . 7 . N\ . > ~ ~ ~ ~
[_]'. Ti 1é vay tién thém tw tai sdn thé chap do gia tri tai san thé chap tang len —
ND.
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@]‘. Xem vi du cua Jonathan McCarthy va Richard W. Peach, Liéu gia nha co
phdi la “bong bong” tiép theo khong? (Are Home Prices the Next “Bubble”?),
Economic Policy Review, Ngan hang Dy trit bang New York, tap 10, tai liéu so 3,
Thang 12/2004.
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6. BONG BONG NHA PAT NO TUNG O NUOC ANH

Theo chi s6 gia nha dat & Anh (Nationwide Index), & giai doan dinh diém 2007,
gia nha binh quan & Anh dat mitc 184.000 Bang (khoang $368.000), gan gap 50 lan
mic gia binh quan 3.762 Bang nam 1967. Ciing trong thoi ky do, chi so gia tiéu
dung tang 15 lan, do d6 gia thyc té cua nha dat da tang nhanh hon gap ba. Biéu nay
twong duong voi viéc cd dugce thu nhap hang nam cao hon 3% so vGi mitc lam phat,
va chu sé hitu nha ciing c6 thé cé thém lgi ich khac nhu str dung can nha do6 hoac cé
thém tién thué nha (trr di chi phi bao tri). Tuy nhién, gia thwc té ctia nha dat hau nhw
chi méi tang Ién trong vong 12 nam gan day. Cho dén mai nam 1995, gia thuc t€ cta
nha dat ciing chi méi tang khoang 40% so vd&i nam 1967, titc la binh quan moi nam
chi tang khoang hon 1%.

Gia thuc té cia nha dat khong tang déu hang nam, ma thay vao dé, né chuyén
dong theo chu ky, néi chung la twong wng voi chu ky kinh doanh ¢ Anh. Trén thyc
té, phan tich theo gia tri thuc, trong 40 nam qua, nwéc Anh da trdi qua bon dot bong
béng va trong dé c6 ba thoi diém bong béng v& (xem bang 6.1). Ba thdi ky trudc
nam 1973, tir 1982-1989 va tir 1995-2007 1a ba thoi ky ma gia nha tang mot cach hét
sttc manh mé. Sau hai dgt tdang gia kha dai trudc do la giai doan giam gia manh, véi
mic gidam veé gia tri thuc 1a 32% va 37,1%. Giai doan cudi nhitng nam 1970 cho thay
nhitng dgt tang gia ngan hon va twong @ng thi sau do, thi trwong ciing giam gia it
hon.

Gia thuce té khong giam & thoi ky suy thoai 1975 va 1980 bai vi ti 1é lam phat
hang nam van con twong doi cao, 24% nam 1974 va 18% nam 1980. Tuy nhién, nam
1990, lam phat “chi c6” 9%/nam va nhanh chéng giam xudng dudi 4%/nam vao nam
1992. Két qua la mitc do diéu chinh so véGi gia danh nghia ctia nha dat, do hau qua
ctia mot vai cudc suy thodi & nhitng nam 1990, tré nén twong doéi 16n, khoang 20%
chénh léch gitta thoi diém cao nhat Quy III nam 1989 so véi thoi diém thap nhat &
Quy [ nam 1993.

Nuéc Anh ddc biét phu thude vao chu ky phat trién cia nha dat vi hai ly do. Ly do
thit nhat la hau hét nha & tai Anh déu dugc tai trg bang nhitng khoan vay c6 1ai suat
tha n6i. Do d6, khi Ngan hang Trung wong Anh gidm hodac tang 1ai suat dé diéu
chinh nén kinh té, mot trong nhitng céng cu chinh dé truyén tdi y chi do la thong qua
anh huwdng 1én viéc trd ng vay thé chap va 1én thi trvong nha dat.

Bang 6.1 Chu ky nha dat theo gia thyc té
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Thoi ky Thay déi

S6 quy

Quy III 1957 — Quy 111 1973 +125,0%
64

Quy I 1973 — Quy 11 1977 -32,0%
15

Quy I1 1977 — Quy IV 1979 +32,7%
10

Quy IV 1979 — Quy II 1982 -17,8%
10

Quy IT 1982 — Quy II 1989 +80,0%
28

Quy II 1989 — Quy III 1995 -37,1%
25

Quy I1I 1995 — Quy 11T 2007 +160,5%
48

Ly do th hai la m&c cung nha diat & Anh phan &ng chdm chap mét cach khac
thudng tredc mitc gia cao do viéc quan ly ké hoach qua nghiém khac. Hay nhin qua
ctra sO cua chiéc may bay trén bau trdi nwéc Anh, tham chi la mién Nam nuwéc Anh,
dwong nhw dat dai nong nghiép & dé 1a ménh mong vo tan. Tuy nhién ngudi ta dé dat
trong viéc phat trién ching, ca vi ap luc do cac té6 chitc méi treong gay ra lan sy deé
dat trr phia dia phwong, con dugc goi la NIMBY (Not In My Back Yard — ding dung
dén san sau cua nha t6i). PBa tr rat 1au roi, cac chinh quyén dia phwong 1ap ra khu
vure goi la “vanh dai xanh”, va khu virc nay tré nén hau nhw bat kha xam pham. Gan
day, xuat hién thém rat nhiéu sy han ché nhw quy dinh “vé boc lang qué” (village
envelope) ngan cdm viéc phat trién ¢ nong thon va chi c6 thé vugt qua gidi han do
néu bo ra n6 e va chi phi cuc 16n. Két qua la gia nha tang cao c6 rat it anh hudng
dén lwgng cung nha dat 5.
KIEM TRA BONG BONG

Quay tré lai danh sach nhitng dac diém cua bong bong trong chwong 1, sw bung
no6 gia nha dat gan day nhat cia Anh twong doi trung khép. Viéc dinh gia nha dat tré
nén cao so vai trede day, vi du nhu trong moi quan hé véi thu nhap (xem so do 6.1).
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Trong qua trinh bung nod vé gia nha, ching tang dén mic gap 4 lan thu nhap va sau
do, trong thoi ky suy giam, ching thuwong quay trd lai mitc 3-3,5 lan thu nhap. Vao
giai doan giita nhitng nam 1990, ti 1é nay gidm mot cach bat thwong xudng chi con
2,8 1an, phan anh sy dé dat trong viéc mua nha sau sy suy gidam rat manh cua gia nha
& giai doan dau thap nién 1990. O thoi diém dé6, ky vong gia nha ting trong twong lai
la rat thap. Rat nhiéu ngwdi mua nha lan dau do dy tham gia vao thi treong va nhitng
nguoi dang & trong thi trrong thi san sang ban dé mua lai nhitng can nha khac c6 gia
tot hon. Nhiéu ngudi con dang hdi han viéc ho mua nha & thoi ky bong béng cubi
nhitng nam 1980, cho nén s6 lwong ngwoi mua nha dé dau tu twong doi hiém.

Khi gia nha bat dau tang nam 1995, mic tang chi don thuan la dé dwa viéc dinh
gia nha tr@ vé mic do trung binh cia né. Nhung sau nam 2000, ti 1€ nay da tang 1én
dén mirc goi la “dat” va vao giai doan 2003-2007, n6 tang 1én mitc cao chwa tirng c6
trong lich si. Gia nha bat dau bung né & London va Bong Nam, nhung sau do6 lan
dan ra khap dat nwéc va dén thoi ky 2002-2007, nhiéu vung khac ngoai Bong Nam
trd thanh khu virc nong bong nhat.

Ngwhn: Thomzon Dalastiream
G Gh BE PO TY T4 TH TH RDEY B4 B EE 00 G0 BE o 0 00 00 04 60E

So b 6.1
WNude Anle Gid nhadthu nhip binh guén,

Gia nha cling tang twong ng vdi gia thué nha. Lgi nhuan cho thué (tong tién thué
nha hang nam chia cho gia tai san) t* mot can ho cao cap & London gidm tir mic
twong doi cao la 8-10% & nhitng nam giita thap nién 1990 xudng con 3-4%. T6 chic
Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) tinh toan rdang ti 1é giita gia nha va gia thué
nha trén toan bé nwdc Anh tang hon gdp doi trong thoi ky tir nam 1995 dén 2007 va
cao hon 72% so v&i muc binh quan dai han cta nd [Q]'.

Nén kinh té€ vitng manh trong mot thdi ky kéo dai, vGi sy phat trién kinh té suot
hon 15 nam, cho dén gio van dang la thoi ky dai nhat. Nén kinh té€ Anh chi cho thay
mot thoi ky suy yéu nhé nam 2001-2003, danh dau bai ty 1€ that nghiép khong tiép
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tuc xu hwéng giam (nhung ciling khong tang 1én). Niém tin cua ngudi tiéu dung
(consumer confidence) van duy tri ¢ mitc tiong doi tot.

Yéu t6 méi cho dgt bong béng nay la viéc tang nhap cuw vao Anh, dac biét & vung
Pong Nam, két hop v6i s xdm nhap cua nhiéu quéc gia chau Au mdi ciing nhw sy
hdp dan cua thi treong lao dong London, dac biét l1a trong nganh tai chinh von dang
bung né. Nhung cubi clung, gia nha taing manh mé hau hét ¢ khap noi, tham chi ca
nhitng noi ma ti 16 nhap cuv khéng cao lam. Sy thay doi c6 1€ do quan diém “s@ hitu
nha la loai lwong huu tot nhat” sau sy that vong vé thi treong chivtng khoéan va sy lo
sg vé ké hoach lwong hwu. Ngay cang nhiéu nguwdi bi 16i cudén vao thi trwong nay,
dac biét la nha dau tw va bao gom ca nhitng ngwdi mua nha dé ¢, mua ngay cang
nhiéu nha chi vi muc dich kiém 10i hon chi don gian la tim chd ¢. Nhitng doanh
nghiép chao ban nhitng danh muc “mua dé cho thué” (buy-to-let) tré nén ngay cang
pho bién va cac budi hoi nghi chuyén dé vé cach gdy dung mdt tai san sinh so6i ndy
no.

Sy quan tdm danh cho phwong tién thong tin dai ching tang manh mé véi s6
lwgng bai viét bat tan trén cac tap chi hay sy thtra thai nhitng chwong trinh tin tic
trén TV vGi nhitng céi tit nhw “Ndc thang tai san” hay “DPia diém, dia diém, dia
diém”. C6 v6 so nhitng 10i canh bdo vé bong béng, nhung dong thoi cling c6 v6 so
nhitng phuwong tién thong tin tap trung vao 1gi nhuan thu duwgc va sy giau cé danh
cho nhitng ngwdi tang toc va mua mot danh muc nha dat nao dé6. Vé mat tin dung, c6
v0 sO bang chitng cho thdy thi trudng cho vay thé chdp dang tang tredng manh mé,
v@i chi s6 no trén thu nhap (debt-to-income) va chi s6 ng trén gia tri (loan-to-value)
cao chwa tirng thdy. Da xudt hién nhitng chinh sach méi vé cho vay daéi véi viéc mua
nha dé cho thué véi nhitng diéu khoan cé lgi hon nhiéu so véi truedc, cling nhu sy
phat trién cua thi truong chitng khoan dam bao bang bat dong san (mortgage-backed
security - MBS) rong 16n. Cac khodan vay tiéu dung tang manh 1én mot mitc do mai.

Trong khi d6, chinh sach tién té lai ton tai kha 6n dinh. Ngan hang Trung wong
Anh khéng c6 y dinh kiém ché trong giai doan bong béng, bdi vi ho tap trung vao
gidi quyét lam phat gia tiéu dung von van con dang ¢ mitc thap. Khi ma day van con
chwa phdi 1a mot chinh sach sai 1am (ching ta sé n6i lai van dé nay sau), tat nhién n6
khong cén trd viéc cho vay thé chdp 6 at. Cac co quan luat phap hau nhw khéng co
dong thai nao dé that chat tiéu chi cho vay. Mot vai ngan hang van cho vay mot cach
c6 quy ctd, nhung van gidi thiéu nhitng giao dich cho vay thé chap rat hdp dan, bao
gom ca viéc giam 1ai suat 16n va cho vay hon 100% gia tri tai san thé chap. Lai suat
tiét kiém tiéu dung giam t* 10% nam 1997 xuéng con 3% nam 2007, gan vGi con sO
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4% cua thoi ky bong béng trudc. Rot cuc, Bang Anh la dong tién rat manh trén co s@
chi s6 binh quan gia quyén thuwong mai (trade-weighted basic) su6t may nam va ti 1é
tham hut can can vang lai da tang Ién dén hon 4% ctia GDP.

LIEU GIA CAO HON CO LY GIAI PUQC KHONG?

Ba lan trwdc, viéc tang gia nha dat & Anh da két thic bang mot sy diéu chinh
manh mé. 160% tang gia thyc té vao nhitng nam 2000 la con s6 1én nhat tir trudc
dén nay. Tuy nhién, nhiéu ngwoi van tin rang trong khi gia nha c6 thé giam xudng
gan gia thuc té cia no, van c6 ly do dé ky vong mét mirc gia cao, va xu huéng di 1én
sé duwgc khoi phuc. Nhiéu ngudi khac thi dwa ra nhitng bang chitng cho thdy nhu cau
vé nha dat dang tang 1én, dac biét @ mién Nam nwdc Anh. Nhitng ngwdi con lai thi
tin vao sy qua quyét rang 1ai sudt thap hon sé la sy bién minh cho viéc gia nha tang
cao hon, va twong @ng la tién 1ai va tién cho thué nha. Chiing ta da ban dén 1ap luan
nay trong chwong tride va thady né dang ngo & bat ¢t quoc gia nao. Thé con lap ludn
rang cau nha dat vuegt cung ¢ Anh thi sao?

Rat nhiéu két luan vé nhan khau hoc can ci vao thyc té. Nguoi ta cang ngay cang
c6 xu hwéng muoén song & London va BDong Nam. London da tr¢ thanh mot thanh
phd quéc té, dan dau bang cac dich vu tai chinh va kinh doanh toan cau ciing nhw
nhitng hoat dong veé tri tué va thong tin dai ching. Trong 10 nam gan day, thanh nién
tir khdp chau Au va nhitng noi khac lii lvgt kéo dén London vi mdt cudc séng 1y thy,
v0 sb cong an viéc lam va cling vi ¢ d6 ngudi ta néi tieng Anh, von 1a ngén ngit thit
hai cua rat nhiéu nguwdi. Hang tram ngan nguwdi nhap cuw vao dat nwéce la thanh vién
méi cta cong dong chung chau Au nay. Mot s6 dé 4n nghién citu tiép tuc cho ring
nguoi ta sé tiép tuc tim dén nwdc Anh. Nhung khi nén kinh té€ Anh gap khé khan, s
lwgng nguwdi nhap cw mdéi sé giam xudng va nhitng nguwdi da nhap cu vao trude day
6 thé sé lai quay vé nuéc.

Ciing da c6 nhitng thay d6i vé nhan khau hoc nhw viéc ly hon gia tang va viéc
thanh nién cang ngay cang thich séng trong mot can hd hon la song vGi b6 me hay &
chung nha vdi ban be. Cang ngay cang c6 nhiéu bac cha me mua nha cho con ngay
khi ching dang hoc dai hoc hodc bat dau di lam. Tham chi c6 nguwdi con mua nha
cho con ngay khi ching chi méi khodng 15 tudi, cho du diéu nay chac chan la mot
yéu t6 tam ly tao ra bong bong (buble mentality). C6 mdt xu hwéng phd bién la
nhiéu nguwdi tim kiém nhitng can nha rong rai hon dé ca gia dinh sinh song, hoac tim
mua mot can nha th hai. Viéc mua can nha thit hai dwgc dién ra theo hai chiéu:
nhitng nguwdi dang song ¢ nong thon chon mua mdt can ho & London hay ¢ nhitng
thanh pho 16n dé khai phai di lai hang ngay dén cho lam, trong khi d6, nhitng nguaoi
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c6 nha ctta & London hay nhitng vung lan can thi lai tim mua mét can nha dé nghi
ngoi, bi cAm do bédi vién canh dwgc nghi cu6i tuan & lang qué hay kha nang kiém
dugc tién tir viéc cho thué nha vao cac dip nghi 1é dé thanh toan chi phi hang ngay
cua minh.

Tuy nhién, c6 mot s6 van dé kha nghiém trong khi st dung cac 1ap luan nay dé
bién minh cho viéc gid cd nha dat tang qua cao nhuw vay. Truwdc hét, hau hét moi
nguwoi khong hé thich mua & thoi diém gia thap va tri tré nhw gitta thap nién 1990.
Tuy nhién trong nhitng nam bong béng, v4i mitc gia cao, ho tin rang ho phdi mua
nhanh hon hoac thanh todn chdm hon. R0 rang, yéu t0 thic day & day la ky vong vé
viéc tang gia trong twong lai hon 1a nhu cau co ban vé nha &. S6ng & nong thon va s&
hitu mot noi ¢ tam tai London c6 vé 1a mot chién lwge hoan hdo néu nhw gia nha tiép
tuc tang 1én mai. Vay néu n6 giam thi sao? Nhitng can nha dé nghi 1é khong chi gitp
ta kiém dwgc chit tién cho thué vao thang Bay va thang Tam, ma dong thdi con tang
gia tri sau vai nam. Nhitng ngwoi chi nha hanh phiic c6 thé tan huéng ca tai sén va
niém vui vi biét rang tham chi khi ké hoach lwong hwu tré nén bat 6n, s& hitu hai can
nha sé chu cap day da cho ho sau khi vé huu.

Tat nhién, hau hét moi nguwdi déu nhan ra rang ti 1€ 1gi nhuan hai con s6 la diéu ma
ho khong thé nao c6 dwgc hét nam nay qua nam khac, va nhitng nam dau thé ky XXI
la nhitng treong hgp ngoai 1€. Nhung du vay, rat nhiéu nguwoi tin rang tham chi ca
khi ti 16 Igi nhudn tang cham hon, gia nha dat van c6 thé tang 1én trong vong 10 nam
t@i. Tuy nhién, diéu d6 khong hé dugc bdo dam. D6 ciling 1a niém tin da khién nguoi
ta tin twong & thi trvong ching khoan & giai doan 1999-2000.

Chung quy lai, nhitng 1ap luan lién quan dén nhu cau tré nén yéu hon so véi thoi
gian dau m@&i duge dua ra. Tuy nhién, van c6 hai thay d6i mang tinh cdu tric ngay
cang tré nén c6 ly. Thay doi thit nhat 1a thué nha dat & Anh khong con dugc wu dai
nhu trwée. O nhitng ndm 1970, 14i suét cho vay déi vdi tat ca cac khoan vay thé chap
déu duwgce mién thué. Sang thap nién 1980, wu dai nay bi han ché, tuy nhién dé van
con la mot wu dai vé thué quan trong trong su6t thoi ky bung ndé gia nha dat cua
nhitng nam 1980. Cudi cung, dén nam 2000-2001 thi n6 hoan toan bi bai bo. Ngan
hang Trung wong Anh tinh todn rang thay do6i trong viéc 4p dung thué giita nam
1990 va 2000 da lam tang mot cach hiéu qua chi phi vay von khoang 3%/nam va
diéu nay da lam gidm mifc gid can bang cung cau ctia nha dat xuong khoang 9%. 53]

Trong khi do, phi cong chitng mua ban nha tang l1én rat manh, mot lan nita lam
giam gia tri cta nha. Phi cong chitng von chi c6 1%, nhung chi déi vGi nhitng can
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nha c6 gia tri trén 60.000 Bang, van la mot con s6 khéa cao & thgi diém thap nién
1980. Gio day, v6i mitc gia tri tai san binh quan khoang 170.000 Bang, chi c6 mot s6
rat nho giao dich dwgc mién loai phi nay. Tuy nhién, nhitnhg nguwdi mua nhitng can
nha co6 gia tri tr 250.000 Bang trd 1én tra mirc phi 3%, va mitc phi nay sé tang lén
4% doi vGi nhitng tai san gia tri trén 500.000 Bang. Ti 1é anh hwdng c6 1€ it nhat

N - < f e 1N TR ix iz s 54
cling cao hon 1% so v6i 15 nam tredc, tire la lam giam gia nha xudng 3% 4.

Va cudi cung, thué hoi dong (council tax) L tinh trén gia tri tai san phai tra cho
cac co quan chinh quyén dia phwong cling lam giam gia nha dat bang viéc tang chi
phi chuyén tit viéc s@ hitu mot can nha sang mét can nha khac c6 gia tri cao hon.
Cudi thap nién 1980, nwéc Anh khong danh thué trén gia tri nha béi vi ho da ap
dung thué than (poll tax — thu mot mic thué c6 dinh doi véi ngudi cu tri) thay cho
hé thong tinh thué tredc day. Mitc thué hoi dong tir 0,25-0,50% gia tri nha da dé kéo
gia nha dat giam xuéng 2-5% so v&i nhitng nam 1980.

Nhin chung, viéc thay doi vé thué c6 thé gidm mitc gia nha dat khoang 15% twong
ung va6i 1gi nhudn hodc thu nhép tir viéc cho thué nha. Nha dat van dang dugc hudng
wu dai vé thué, vi nhitng ngudi chu sé hitu nha dé & van khong bi danh thué trén
khodan thu nhap thang dwv tr viéc mua bén, trong khi nhitng nha dau tw nwéc ngoai
cling khong phai trad thué thu nhap thdng duv cuda tai san dau tw. Nhwng nhitng quy
dinh nay gan day van khong thay do6i, do d6, vé mat nguyén tac, né khong hé bién
minh cho viéc tang gia cta nha dat.

C6 mot thay doi trong vong 15 nam qua la viéc dva ra ap dung ché do thué va quy
dinh wu dai cho nha dau tw, sau khi xem xét lai toan bo quy dinh cho thué bat dong
san vao cudi thap nién 1980 (qua mudn dé c6 anh huwdng dén bong bong). Chua s@
hitu nha gio day truce tiép dwgce hwdng mot chinh sach thué twong doi dé dang doi vai
tai san cho thué va c6 thé téng c6 nhitng ngwoi thué nha khong tra tién mot cach dé
dang hon. Tuy nhién, lan séng s& hitu bat dong san dau tu ciing gay ra nhiéu lo lang
chang kém gi nhitng ly gidi vé gia nha lai cao. Gia cho thué nha tang it hon nhiéu so
v6i gia nha trong suot thai ky bung nd va c6 dau hiéu cho thay nhitng nha dau tw c6
kinh nghiém phu thudc qua nhiéu vao lgi nhuan thu dwgc tir viéc ban tai san.

Ly do thit hai lam cho nhitng 1ap luan cho rang viéc cau nha dat vuegt cung trd nén
khong con gia tri chinh la viéc nguwdi ta mé rong can nha ctia ho. Piéu nay thwong bi
bo qua, nhung viéc md rong da lam tang mot cach hiéu qua quy nha & (housing
stock), ngay ca khi s6 lwgng nha xay méi la rat it. Va gia tri nha dat cao (cting nhw
thué cong chitng cao) lam cho viéc mé@ rong nha ctra tré nén hap dan. T6i doan rang
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phan 16n tai sdn & mién Nam nuwdc Anh, noi ma gia nha dat twong doi cao so véi chi
phi xay dung, da dwgc mé rong thém trong sudt hai mwoi nam qua va nhiéu nam gan
day. Néu tat cd moi can nha ba phong ngt déu dugc ma rong dé trd thanh bon phong
ngu va mot phong khach dwédi cau thang, thi thuc té can nha da dugc mé rong thém
dén 25%. Tat nhién, khong phai can nha nao ciing dd mé rong hoac c6 thé mé rong,
va qua trinh nay da dién ra suot mot thoi ky dai, nhwng t6i c6 thé dy tinh rang mitc
tang cta quy nha ¢ tr viéec md rong nay cé anh huéng 16n khong kém gi viéc xay
dung nha mai.

Tuy nhién, cudi cung, dé biét dugc bong bong bi anh huwéng thé nao badi ky vong
tang gia hon nhitng yéu t6 kinh t€ can ban (cung-cau), hdy xem xét tra 10i nhitng cau
héi sau. Néu mot nguwoi tin rang dau tw vao nha dat 1a mét khoan dau tw c6 thu nhap
cao, hg sé mua bao nhiéu can nha? Liéu ho c6 vay thém tién dé mua mot can nha 16n
hon, mot khu vue t6t hon, hodc mét can nha thi hai du biét rang tién 1ai phai tra cho
cac khoan vay thé chap ciing chi la mot khoan chi phi, giong nhw chi phi tién dién,
chit khong phaéi 1a mot khoan dau tw day hita hen? Hoac la liéu ho c6 gigi han long
tham ctia minh khong? Khi gid ctia mét thi gi do tang lén gap doi va ngudi ta lai
muon mua nhiéu hon chi¢ khéng phai it di, ching ta c6 thé nghi ngo rang thi truong
dang & giai doan bong bong.

KHUNG HOANG TAI CHINH CHQC VO BONG BONG

Bong bong va cdch thodt khéi chiing (Bubbles and How to Survive Them), mot
cubn sach dwgc phat hanh nam 2004, tdp trung tim hiéu xem cai gi sé la yéu td lam
bong béng v&. Nhitng dgt bung no vé gia nha dat trong qua khit thwong di kem vai
viéc tang 1ai sudt va mot thai ky suy thoai. Vao nam 2004, cd hai yéu t6 trén déu khé
nhan ra. Nam 1990, 1ai suat la 15% va niém tin rang ching ta sé khong bao gio lai c6
mirc 1ai suat cao nhu vay thwong dwgce dwa ra lam ly do dé khong phai lo lang vé gia
nha dat. Thuyc t€, trong thoi gian ké tir khi cuén sach dwoc phat hanh cho dén thoi
diém gia nha 1én dén dinh nam 2007, gid nha binh quan & Anh tang thém 20%. Sy
thue 1a gan nhw n6i duge bong bong sé lam tang gia dén mitc nao vi theo dinh nghia,
trong thoi ky bong béong, gia tri thi trrong khac han gia tri can ban. Bong bong gan
nhv luon luén lam ching ta ngac nhién trén da tang l1én cia n6. Tuy nhién, cudi cung
thi sé c6 mot yéu to kich thich bong bong v&. Va yéu t6 dé thuwong dén tr mot noi
hét sitc bat ngo.

Nam 2007, khung hodng tai chinh tai My da la yéu t6 lam v& bong bong. Trong
chwong 7, chiing ta sé nghién cttu chi tiét vé dién bién cua sy kién nay, bat dau tw
thang 8/2007, mang dén mot cudoc khing hoang kinh té toi té nhat ké tir thap nién
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1930. Cudc khing hoang nay da dan dén sy chuyén hwéng dot ngot cua thi treong
nha dat Anh. Khi viéc chitng khoan héa cac khoan vay thé chap ¢ My dot ngot
ngung lai thi & Anh cling vay. Bong dung cac ngan hang khong thé ban cac khoan ng
thé chap cho cac nha dau tv ma phai gitr ching trong bang can doi tai san cua minh.
Nam 2006, khodang 40% cac khoan vay thé chap dugc chitng khoan hoa. Tt thang
8/2007, con s6 nay giam xudng gan nhu bang 0 va dén tan cudi nam 2008, thi trvdng
nay van chua hoat dong tré lai.

Viéc mat di gidi phap nay doi véi nhitng nguoi cho vay thé chap da la mot ca danh
cuwc manh, tuy nhién dé cling chi m@i la mot phan cua van dé. Cudc khiing hoadng tai
chinh nhanh chéng khién céc ngan hang can than mot cach qua dang trong viéc cho
vay lan nhau va cho vay doi v6i nhitng nguwdi di vay cudi cung. Ho lo s¢ vi khong
biét nhitng kho khan cta thi treong nha dat & My sé lan ra dén tan dau. Khung hoang
mau chéng danh tring nwédc Anh khi Northern Rock, nha cho vay thé chap 1én thit 5
¢ Anh, bi khung hodng do khach hang dén rit tién 6 at (bank-run). Pau tién la nhitng
t6 chitc cho ngan hang vay tién vGi so lwgng 16n bat dau rit tién ra, ti€p theo do la
nhitng ngwoi gwi tién nho 1é, nhan thitc rang tién gwi cia ho c6 thé bi rii ro, bat dau
x€p hang dé rtt tién ¢ ngan hang. Northern Rock gap kho khan co ban vi né quéa phu
thudc vao viéc vay tién tr thi truong ban si dé cho vay thé chdp. Nhung dong thoi,
né gap kho khan ciing do viéc ngudi ta nhan thitc rang trong cac san pham cho vay
thé chap ctia ngan hang nay cé nhitng san pham rdi ro mét cach bat thuwong. Mot san
pham ma ngan hang nay cung cap cho phép ngudi ta vay tredc mot khodn tién twong
dwong 117% gia tri ctia can nha. Chinh phu Anh budc phdi can thiép bang cach bao
dam cho nguwdi g tién va vao dau nam 2008, quoc hitu héa Northern Rock khi
khong tim dugc nguwoi mua lai ngan hang.

Nhitng khing hoang & Northern Rock dan dén mot hdau qua la sy giam sut cuc
manh trong canh tranh tin dung. Cac ngan hang bo dan cac san pham rti ro, ti 1€ cho
vay trén gia tri nha (loan-to-value ratio) gidm xuong, va viéc tham dinh gia tri tai san
dwgc thue hién mot cach can than hon. Nhiéu ngwoi khong con vay dwgc khoan vay
thé chdp ma ho muon nita, hodc it nhat la khong & mitc 1ai sudt ma ho mong doi.
Trong lic d6 cam tinh thay doi rat nhanh, vi thé ky vong vé gia nha twong lai tré nén
can trong hon. Nhitng ngwdi mua rit ra khoi thi trudng, mot s6 nguwdi dé x6 ban nha
va gia nha bat dau gidam xuong. Hy vong rang khuing hoang ré6i sé nhanh chéng qua
di 1a sai lam. Sy pha san cua Lehman Brother vao thang 9/2008 da day khung hoang
tai chinh 1én mot tdm cao ma&i va Chinh phti Anh budc phai cttu trg tryc ti€p mot s
ngan hang 16n khac. Tam ly nguwdi tiéu dung tré nén khé chiu, nén kinh té dinh tré
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mot cach dot ngdt, va cho vay thé chdp van tiép tuc bi that chat hon bang viéc cac
ngan hang hét sitc gidm dw ng cho vay.

bén thang 9/2008, chi s6 gia nha dat & Anh da gidm xu6ng 13% so véi thoi ky
dinh diém hé nam 2007. Nhung hy vong ban dau rang 1ai suat cé thé dwoc cat giam
nhanh chéng dé han ché sy suy thodi da sup dé khi Ngan hang Trung wong Anh
khong hé c6 sy thay doi nao trong su6t nam 2008 ma tiép tuc lo lang vé ap lwc lam
phat, dac biét la sau dgt tang manh cua gia dau. Gia nha ti€ép tuc gidm sau hon la
diéu khong thé tranh khoi khi nganh ngan hang van con tiép tuc chiu nhiéu ap lyc,
khi nén kinh té ngay cang yéu di, va ky vong vé gia nha thi da thay doi theo chiéu
huwéng tiéu cye. Nhung roi gia nha sé con gidm dén dau?

RUI RO SUY THOAI CO PANG KE KHONG?

Nhitng nguwoi da cho rang gia nha khong phai dang & trong thoi ky bong bong
hodc cho rang gia nha chi bi dinh gia hoi cao van tin rdng viéc suy giam sé khong
nhiéu va gia nha sé nhanh chéong dao chiéu. Cac mé hinh dinh gid nha dat nhu mo
hinh dwgc IMF st dung ma ching ta da néi & trén déu cho rang gia nha dat giam
khoang 20% so v6i thoi ky dinh diém la da dé c6 mot mic gia hgp ly. Tat nhién,
diéu nay khong hé loai trir viéc gia ca c6 thé gidam manh hon trong thoi ky suy thoai,
diéu thwong thdy & cac thi trvong. Theo quan diém nay, mot sy suy gidm tir dinh
xuong day khoang 30% duwdng nhu 1a chac chan. Viéc gidam gid manh nhu vay la
chéc chédn néu nén kinh té trdi qua mot dgt suy thodi nhw hién dang dién ra. Nhung
viéc suy giam chi 30% it nhat cling mang dén maot hi vong rang gia nha sé hoi phuc
trong vong mot vai nam dé trd lai mitc cudi 2008 va cé thé sé vugt qua dinh diém
nam 2007 & khoang thdi gian 2020-2025. Sé mat nhiéu thoi gian nhw vay dé quay
trd lai dinh bdi lam phat gia tiéu dung van dang & mic thap, thdp hon nhiéu so vdi
dau thap nién 1990.

Tuy nhién, gia nha dat c6 thé gidam hon 30%. M6 hinh noi trén qua phu thudc vao
13i suat thap va ky vong vé viéc c6 thém nhiéu hd gia dinh dé gidi thich gia nha dat.
Nhu da néi & trudc, c6 rat nhiéu 1ap luan chong lai quan diém rang lai suat thap co
thé gidi thich cho viéc tang gia nha dat. Hon nita, hau qua ctia khiing hoang tai chinh
la 1ai suat khéng con thap nhw truwdce day nita, twong ng vai 1ai suat co ban, trong
khi cac tiéu chi cho vay thé chap lai bi that chat va sé tiép tuc chat ché hon nita. Dac
biét, yéu cau dat coc nhiéu hon la mot can tré 16n doi véi ngudi mua nha. Ky vong
vé viéc c6 thém nhiéu hd gia dinh méi cho rang viéc nhap cw sé van tang manh, tuy
nhién trong mot nén kinh té suy yéu, dwong nhw ngwoi ta thuwong xuat canh nhiéu
hon. Va quan trong nhat la mé hinh d6 c6 khuynh hwéng it hoac khong hé xem xét
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dén mitrc do anh hwéng cta ky vong doi véi gia nha dat. Ky vong gia nha dat da
dwgc nang cao sudt mot thoi gian dai dén mic khi ching ddo chiéu, c6 kha nang sé
dién ra mot thai ky thi trrong giam gia rat dai.

Theo quan diém cua t6i, kha nang dé xdy ra nhat la gia nha dat sé giam khoang
50% so v&i thoi ky dinh diém, v6i mitc day c6 thé dién ra ¢ nam 2011 hodc 2012.
Giai doan thi trrong xudng gia thwong kéo dai khoang ba dén nam nam. Trong diéu
kién nay, lam phat gia tiéu dung tham chi cé thé con thidp hon ca ti 1é lam phét thap
nhat ma ching ta dwa ra, cong thém rui ro giam phat. Do do, dwong nhw phai mat it
nhat 20 nam dé thi tredng quay trd lai mic gia ¢ thoi diém 2007.

Néu gia nha dat van giit nguyén hodc chi giam nhe trong vong 10 dén 20 nam,
diéu d6 khong lam cho nhitng ngwoi mua nha dé ¢ lo lang. Hau hét moi ngwdi mua
nha tredc giai doan dinh diém ctia bong béng cho nén, khi tai san ctia ho bi hao mon
bét va c6 thé cam thdy that vong thi sy mat mat cia ho cling khong nhiéu. Tat nhién,
that vong c6 thé la mot yéu t6 quan trong néu nhuw ho qua phu thudc vao sy tang gia
trong twong lai dé 1am nguon tai chinh cho cudc song khi vé hwu. Tuy nhién, ding la
trong kha nang nay thi 1ai suat cho vay thé chap c6 vé thap, lam gidm chi phi cho
viéc vay tién thé chap. Nhung chi phi dé bao duwong can nha thuwdng bi bo qua khi so
sanh va trén thuc té, moi nam ching c6 thé chiém 1-2% gia tri ctia can nha. Hay xem
xét nhu cau thay mai nha va ctra so, trang tri ngi that va bén ngoai, cting nhu dinh ky
thay doi nha bép, phong tam, hé thong 10 swdi trung tam va thiét bi dién.

Doi vai nhitng ngwoi dau tw dia 6c, kha nang gia giam 30% hodc hon c6 thé sé la
mot su that vong rat 16n; béi vi ho sé khong kiém dwgce chit 1gi nhudn nao trong
vong 10 nam hodc hon. Kha nang gia gidam 50% tham chi sé con t6i té hon. Tat
nhién, mién la cac nha dau tw c6 thé tim thdy nguwoi thué nha va gia thué nha khong
giam, thu nhap rong tit cho thué van cé thé la s6 dwong va do d6, ho van c6 dugc
chit thu nhap sau khi trir hét cac chi phi, tuy khong duwgc cao lam do mitc do thu
nhap tir viéc cho thué thap. Khé ma xac dinh dwgc mét cach chinh xac cac nha dau
tw sé dirng lai & dau, béi vi nhiéu ngudi phu thudc vao viéc ho vay bao nhiéu tién va
thu nhap cho thué nha cua ho la bao nhiéu. Nhung chac chan rang sé c6 rat nhiéu
nha dau tw bi that vong. Lwa chon ma ho c¢6 la ban va chap nhan 16 hodc cho cho dén
khi moi chuyén qua di, tuy nhién ho sé mat co hoi dau tw vao noi khac. Mot s6 nha
dau tw c6 thé bi budc phai ban tai san.

MGt thoi ky sup do gia nha dat kéo dai twong tac v6i nén kinh té dé tao ra mot thoi
ky suy thoai nang né. Xuyén sudt giai doan bong bong nha dat, 1ai suat tiét kiém ho
gia dinh gidm xu6ng con dudi 2% nam 2008. V&i nén kinh té suy yéu va gia nha
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giam, 1ai suat tiét kiém sé tang 1én trong nhitng nam t4i, giam mitc chi tiéu tiéu diung
va giam tang tredng GDP. Suy thodi cang t6i té thi 1ai sudt cang c6 thé bi cat giam
xuong thap hon, c6 thé xudng 0-1%. Mic 1ai suat thap nhw vay c6 thé gitip nhitng
ngwoi s@ hitu va nhitng nguwoi dau tw nha dat, nhung khong thé ngan gia nha dat
khong gidm xudng nita bdi vi nhitng ngwdi mua nha sé phai c6 gang tim tién dé dat
coc. Bang Anh ciling sé yéu di, lam kich thich xuat khau. Nhwng sau thoi ky bong
béng 16n nhat trong lich st nay, sy diéu chinh sé rat 16n.

LIEU CO THE TRANH DUQC
BONG BONG NHA PAT O ANH HAY KHONG?

Ngan chan bong bong doi héi phdi bat dau c6 hanh dong tr rat lau truwde day,
khodng nam 1998-2000. Gia nha tang 1én dén mitc bong béng trwdc hét & London,
lan ra dén Pong Nam sau d6 mot vai nam, va trai khap dat nwéc & nam 2002-2003.
Mot mite 1di sudt cao hon c6 thé da han ché dwgc bong béng, nhung né lai c6 nguy
co khién cho tang tredng kinh té thap hon va do do, ti 1€ that nghiép tang. Va vi lam
phat gia tiéu dung chi thyc sy bat dau trd thanh rac réi tir nam 2007, tham chi vdi
mirc tang trwdng twong doi nhanh nay, tat nhién ngwdi ta sé tranh luan rang viéc hy
sinh tang tredng dé kiém soat gia nha dat khong phai 1a diéu nén lam. Hon nita, tang
13i suat 1én cao hon dé lam giam bung no gia nha dat c6 thé da khién cho dong Bang
manh hon so v6i dong Euro, khién cho viéc san xuat con tré nén té hon. Do do, rat
dé nhan thay tai sao Ngan hang Trung wong Anh khong san sang doi dau véi bong
béng nha dat mot cach tryc tiép. Tuy nhién, néu nhw noi lo sg t6i té nhat cta t6i
thanh sy that va gia nha dat giam 50% trong nhitng nam tdi, chiing ta c6 thé nhin lai
va noi rang viéc danh doi gitra tang tredng va kiém soat gia nha dat néi trén la diéu
nén lam.

Tuy nhién, téi cho rang cach tiép can t6t hon la viéc héi xem liéu cac bién phap
khac ngoai tang 1ai suat c6 kha nang lam gia nha dat tang chdm hon khong. C6 thé
nhiéu 16i canh bao nghiém khac tir phia nhitng nguwdi lam viéc trong céac t6 chic
chinh quyén s& 1am dwgc diéu dé. Céc thanh vién ctia Uy ban chinh sach tién té ctia
Ngan hang Trung wong Anh, bao gom ca Thong déc ngan hang Trung wong, thuong
xuyén dwa ra nhitng 16i canh bao, nhwng nhin chung van khong cé dwgc chit anh
huwéng nao. Cac bo trwdng thi hau nhuw im lang, chac chan la vi ho khong muén hay
hoai DBang cua ho va viéc chong lai sw sup do gia nha dat ciing khong gitp ho dugc
tai dac cu.

Hanh dong manh mé c6 thé va c6 1é da dwoc thyc hién tir ngan hang trong hoat
dong cho vay. Cac co quan giam sat ngan hang da vai lan canh béo viéc cho vay qua
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muc, tuy nhién hiéu qua cua nhitng canh bao d6 khong cao. Duong nhu cac ngan
hang van rat yén tam v&i nhitng rai ro ma ho dang chap nhan, tin twdng rang du gia
nha c6 gidam xudng manh va nhiéu nguwdi gap phai tinh trang gia tri tai san tham hut
thi mc do v ng van it.

Tuy nhién, van dé can ban la trong su6t giai doan bong béng do, co quan giam sat
ngan hang chi tap trung vao rai ro ma moi dinh ché tai chinh gap phai, nén khong
quan tam day da dén khoi lwgng cta toan bo nhitng khodn vay méi. T6i khong may
ung ho nhitng quy dinh va luat 16 méi, nhung t6i chac rang, v4i hdu qua cta bong
bong, ching ta sé thay nhiéu thay doéi 16n.

B Xem bang phan tich day dua va chi tiét & “Barker Report”, Kate Barker, Mang

lai sy 6n dinh: Bdm bdo nhu cau vé nha ¢ trong tuong lai cua chiting ta (Delivering
Stability: Securing our Future Housing Needs) 17/3/2004 trén trang
www.barkerreview.org.

[5_2]'. OECD, Vién canh kinh té (Economic Outlook), thang 3/2008, phu luc 28

=3l Ngan hang Trung wong Anh, Financial Stability Review, thang 6/2000, trang
105-125

4. CEBR, trich trong The Business , ngay 26/10/2003, trang 2

550 ¢ x 1 oA L. Ar an R N s ..
[_]'. La loai thué cho cac dich vy hoi dong ma nguoi s@ hitu nha hodc ngudi dang

thué can nha dé phdai déong cho chinh quyén dia phuwong.
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7. BONG BONG PHINH TO VA VO TAN O MY

Trong khi bong bong nha dat & Anh v& gay nguy hiém nghiém trong doi véi nuéc
Anh thi chinh viéc bong bong & My n6 da nhan chim ca hé thong tai chinh thé gidi
vao khung hodng va ti€p tuc de doa nén kinh té thé gigi. Khi phat trién, bong béng
nha dat da 1a moét nhan t6 di dau trong tang truwdng kinh té. Viéc xay dung nha phat
trién manh, tao ra vo s6 viéc lam cho cong nhan xay dung, trong khi d6 lan song
mua ban nha dat ciing da tao ra mot lwgng 1én viéc lam cho nhitng dai 1y nha dat va
nhitng nguwdi moi gidi nha dat. Viéc ban 1é ciling bung nd theo bdi vi ngudi ta mua
thém nhiéu do dac dung cu dé trang tri nha ctta, va thudng la ngudi ta vay muon
thém mot chut dé lam viéc dé6. Bay gio, khi gia nha gidam xudng, tit cad nhitng thi
nay ciing dao chiéu di xuéng. O thoi diém tdi viét cuén sach ndy, anh hwéng toan bo
cta viéc giam gia nha van con cuc ky khong chac chan. Nhwng mitc do suy giam
cu6i cung cua gia nha dat @ My dwong nhu la yéu t6 quyét dinh mic do thua 16 cudi
cung cua cac ngan hang trong dgt khting hoang nay va su lan toa ctia sy yéu kém cta
nén kinh té My va thé gidi.

Bong béng & MY ciing day kich tinh va cé anh hwdng sau rong nhu bong bong &
Anh nhung c6 mot sy khac biét cha yéu la n6 dwgce phan thanh viing. Binh quan, gia
nha ctia ca nwdc tang 1én 134% trong 10 nam tinh dén thang 6/2007, theo bao cao vé
chi s6 gia nha dat hang quy cia S&P Case-Shiller, hodc 89% theo chi s6 gia nha dat
ctia Chinh pht dwa ra. Ca hai con s6 nay déu vugt xa ti 1€ lam phat gia tiéu dung von
chi c6 29%. Gia ca thay doi mot vai lan nam 2006 hodc 2007, phu thudc vao viéc

ban xem xét chi s6 nao, va dén gitta nam 2008 thi gidm 18% theo chi s6 Case-Shiller

nhung theo chi s6 ciia Chinh phii thi mite d6 gidm it hon 5% -,

https://thuviensach.vn



180 Nguén: Thomson Datastream
1701

160

140

130 . .

. Price/Income Ratio
120
110

100 Price/Rent Ratio

90

82 %4 %6 8% 90 92 94 96 98 00 02 04 06

So dé 7.1
Mg3: Chi sé gia nha dat

Vi con s6 binh quan toan quéc do, cé nhitng sw chénh 1éch trén titng vung cua
dat nwdc. California tdng nhiéu nhat, véi Los Angeles, San Franciso va San Diego
tang hon gap ba gia tri trong vong 10 nam tinh dén 2006. Miami, Washington DC,
Boston va Seattle tang t* 150% hoac hon. Trong khi dé, nhitng khu vyc khac nhw
Chicago, Detroit va Atlanta chi tang it hon 100%, cho du van cao hon nhiéu so véi ti
1é lam phat. Mttc gia binh quan cia mot can ho & Manhattan tang 1én dén dén 1 triéu
USD vao mua xuan ndam 2004 va sau d6 van tiép tuc tang lén.

Theo s6 liéu cua ca nwdc, trede 2006, gia nha dat chwa giam qua % ké tir nhitng
nam 1930. Nhwng & mot s6 vung, dac biét la nhitng ving ven bién, gia nha dat bién
dong rat manh va thinh thodng lai c6 nhitng dot bong béng va bong béng vo. Gia
nha dat & Texas sup do sau dgt gidam manh cta gia dau nam 1986, trong khi gia nha
dat ¢ California va New England thi gidm manh sau dgt suy thoai kinh t& nam 1990,
trong d6 California bi &nh hwédng manh do viéc cat gidm chi tiéu quéc phong sau s
kién birc twong Berlin sup do6. Nhung nhiéu nguwoi, ké cd Cha tich Fed Greenspan
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van cho rang bong béng dé chwa phai la mot sy kién mang tinh quoc gia, do chi la
nhitng dot bong béng cua tirng dia phwong. Diéu nay cling khong phai 1a hoan toan
sai. Trén nhiéu vung nwdc My, gid nha dat tang twong doi it va tat nhién khong hé co
st dién cuong nhu ¢ nhitng viung gan dén dinh diém nhw Florida, Las Vegas hay San
Diego. Tuy nhién, s6 lwvgng khu vire xdy ra bong bong lan nay nhiéu chwa tirng cé va
hon nita, bao gom ca nhiéu khu vizc ma bat dong san c6 gia tri nhat.

Bang 7.1

Gia nha tang ¢ nhitng thanh pha lén

Thanh phéo Thang 10 nam 5 nam Giam so voi dinh
dinh diém tinh tinh diém (%)*

dén thang dén

dinh diém thang

(%) dinh

diém (%)
Los Angeles 09/2006 267 129 -27,5
San Diego 11/2005 249 117 -28,9
San Francisco 05/2006 226 63 -25,5
Miami 12/2006 219 31.2 -31,2
Washington 05/2006 183 111 -20,6
DC
New York 06/2006 171 78 -10,1
Las Vegas 08/2006 160 110 -31,4
Boston 09/2005 157 62 -12,1
Seattle 07/2007 136 25 -7,1
Chicago 09/2006 96 45 -11
Detroit 12/2005 74 14 -27,1
Case-Shiller 07/2006 - 75 -18
20

Case-Shiller Quy 2 - 134 69 -19
cho tat ca 2006
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Lam phéat gid 06/2006 29 14 9
tiéu dung
* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh giad & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gilta va tang manh & cudi thap nién 1990. Mtc tang gid 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1é lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Pén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban ludn nhiéu vé
bong béng nha dat, véi nhitng bai phan tich cho thdy rang tinh trén co sé toan qudc,
gia nha dat bay gio c6 vé cao hon so véi nhitng xu huéng trede day 7 Nhitng
nghién ciu khac lai phti nhan quan diém cho rdang dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong phu nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khéng chic chiing c6 con ting khong -

Gia nha bat dau ngtrng tang & mot so thanh pho tir cu6i nam 2005, trong khi ¢ mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Dau tién, gia nha
chi gidam mat chut, nhung sau dé, do khing hoang tai chinh thang 8/2007, chiing bat
dau tut déc. Cac thanh pho & bd bién phia Bong bi anh hudng nang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidm cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6é dé van cé sy chénh
léch gitta cac vung. Nhitng ving bi anh hwdng nang né nhat la nhitng khu viee mdi,
thwong la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dung xong, nhitng nha
xay dung ngung hoat dong, bo lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xay dung va nhitng cong trinh dé dang. Nhitng khu vyc lau doi nhung
ngheo nan ciing phdi chiu anh hvdéng ndng vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chdp dudi chudn dé mua nha va bay gio khong thé tra duge ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu ngwdi mua nha dé s&
hitu can nha thi hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thwong bo di va
bd ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngwdi mua méi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 16n bi anh hwdng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhuwng cao dén mic
do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti 1€ gitta gia so
v@i gia thué nha va gia so vdi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da tirng trai qua nhitng chu
ky tang giam trudc day, nhung & thoi ky dinh diém, ching tang 50% so v6i mitc
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binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu
do6). Trwdc dot suy thodi thi trudng nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi so
nay gidm 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc tr&
lai chu ky cii doi héi mic giam gia dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan truéc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
v6i lam phéat, va do do6, anh hwdng duong nhu ciing it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang 1én rat cham, do dé viéc diéu chinh gia phai thyc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha dat @ My dién ra theo bang liét ké
ma ching ta da dva ra ¢ chwong 1. Diéu bat thwong duy nhét la né dén qua nhanh
sau dgt suy thodi kinh té€ 2001. Nhu ta da thay, day la hdu qua truc tiép cia chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét su sup do cua
bong béng chitng khoan va 13i suat dai han thdp lam ting tiét kiém & chau A, sau d6
la bong béng ¢ chau A. Ching ta ciing nén lwu y rang suy thoai 2001 la dot suy thoai
nhe nhat tr trrdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chuwong 5 cho
thay rang bat chap suy thoai, nguwoi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manbh.

Seattle

07/2007

136

25

7.1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74

14
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Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006

29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh giad & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gitta va tang manh & cudi thap nién 1990. Mitc tang gia 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1é lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Pén trevdc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban ludn nhiéu vé
bong bong nha dat, v4i nhitng bai phan tich cho thdy rang tinh trén co s& toan quoc,
gid nha dét bay gid' c6 vé cao hon so véi nhitng xu huéng truéc day ">~ Nhitng
nghién ctu khac lai phti nhan quan diém cho rang dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong phu nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khang chic ching c6 con ting khong 22

Gia nha bat dau ngtrng tang & mot so thanh pho tir cuéi nam 2005, trong khi ¢ mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Dau tién, gia nha
chi gidam mat chut, nhung sau dé, do khung hoang tai chinh thang 8/2007, chiing bat
dau tut déc. Cac thanh pho & bd bién phia Bong bi anh hwdng nang né nhat, bao gom
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Los Angeles, San Francisco va San Diego giam cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling gidam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6é dé van c6 su chénh
léch gitta cac vung. Nhitng vung bi dnh hwdng nang né nhat la nhitng khu vic méi,
thuong la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dwng xong, nhitng nha
xdy dung ngung hoat dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xay dung va nhitng cong trinh dé dang. Nhitng khu vuc lau doi nhung
nghéo nan ciling phai chiu anh hwéng nang vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chap du6i chudn dé mua nha va bay gio khong thé trd duwoc ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu nguwdi mua nha dé s@
hitu can nha thit hai hodc dé dau co. Khi gia gidam, cac nha dau co thudong bé di va
bd ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngwdi mua méGi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha di lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 16n bi anh huwéng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhung cao dén mic
dd nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti 1€ gilra gia so
v6i gia thué nha va gia so véi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da tirng trai qua nhitng chu
ky tang gidm trwdc day, nhung & thoi ky dinh diém, ching tang 50% so v&i mic
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so vé6i chi s6 FHFA (xem biéu
do). Truwdc dot suy thodi thi treong nha dat & thap nién 1980 va dau 1990, cac chi s
nay giam 10% trong sudt chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc trd
lai chu ky cii doi hoi mic giam gid dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan tridc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
v6i lam phét, va do do, anh hwéng dwong nhu ciing it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang lén rat cham, do do6 viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc gidm gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha dat & My dién ra theo bang liét ké
ma ching ta da duwa ra ¢ chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat 1a né dén qua nhanh
sau dot suy thodi kinh té€ 2001. Nhu ta da thay, day la hau qua truc ti€p cta chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét sw sup do cda
bong béng chitng khoan va 13i suét dai han thdp 1am ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Chiing ta ciing nén lwu ¥ rdng suy thoai 2001 13 dot suy thoai
nhe nhat tr trvdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chuwong 5 cho
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thdy rang bat chap suy thodi, nguwdi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Seattle

07/2007

136

25

-7,1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74

14

27,1

Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006

https://thuviensach.vn



29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh gia & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gilta va tang manh & cudi thap nién 1990. Mtc tang gid 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1é lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Pén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban ludn nhiéu vé
bong bong nha dat, v4i nhitng bai phan tich cho thdy rang tinh trén co s& toan quoc,
gid nha dat by gid c6 vé cao hon so véi nhitng xu huéng truée day "°*-. Nhitng
nghién citu khac lai phti nhan quan diém cho rdang dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong phu nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khéng chéc chiing c6 con ting khong 22~

Gia nha bat dau ngtrng tang & mot so thanh pho tir cu6i nam 2005, trong khi ¢ mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Dau tién, gia nha
chi gidam mat chut, nhung sau dé, do khung hoang tai chinh thang 8/2007, chiing bat
dau tut déc. Cac thanh pho & bd bién phia Bong bi anh hudng nang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidm cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh pho dé van cé sy chénh
léch gitta cac vung. Nhitng ving bi anh hwdng nang né nhat la nhitng khu viee mdi,
thuong la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dwng xong, nhitng nha
xay dung ngung hoat dong, bo lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xay dung va nhitng cong trinh dé dang. Nhitng khu vy lau doi nhung
ngheo nan ciing phdi chiu anh hvdéng ndng vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chdp dudi chudn dé mua nha va bay gio khong thé tra duge ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu ngwdi mua nha dé s&
hitu can nha thit hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thwong bo di va
bd ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngwoi mua méi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 1én bi anh hwdng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhuwng cao dén mic
do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti 1€ gitta gia so
v@i gia thué nha va gia so vdi thu nhap. Ca hai chi so nay da tirng trai qua nhitng chu

https://thuviensach.vn



ky tang gidm tredc day, nhung & thoi ky dinh diém, ching tang 50% so v&i mitc
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu
do). Trudc dot suy thodi thi truong nha dat & thap nién 1980 va dau 1990, cac chi s
nay giam 10% trong sudt chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc trd
lai chu ky cii doi hoi mitc giam gid dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan tridc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
v6i lam phét, va do do, anh hwéng dwong nhu ciing it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang lén rat cham, do do6 viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha dat & My dién ra theo bang liét ké
ma ching ta da duwa ra ¢ chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat l1a né dén qua nhanh
sau dgt suy thoai kinh té 2001. Nhu ta da thay, day la hau qua tryc tiép caa chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét sw sup do cda
bong béng chitng khoén va 1ii suat dai han thdp lam ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Chiing ta ciing nén lwu y rdng suy thoai 2001 13 dot suy thoai
nhe nhat tr trvdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chuwong 5 cho
thdy rang bat chap suy thodi, nguwdi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Seattle

07/2007

136

25

7.1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74
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14

-27,1

Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006

29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dgt diéu chinh gia & dau thap nhién 1990, thi treong tiép héi phuc dan dan &
gitta va tang manh & cudi thdp nién 1990. Mitc tang gida 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1€ lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Dén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban luan nhiéu vé
bong béng nha dat, véi nhitng bai phan tich cho thdy rang tinh trén co s& toan quoc,
gid nha dat bay gid’ c6 vé cao hon so vdi nhitng xu hudng trwde day 2. Nhing
nghién cttu khac lai pht nhan quan diém cho rang dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong pht nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khéng chac chiing cé con tang khong 8L

Gia nha bat dau ngirng tang & mot so thanh pho tir cu6i nam 2005, trong khi & mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Dau tién, gia nha
chi gidam mot chit, nhung sau do, do khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat
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dau tut doc. Cac thanh pho & bo bién phia Bong bi anh hwdng ndang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidam cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6 dé van cé sw chénh
léch gitra cac vung. Nhitng viung bi anh hwdéng nang né nhat la nhitng khu vic mdi,
thwong la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dung xong, nhitng nha
xdy dung ngung hoat dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xdy dung va nhitng cong trinh d&é dang. Nhitng khu vuce lau doi nhung
nghéo nan ciing phdi chiu anh hwdng nang vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chap du6i chudn dé mua nha va bay gid khong thé trd duwgc ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu nguwdi mua nha dé s@
hitu can nha thi¢ hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va
bo ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngwdi mua maGi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 16n bi anh hwdng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhung cao dén mitc
do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti lé giita gia so
vdi gia thué nha va gia so véi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da ting trdi qua nhitng chu
ky tang giam trudc day, nhung & thai ky dinh diém, ching tang 50% so véi mic
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so véGi chi s6 FHFA (xem biéu
do). Trwdc dot suy thodi thi tredng nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi so
nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc trd
lai chu ky cii doi hoi mitc gidm gia dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan trwdc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
vGi lam phat, va do do, anh huwéng duwdng nhw cling it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhdp va tién thué nha tang lén rat cham, do do6 viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha dat @ My dién ra theo bang liét ké
ma chung ta da duva ra & chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat 1a n6 dén qua nhanh
sau dgt suy thodi kinh té€ 2001. Nhuw ta da thay, day la hau qua truc tiép cia chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét sw sup do cta
bong béng chitng khoan va 13i suét dai han thdp lam ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Chiing ta cfing nén Iuu ¥ rdng suy thoai 2001 1a dgt suy thoai
nhe nhat tir trvdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chwong 5 cho

https://thuviensach.vn



thdy rang bat chap suy thoai, ngugi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Seattle

07/2007

136

25

-7,1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74

14

27,1

Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006
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29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh gia & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gitta va tang manh & cudi thap nién 1990. Mtc tang gida 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1€ lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Dén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban ludn nhiéu vé
bong bong nha dat, véi nhitng bai phan tich cho thdy rang tinh trén co sé toan quac,
gia nha dat bay gio c6 vé cao hon so véi nhitng xu huwéng truede day [5_7]‘. Nhitng
nghién ciu khac lai phti nhan quan diém cho rang dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong pht nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khéng chac chiing cé con tang khong o8l

Gia nha bat dau ngirng tang & mot so thanh pho tir cu6i nam 2005, trong khi & mot
sO thanh pho khéc thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Pau tién, gia nha
chi gidam mot chit, nhung sau do, do khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat
dau tut doc. Cac thanh pho & bo bién phia Bong bi anh hwdng nang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidam cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling gidm nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6é dé van c6 sy chénh
léch gitra cac vung. Nhitng vung bi anh hwdéng nang né nhat la nhitng khu viec mdi,
thwong la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dung xong, nhitng nha
xdy dung ngung hoat dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xay dwng va nhitng céng trinh dé dang. Nhitng khu vuc lau doi nhung
nghéo nan ciing phdai chiu anh hwdéng nang vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chap duwdi chudn dé mua nha va bay gio khong thé tra dwgc ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu nguwdi mua nha dé s@
hitu can nha thit hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va
bd ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngwdi mua méi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi ngwdi ¢ thanh pho 16n bi anh hwéng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhung cao dén mic
do nao van dang la mot van dé gdy tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti Ié giita gia so
v6i gia thué nha va gia so véi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da tirng trdi qua nhitng chu
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ky tang giam truwdc day, nhung & thoi ky dinh diém, ching tang 50% so véi mic
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so vGi chi s6 FHFA (xem biéu
do6). Trwdc dot suy thodi thi tredng nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi so
nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc tr&
lai chu ky cii doi héi mc gidm gia dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong cac giai doan tridc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
vGi lam phéat, va do do, anh huwéng duwdng nhw cling it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang l1én rat cham, do dé viéc diéu chinh gia phai thyc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong bong nha dat & My dién ra theo bang liét ké
ma chung ta da dwa ra & chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat 1a né dén qua nhanh
sau dgt suy thodi kinh té€ 2001. Nhuw ta da thay, day la hdu qua truc tiép cua chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét su sup do cuia
bong béng chitng khoan va 13i suét dai han thap lam ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Ching ta cfing nén lwu ¥ rdng suy thodi 2001 14 dot suy thoai
nhe nhat tir trudc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong dugc mo ta trong chwong 5 cho
thay rang bat chap suy thoai, nguwoi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Seattle

07/2007

136

25

7.1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74
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14

271

Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006

29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh giad & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gitta va tang manh & cudi thap nién 1990. Mitc tang gia 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1é lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Pén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban ludn nhiéu vé
bong bong nha dat, v4i nhitng bai phéan tich cho thdy rang tinh trén co s& toan quoc,
gid nha it bay gid' c6 vé cao hon so véi nhitng xu huéng trugc day "> -, Nhitng
nghién ctiu khac lai phti nhan quan diém cho rang dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong phu nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khong chac ching c6 con ting khong 22

Gia nha bat dau ngtrng tang & mot so thanh pho tir cuéi nam 2005, trong khi ¢ mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Dau tién, gia nha
chi gidam mat chut, nhung sau dé, do khing hodng tai chinh thang 8/2007, chiing bat
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dau tut déc. Cac thanh pho & bd bién phia Bong bi anh hudng nang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidam cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6 d6 van c6 sy chénh
léch giita cac ving. Nhitng vung bi anh hwdéng nang né nhat la nhitng khu vic mdi,
thuong la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dwng xong, nhitng nha
xdy dung ngung hoat dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xay dung va nhitng cong trinh dé dang. Nhitng khu viuc lau doi nhung
nghéo nan ciling phai chiu anh hwdng nang vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chap dudi chudn dé mua nha va bay gid khong thé tra duwoc ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu nguwdi mua nha dé s@
hitu can nha thit hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thwong bé di va
bé ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim nguwdi mua mdi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha di lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 16n bi anh hwéng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhung cao dén mic
dd nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Biéu d6 7.1 thé hién ti 1€ giita gia so
v@i gia thué nha va gia so vdi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da tirng trai qua nhitng chu
ky tang gidm tredc day, nhung & thoi ky dinh diém, ching tang 50% so v6i mitc
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu
do). Trudc dot suy thodi thi trudng nha dat & thap nién 1980 va dau 1990, cac chi s
nay giam 10% trong sudt chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc trd
lai chu ky cii doi hoi mitc giam gid dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan tridc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
v6i lam phét, va do do, anh hwéng duwong nhu ciing it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang lén rat cham, do do6 viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc gidm gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha dat & My dién ra theo bang liét ké
ma ching ta da duwa ra ¢ chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat la né dén qua nhanh
sau dgt suy thoai kinh té€ 2001. Nhu ta da thay, day la hau qua tryc tiép caa chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét sw sup do cda
bong béng chitng khoén va 1ii suat dai han thdp 1am ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Chiing ta ciing nén lwu ¥ rdng suy thoai 2001 13 dot suy thodi
nhe nhat tr trvdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chuwong 5 cho
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thdy rang bat chap suy thodi, nguwdi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Seattle

07/2007

136

25

7.1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74

14

-27,1

Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006
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29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh giad & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gitta va tang manh & cudi thap nién 1990. Mitc tang gia 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vdi ti 1é lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Pén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban ludn nhiéu vé
bong bong nha dat, v4i nhitng bai phéan tich cho thdy rang tinh trén co s& toan quoc,
gid nha dat bay gid c6 vé cao hon so v6i nhitng xu hwéng treée day 2. Nhitng
nghién ctu khac lai phti nhan quan diém cho rdng dang c6 hién twgng bong bong,
nhung khong phu nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khéng chéc chiing c6 con ting khong 22~

Gia nha bat dau ngtrng tang & mot so thanh pho tir cuéi nam 2005, trong khi ¢ mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Pau tién, gia nha
chi gidam mat chut, nhung sau dé, do khung hodng tai chinh thang 8/2007, chiing bat
dau tut doc. Cac thanh pho & bo bién phia Bong bi anh hudng nang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidm cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6 d6 van cé sy chénh
léch gitta cac vung. Nhitng ving bi anh hwdng nang né nhat la nhitng khu viee mdi,
thudng la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dwng xong, nhitng nha
xay dung ngung hoat dong, bo lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop them vao mé
ké hoach xdy dung va nhitng cong trinh dé dang. Nhitng khu vyc lau doi nhung
ngheéo nan ciling phai chju anh hwéng nang vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chdp duéi chudn dé mua nha va bay gio khong thé tra dugc ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu ngwdi mua nha dé s&
hitu can nha thit hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thwong bé di va
bé ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngudi mua mdi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 16n bi anh hwdng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gia qua cao & thoi diém dinh, nhung cao dén mic
do nao van dang la mot van dé giy tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti 1é giita gia so
v@i gia thué nha va gia so vdi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da tirng trai qua nhitng chu
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ky tang gidm trwdc day, nhung & thoi ky dinh diém, ching ting 50% so v&i mic
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so vé6i chi s6 FHFA (xem biéu
do). Truwdc dot suy thodi thi treong nha dat & thap nién 1980 va dau 1990, céac chi s
nay giam 10% trong sudt chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc trd
lai chu ky cii doi hoi mic giam gid dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan tridc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
v6i lam phét, va do do, anh hwéng dwong nhu ciing it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang lén rat cham, do do6 viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc gidm gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha dat & My dién ra theo bang liét ké
ma ching ta da dva ra ¢ chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat 1a né dén qua nhanh
sau dot suy thodi kinh té€ 2001. Nhu ta da thay, day la hau qua truc tiép cta chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé gidi quyét sw sup do cda
bong béng chitng khon va 13i suét dai han thdp 1am ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Chiing ta ciing nén lwu ¥ rdng suy thoai 2001 1a dot suy thoai
nhe nhat tr trvdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chuwong 5 cho
thdy rang bat chap suy thoai, nguwdi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Seattle

07/2007

136

25

7.1

Chicago

09/2006

96

45

-11

Detroit

12/2005

74
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14

-27,1

Case-Shiller 20

07/2006

75

-18

Case-Shiller

cho tat ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gia tiéu dung

06/2006

29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot diéu chinh gia & dau thap nhién 1990, thi treong tiép hoi phuc dan dan &
gitta va tang manh & cudi thdp nién 1990. Mitc tang gida 134% trong vong 10 nam
tinh dén 2006 it hon so v&i nhiéu nwéc khac, nhung lai qua cao so vai ti 1€ lam phat
gia tiéu dung chi & 29%. Dén tredc nam 2002, ngwoi ta bat dau ban luan nhiéu vé
bong béng nha dat, v4i nhitng bai phan tich cho thdy rang tinh trén co s& toan quoc,
gia nha dat bay gid’ c6 vé cao hon so vdi nhitng xu hudng trwde day 2. Nhitng
nghién ctu khac lai phti nhan quan diém cho rang dang c6 hién twgng bong boéng,
nhung khong pht nhan rang gia sé tiép tuc tang trong vong 5 nam tdi va dén 2006-
2007 thi khéng chac chiing cé con tang khong o8l

Gia nha bat dau ngirng tang & mot so thanh pho tir cu6i nam 2005, trong khi & mot
sO thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén nam 2007. Dau tién, gia nha
chi gidam mot chit, nhung sau do, do khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat
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dau tut doc. Cac thanh pho & bo bién phia Bong bi anh hwdng nang né nhat, bao gom
Los Angeles, San Francisco va San Diego gidam cyc manh, cd Miami va Las Vegas
cling giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhitng thanh ph6 dé van cé sy chénh
léch gitta cac vung. Nhitng ving bi anh hwéng nang né nhat la nhitng khu vie mdi,
thudng la vung ngoai 6. Mot s6 vung tham chi con chwa xay dwng xong, nhitng nha
xay dung ngung hoat dong, bo lai mot vai can nha vira hoan thanh, gop thém vao mé
ké hoach xdy dung va nhitng cong trinh d&é dang. Nhitng khu vue lau doi nhung
nghéeo nan ciing phdi chiu anh hwdéng ndng vi ngwdi mua nha st dung tién cho vay
thé chap dué6i chudn dé mua nha va bay gid khong thé trd dugc ng. O Miami, Las
Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los Angeles), nhiéu nguwdi mua nha dé s@
hitu can nha thit hai hodc dé dau co. Khi gia giam, cac nha dau co thwong bé di va
bo ca tién coc, khién nhitng cong ty xay dung chat vat di tim ngwdi mua maGi. Moi
chuyén tiép tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi nguwdi ¢ thanh pho 16n bi anh hwéng, it nhat cling & mot mic
do nao do.

Chac chan la nha dat da bi dinh gid qua cao & thoi diém dinh, nhung cao dén mitc
d6 nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Biéu do 7.1 thé hién ti 1€ gitta gia so
vdi gia thué nha va gia so véi thu nhap. Ca hai chi s6 nay da ting trdi qua nhitng chu
ky tang giam truwdc day, nhung & thai ky dinh diém, ching tang 50% so véi mic
binh quan ma Case-Shiller dwa ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu
do). Trwdc dot suy thodi thi trudng nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi so
nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém lan nay, viéc tr&
lai chu ky cii doi héi mc gidm gia dén tan 50% theo chi s6 Case-Shiller va 30%
theo chi s6 FHFA. Trong céc giai doan truéc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung
vGi lam phat, va do do, anh huwéng duwong nhw cling it hon. Tuy nhién lan nay, thu
nhap va tién thué nha tang l1én rat cham, do dé viéc diéu chinh gia phai thyc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA PAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong bong nha dat & My dién ra theo bang liét ké
ma ching ta da dva ra ¢ chwong 1. Diéu bat thwong duy nhat la né dén qua nhanh
sau dgt suy thodi kinh té€ 2001. Nhuw ta da thay, day la hdu qua truc tiép cua chinh
sach 1ai suat thdp ma Chu tich Fed Greenspan dwa ra dé giai quyét su sup do cua
bong béng chitng khoan va 1ai suét dai han thdp lam ting tiét kiém & chau A, sau d6
1a bong béng & chau A. Ching ta cfing nén lwu ¥ rdng suy thodi 2001 14 dot suy thoai
nhe nhat tr trrdc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong duge mo ta trong chuwong 5 cho
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thay rang bat chap suy thoai, nguwdi ta van tiép tuc tin twdng rang gia nha dat sé tiép
tuc tang sau 6 hay 7 nam tang manh.

Hién twgng dau co dién ra & khap noi, dac biét trong giai doan 2003-2006, nhung
c6 mot s6 vung, chiing dién ra tredc d6. Cach dau co dé thay nhat la cac dy an chung
cw va khu nha @, khi ma ngwdi ta chi can bo ra mot chat tién dat coc, réi chd minh
phat Ién khi nha dugc xay xong. Mot so6 nha dau co kiém tién ¢ mot thanh phd, sau
dé chuyén dén mot thanh pho khac. Vi du nhw nhitng ai da kiém 10i dwgc ¢ Hawaii
hay California thi sau dé sé rat tich cuc tham gia vao thi truong ¢ Las Vegas, sau nita
la Phoenix. Lwgng cau 1én tt nhitng nguwdi mua nha dé ¢ va nhitng nha dau tw da day
manh viéc kinh doanh va xay dwng nha dat, bat dau tao ra co hoi lam an I6n cho
nhitng thau xdy dyng. S6 nha méi xay tang dén mitc trén 2 triéu nam 2003 va git
nguyén dén tan nam 2006. Gia c6 phiéu cta cac cong ty xay dung 16n tang manh. Vi
du nhw ¢6 phiéu ctia cong ty Toll Brother, von dwgc mua ban ¢ mic gia $5-10 &
nhitng nam 1990, tang 1én dén $58 vao thang 7/2005, trwdc khi gidam xudéng con $20
nam 2007.

Viéc ban nha cho cac nha dau co khién viéc tai trg cho nhitng dv an 16n tré nén dé
dang hon; nhung sau mot thoi gian, cac cong ty xay dung trd nén than trong hon véGi
diéu do6 bdi vi lo sg rai ro c6 qua nhiéu nguwdi hiy hgp dong néu nhw thi trudng thay
doi. Do d6, nhiéu cong ty xay dung da 4p dung cac bién phap chong dau co nhw ti
ch6i ban qua mot can ho cho bat ky ngwoi mua nao, cdm khong duwgc ban nha cho
dén khi hoan tat, yéu cau dat coc nhiéu, hodc cam cho thué. Tuy nhién, trong mot thi
treong soi dong, luén ludn c6 dau hiéu cua sy dién cuéng cia ngwdi mua. Vi du nhw
nam 2004, t0 Washington Post viét mot bai vé viéc nhitng ngwdi mua nha &
Arlington, Virginia cam trai qua dém dé dugc xép hang dau tién vao mua nha.
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O MY, ciing nhu & Anh, c6 rat nhieu cudc tranh ludn vé nhitng thay déi trong cau
tric cau nha dat, lién quan dén nhap cw va mitc do tang trwdng nhanh cta s6 lwgng
ho gia dinh. Viéc thé hé bung n6 dan s6 (baby-boomer, nhithg ngudi sinh sau Chién
tranh thé gigi thit IT) sap dén tudi vé huu cling dugc dwa ra lam mot trong nhitng ly
do khién cho thi treong phét trién manh dén vay. Pong thdi c6 mot lan séng chuyén
sang kinh doanh nha dat nhw 1a mot khoan dau tw thay thé cho chitng khoan.

Lai sudt tiét kiém tré nén thap cling la mot dac diém cua bong béng. N6 giam
xuong 2% & cubi thoi ky bung n6é chitng khoan va gidm xu6ng nhiéu hon & nhitng
nam sau d6. Lam phat gia tiéu dung giam bdt trong sudt thoi ky bong bong va chinh
sach tién té ndi long cho dén tan 2006. Lai suat cho vay thé chap & My binh quan
vao khodng 7-8% trong su6t hau hét thap nién 1990, nhung giam xudng duédi 6% &
giai doan 2002-2004.

Nhu thuwong 1€, cac nha dau tw méi 6 at kéo vao thi treong, chang han nhw dau tw
vao dich vu cung cap nhitng hoi thdo vé viéc lam thé nao dé lam giau bang nha dat.
Pong thoi ngudi ta cling quan tam nhiéu dén cach truyén thong hon, cling giong nhw
0 Anh, vGi nhitng chwong trinh TV v6i dong tit moi goi nhu Flip this House, Double
Agents , hay Property Virgins . Tap chi Fortune thong ké rang c6 dén 86 cudn sach
vé dau tw bat dong san da dwoc xuat ban nam 2004.
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Tuy nhién, diéu ma bong béng nha dat & My khac so véi nhitng nwéc khac 1a cach
ma nguoi ta tai trg cho viéc mua nha. Cé 1€ bdi vi nganh tai chinh ¢ My it bi kiém
soat hon bat ky noi nao khac, hodc cé thé bgi vi van héa doanh nghiép M¥ nang
dong hon, s phat trién 0 at cia cac san pham cho vay md&i la mot phan chu yéu cua
cau chuyén vé nuwdc My. Tat nhién, cling chinh sy bung n6 vé san pham cho vay méi
nay, dac biét la s that bai cia viéc cho vay dudi chuan da truce tiép dan dén khing
hoang tai chinh va tré thanh cau chuyén 1én cta nén kinh té thé gidi.

BUNG NO CHO VAY MUA NHA

Vi cac ngan hang, viéc bung n6é cho vay nha dat dau nhitng nam 2000 la diéu hét
strc tot dep, mot nguon lgi nhudn va tang truedng 16n, chi cé thé so sanh vdéi viéc
bung nd cho vay cac quy dau co. Tong dv ng thé chap & My tang hon gap doi tw
2000 dén 2007, tir 4,8 ngan ti 1én 10,5 ngan ti USD. Ti 1 tang tredng hang nam la
11,8%, bo rat xa ti 1é tang tredng GDP von chi c6 5% trén danh nghia. Két qua la, ti
1é cta dv ng cho vay thé chap tang tir 48% cua tong GDP lén 75% nam 2007. Viéc
tang trwdng tin dung la nguyén nhan, dong thoi cling la két qua cua viéc tang thu
nhap tr gia nha dat. Gia nha tang, ngudi vay tién can ngay cang nhiéu khoan vay thé
chap dé mua tai san, trong khi d6 nhitng nguwoi dang s@ hitu nha thi tranh tha lgi thé
gia nha cao hon va lai suat thap hon dé vay thém. Nhung néu cac ngan hang khong
san sang cho vay, gia nha khong thé tiép tuc tang. Piéu nay da qua r6 rang & giai
doan 2006-2008 khi cac ngan hang ngung cho vay.

Tuy nhién, khéng phai chi c6 moi toc do tang cho vay nha dat la diéu bat thuwong.
Mot diéu khac cling kha néi bat la cach ma thi treong bién doéi bdi tac dong cua
nhitng nguwdi cho vay mdi, nhitng ky thuat cho vay mdi, & cap do nguoi di vay va
dén tat ca nhitng yéu t0 lién quan dén khoan tin dung. Ngay bay gid, ngudi doc c6
thé da nhan ra rang day la mot dau hiéu c6 dién cua bong béng. Nhitng nha cho vay
m&i va nhitng ky thuat tin dung mdi thwdng rat quan trong bdi ching pha v& nhitng
hang rao gi¢i han ma cac co quan luat phap hoac bo phan quan ly rai ro ctia ngan
hang dwa ra nham ngan ngtra cho vay qua mirc. Ngay ca khi cac co quan quan ly
nhan thitc duwge van dé, ho thuwong van hanh dong mot cach qua chdm chap trong
viéc ngan can cac t6 chitc tin dung thye hién cac khoan tin dung méi. Trong su kién
bong bong & My, co quan quan ly chinh la Cuc dy trit Lién bang My do Alan
Greenspan lam Chu tich lya chon giai phap than trong la khong can thiép. Greenspan
chao don nhitng sang kién méi nhe mé rong quyén s@ hitu nha cho mot nhém ngudi
va khién cho rti ro tin dung dwgc phan tan. Quan diém nay c6 thé 1a sai lam 16n nhat
cua Ong ta.
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Nhiéu nam trwdc, cho vay thé chap dwgc giam doc cac ngan hang chap nhan va
hau hét dugc ghi nhan vao bang can doi tai chinh ctia ngan hang, cho nén néu mot
chu nha nao dé6 khong tra dugc ng, ngan hang sé bi 16. Tuy nhién & thap nién 1990,
mot hién twgng pho bién l1a cac ngan hang tao ra cac khoan cho vay thé chap, nhung
khong gilt n6 trong bang can doi ké toan ctia minh ma thwong ban lai khoan ng do
cho Fannie Mae hodc Freddie Mac.

Quoc hoi lap ra Cong ty qubc gia tai trg thé chap (Federal National Mortgage
Corporation - Fannie Mae) vao nhitng nam 1930 dé cho nguwdi My c6 thu nhap thap
vay tién, bang cach dong y mua lai khodn ng tir ngan hang cho vay. Nam 1970, mot
to0 chitc khac, Cong ty quoc gia tai trg dia 6c (Federal Home Loan Mortgage
Corporation — Freddie Mac), duwgc thanh 1ap véi cing muc dich va dé canh tranh véi
Fannie Mae.

Nhitng t6 chitc nay, cling dwgc biét dén la nhitng doanh nghiép dugce Chinh phu
tai trg (Government-Sponsored Enterprises — GSE), hodc chi don gian la cac co quan
Chinh phu, hodc tv duy tri cac khoan cho vay nay, stt dung von tir viéc phat hanh trai
phiéu, hoac bién chiing thanh “trai phiéu dugc bao dam bang thé chap” (mortgage-
backed securities — MBS) va ban lai cho cac nha dau tw. Cu6i thap nién 1980, ho da
mua dén 30% cac khoan vay thé chap méi, nhung viéc phat trién thém bi gidi han
bdi kha nang thu hit von ctia ho. Do d6, nam 1989, Quéc hoi thye hién nhitng thay
doi mang tinh k¥ thuat khién cho Freddie and Fannie tré nén hap dan hon doi véi
nha dau tw, chang han nhu cho phép ho tao ra nhitng loai trai phiéu véi mic do rai ro
va thu nhap khac nhau. Trong khi do, cac co quan quan ly cho phép cac quy huu tri
(pension funds) va cac quy twong ho (mutual funds) xép loai cac khoan ng cta
Fannie la rai ro thap. Két qua cua nhitng thay doi nay la Freddie va Fannie phat trién
mot cach nhanh chéng, mua lai cang ngay cang nhiéu khoan ng. Tinh dén cu6i nam
2003, phan tham gia cia ho trong cac khoan ng thé chap thong thwong tang hon gap
doi, 1én dén 70%. Dé dwgc mua ban, cac khodn ng nay phéi phu hgp v6i mét so tiéu
chuan nhat dinh. Cu thé 1a quy m6 cua khoan vay ma ho mua bi Qudc hoi gidi han
v6i mic t6i da tang dan 1én dén hon 417.000 USD. Bong thoi, néu nhw mot khoan
vay co ti 1€ tién vay trén gia tri nha (loan-to-value) 16n hon 80%, phan vuot troi dé
sé phai duwgc bao hiém.

Khi gia nha ctt tiép tuc bung nd, ngwoi ta bat dau tang nghi ngd rang nhitng yéu to
bdo dam cho cac khodn vay thé chap cang ngay cang dwgc ndgi long. Mot cude diéu
tra cac chuyén gia tham dinh cho vay dwoc thyc hién nam 2003 sé cho thay ro diéu
nay. Ba phan tu s6 ngwoi duwge hdi mot cach ngau nhién tra 16i cac nha nghién citu

https://thuviensach.vn



rang trong su6t nam qua ho chiu sitc ép tir phia ca ngwoi moi gidgi lan nhan vién tin
dung dé “dat dwgc mot gia tri cho vay nao d6”. Va néu ho lam ngo trudc sic ép nay,
ho sé gdp phai rui ro la sé mat co hdi lam an. Mat tha thuat chung dugc st dung la
thu xép san (pre-comping), trong dé nhan vién tin dung hoéi tredc nguwdi tham dinh
liéu ho c6é thé tham dinh dugc gia tri twong (tng ctia mot tai san dé dat dwgc mot gia
tri cho vay nhat dinh nao d6 khong. Néu ngwoi tham dinh t6 ra nghi ngd, nhan vién
tin dung sé tim mot chuyén vién tham dinh khac. Trong s6 nhitng nhan vién tham
dinh trd 16i rang ho chiu sic ép, 48% ndi rang ngudi ta yéu cau ho dinh gia tai san
cao hon 1-10% gia tri thyc té ctia n6, trong khi 43% néi rang con s6 nay & khoang
11-30% ",

Tt khodang nam 2003 cac céng ty nay (Freddie va Fannie) bat dau tham gia it hon
vao thi truong cho vay thé chap. Mot phan la do ho khong cho vay, cling khong bao
lanh cho cac khoan ng 16n, va cung vdi viéc gia nha tang cao, ho budc phai dirng
ngoai cudc choi trén nhiéu khu vire. Bong thoi, ho cling khong c6 gang dé giai ngan
cho nhitng nguwdi cé diém danh gia tin dung thap, cho du ho c6 xuat xi¢ tir chinh sach
New Deal ctia thap nhién 1930. Thém vao dd, nhitng thac mac doi véGi sy bat thwong
trong cong tac ké toan nam 2003-2004 c6 nghia la cac co quan quan ly da budc ho
phdi gidm b6t quy mo cho vay mdi trong mot thoi gian. Nhitng nha cho vay tw khu
vue tw nhan mau chéng nhdy vao 1ap khoang trong nay cta thi treong tin dung. Cac
ngan hang trong khu vic tang cwong cho vay thé chap, nhung ciing c6 nhiéu dinh
ché tai chinh duwgc sap nhap, chuyén vé viéc cung cap cac khoan tin dung bat dong
san cho nhitng nguwdi khong phu hgp vai tieéu chuan cho vay thé chap & hai t6 chic
trén. Cac dinh ché tai chinh nay thwdng s dung cung mot cach “cho vay va phan
ph6i” dwgc cdc ngan hang phat trién dé st dung Freddie va Fannie nhw nhitng nha
bao lanh, nhwng bay gio véi tieu chuan cho vay rong rai hon.

Thay vi yéu cau khach hang phéi c6 diém danh gia tin dung cao, kiém tra mot
cach chi tiét va can than bao cao thu nhap va doi dat coc mot so tién that 16n, thuwong
la 20%, nhitng nguwdi cho vay méi yéu cau it hon nhiéu. Nhitng nguoi vay dudi
chuan, dugc dinh nghia la nhitng ngudi di vay c6 diém danh gia tin dung thap, nhan
thay rang ho bi... chéo kéo dé vay. Viéc cho vay do6i véi nhitng ngudi c6 diém so tin
dung thap khong phai la diéu gi méi mé, nhuwng nam 2004, n6 phat trién qua nhanh.
Twr 3-5% cta toan bd khoan vay thé chdp & giai doan 2001-2003, cho vay duéi
chuan tang lén dén hon 10% nam 2004 va 15% nam 2005-2006. Mot loai tin dung
khac, Alt-A, cling tang manh & thoi diém dé va nhanh chéng chiém hon 10% tong
du ng cho vay thé chap. Alt-A dé cap dén nhitng khoan vay ma ngudi vay tién co thé
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c6 diém s6 tin dung cyc tot nhung hoan toan khong dat nhitng yéu t6 khac cua tiéu
chuan dam bdéo rui ro tin dung, vi du nhu ho ti x4c nhan thu nhap. Chinh kiéu vay
Alt-A nay khién cho “cac khoan vay déi trd” va “cac khoan vay Ninja”, trong do6
nguoi ta duge cho vay bat ké la nguwdi khong cé thu nhap, khong nghé nghiép va
khong tai san gi hét, tang 1én dén mitc xau nhat. Trong khi mot s6 nguwdi di vay c6
thé san long noéi doi, thi dong thoi ciing c6 nhitng bao cdo cho thdy rang ho duwgc
khuyén khich doéi tra vi nhitng nguwdi moi gidi cho vay dugce tra hoa hong trén cac
khodan vay. Néu khong ai kiém tra thi ct ké n6. Tham chi ngay ca khi nguwdi cho vay
yéu cau chitng tir thi & thoi diém dé, ngwoi ta rat dé kiém duwgc mot ban sao cua
phiéu tinh lwvong trong rat chuyén nghiép & trén Internet. Vay dwéi chuan va Alt-A
dwong nhw rat hap dan déi véi nguoi cho vay bai nguwai vay tién tra 1ai sudt cao hon
la cac khoan vay thé chap thong thwong, do dé, cho du mot s6 nguwdi vay tién khong
tra dwgc no thi 1ai suat cao c6 thé gitp ho bu dap khoan tién 16 do.

Sau d6, nhitng ngudi cho vay tién mot buwéc xa hon. Thay vi yéu cau nhitng nguoi
vay tién c6 rui ro cao hon nay tréa 1ai suat cao, nhitng ngudi cho vay chao mét mitc
13i suat dau tién thap (teaser rate) cho mot hay hai nam dau. Tan dung lgi thé cua
mtrc 1ai sudt co ban thap, nhitng nguwdi cho vay c6 thé chao miec 1ai suat thap hon 5%
so v6i cac khoan cho vay thé chdp thong thwong, tham chi d6i khi con thap hon.
Dbiéu kho khan cudi cung khi giai doan dau qua di, khoan vay sé duwgc xac 1ap lai mot
mttc 1ai suat cao hon nhiéu, thwong la 8% hodc hon. Sau dé, vin vao cé rang ngudi
cho vay da khong cung cdp thong tin chinh xac, ngudi ta sé noéi rang ho khong hé
biét sb tién phai trd lai tang nhiéu dén vay. Mot s6 ngwoi khéc thi bi thuyét phuc rang
khi khodn vay nay dén thoi han thay doi 1ai suat, ho cé thé thay thé né6 bang mot
khodn vay ré hon hodc lap lai thoi ky 1ai suat thap ban dau.

Cach cho vay ciing thay doi. Cho vay thé chap véi 1ai suat diéu chinh (adjustable-
rate mortgage) tré nén pho bién hon, cac khoan vay chi trd 1di cling vay. Chting lam
giam sO tién ma ngwoi di vay phdi tra hang thang. Nhiéu san pham tin dung md&i
dwgc tung ra thi treong, va san pham té hai nhat c6 1é 1a cac khodn vay “quyén
chon” (option mortgage), trong d6 nguwdi vay cé quyén tra khoan tién nao ho muodn,
giong nhu trong trudng hop thé tin dung. Ho chi can trd khoan tién t6i thiéu va phan
con lai tiép tuc dwgc tich 1dy.

C6 hai diéu khién nhitng chuyén nay xdy ra. Thi nhat 1a hau hét moi ngudi déu tin
rang gia nha sé tiép tuc tang 1én cao hon nita, hodc té nhat giir nguyén, do do6 ho sé
khong gap nhiéu rai ro. C6 vo s6 bai viét, it nhat tir 2002 tré di, lo lang vé bong béng
nha dat, vdy ma diéu dang ngac nhién la rat nhiéu nguwdi van lac quan. Nhung véi
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moi bai bao hay moi nghién cttu ndi rang c6 thé dang c6 rac roi, thi sé c6 nhiéu bai
khac néi ring bong béng khong nghiém trong va du sao thi gia cling van khong
giam, chi tang cham lai th6i. Va sau moi bai bao bay té s lo lang vé bong béng, gia
nha van tiép tuc tang 1én. Ngwoi mua nha, nguwdi cho vay, ngudi moi gidi cho vay, va
ngwoi tham dinh tin dung hau nhw déu da két luan rang khong phai lo lang gi hét.
MGt vai ngwoi coi bong bong la co hoi dé kiém tién va sau d6 ho sé thoat ra trudc
khi n6 sup d6. Nhitng ngudi khac, kha pho bién trong giai doan bong béng, lo sg
rang néu ho khéng hanh dong ngay, ho sé khong bao gio c6 thé sé hitu mot can nha.
Ly do thi¢ hai gay nén sy phat trién 6 at cia cac san pham tin dung mgi chinh la viéc
ngwoi ta nhan thay nhitng nha dau tw mdéi dang nam gitt cac khoan cho vay thé chap
nay st dung nhitng k¥ thuat va phuwong tién tai chinh méi nhe CDO (collateralized
debt obligation - nghia vu ng c6 thé chap) hay SIV (structured investment vehicle -
cong cu dau tw két cau)

Su két hop cda viéc ngwdi mua kién quyét tham gia vao bong béng, cha nha thi
muon hién thye héa gia tri tang 1én ctia can nha cia ho, va nha dau tw thi tim kiém
cac khoan ng thé chap vi dé la mot khoan dau tw an toan va c6 lgi da dan dén sy phat
trién 6 at clia cac khoan ng va cudi cung la xdy ra khing hodng tai chinh. Trong
chwong tdi, ching ta sé quay trd lai ban vé cac “di chitng” ctia bong bong nha dat
nhuw 1am dién dao hé thong ngan hang va khién ngudi tiéu diing mic ng qua nhiéu. O
chwong cudi, ching ta sé quay lai tim hiéu xem gia nha dat & My cudi cung c6 thé
giam dén mirc nao trwde khi bong béng xi hoi va no sé twong tac thé nao vGi toan bo
nén kinh té.

56 C 1o s R N Cs L Lrs X I
. Hai chi s6 nay tinh trén nhitng thi truong c6 chut khac nhau va con sé chinh

xac (ca trong thoi ky bung né va bong bong v&) thi nam dau dé gitta hai chi s6 nay.
Chi s6 caa Chinh phu dugc tong hgp bdi FHFA (Co quan tai chinh nha dat lién
bang), co quan da tirng so sudt trong treong hgp ctia Freddie Mac and Fannie Mae.
Vi thé, n6 chi bao gom nhitng tai sdn mua bang “nhitng khoan vay thé chap phu
hop”, nhitng khodn vay dugc cung cap hodc bao lanh béi Freddie and Fannie. Do do,
no6 da bé qua hau nhw toan bo nhitng khoan vay duwdi chuan va nhitng khoan vay Alt-
A, cling nhw nhitng tai san cao cdp ma dé mua dwgc nd, nguwdi ta phai vay nhitng
khodan tién vugt han mic hop 1€ (hién tai 1a $417,000). N6 cling khong tinh dén
nhitng tai sdn mua ban khong can vay tién. Chi s6 FHFA do d6 danh gia thap ca mic
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tang gia ctia giai doan 2000-2006, gdy ra béi cho vay dwéi chuan, cho vay Alt-A,
nhitng khodn cho vay 16n va do dé, cling danh gia thap su giam stt cua gia nha dat.
Nguwoc lai, chi s6 Case-Shiller (¢ day la chi s6 toan quoc tinh theo quy) lai danh gia
qua cao ca viéc tang va giam gia. Chi so6 Case-Shiller danh gia thap ti trong ctia khu
vue Trung My, dac biét la nhitng ving ngoai 6 va nhitng thi xa nho. Bong thai, ho
danh gia mitc do anh hwéng theo gia tri, do d6 viéc bung n6 va bong béong v& & thi
trrong tai san cao cdp & California, Florida va mét s6 ving khac ctia Péng Bac c6
anh hwéng 16n hon. Nhin chung, dwong nhw mitc do tang va giam gia nha dat déu
gan v6i mic wdc tinh ctia Case-Shiller hon la mitc wéc tinh ctia Chinh phu.

7= John Krainer, “Bong béng nha dat”, Economic Letter , s6 200306, ngay
7/3/2003, Cuc dy trit San Francisco. Bai nghién cttu xem xét chi s6 gia nha so véi
gia thué nha va nhan thay rang ching da dugc dinh gia qué cao, binh quan khodng
11%, tinh dén Quy III nam 2002. Con s6 nay cao hon mét chit so véi con s6 wéc
tinh cia Ngan hang Trung wong Tay Ban Nha trong chuong 5. Nhung voi xu huéng
tang gia nha va gia thué nha tir thoi diém do, téi wdc tinh rang ching sé duwgc dinh
gia cao hon thuc té 40% tinh dén gitta nam 2006. Lwu y rang chi s6 gia nha dat &
trong hau hét cac nghén citu va ca trong nghién citu nay déu tir Phong Tai chinh nha
dat Lién bang (FHFA, trwdc day goi la OFHEO). Xem thém thong tin trén trang web
www.fhfa.gov.

8L Marc Labonte, Gid nha ddt & New York: Liéu c6 phdi bong bong dang dién
ra?, Bao cao gwi Quoc hoi, 16/3/2003.

%2 Kenneth Harney, “Nha dat toan qudc: nghién cttu cho thdy nhitng nguwdi tham

dinh bi ép phdi dinh gia cao”, Detroit Free Press, 14/09/2003.

https://thuviensach.vn



8. KHUNG HOANG TAI CHINH VA NO CUA CAC HO
GIA DINH

Trong chwong trudc ching ta da thdy viéc bung no cho vay tai Hoa Ky vira la
nguyén nhan va vira la nan nhan ctia bong bong nha dat nhw thé nao. Bong béng tai
Anh, bong béng tai Tay Ban Nha, Ireland va rat nhiéu nwéc khéac trén thé gigi cling
déu bat nguon tir nguyén nhan nay. Gia nha dat giam va tinh trang tha noi cho vay
chdm d@t. Véi cac ngan hang, niém lac quan rang tai sdn nha dat tang cao va thdi ky
bung n6 cho vay nay khong con nita, thay vao dé la hang loat cac moi lo ngai. Cac
ngan hang dang phai vat 16n dé giai quyét lwgng ng xau khong 16 trén bang can doi
ké toan va, trong mot vai treong hgp ho da that bai hoan toan. Mot vai ho gia dinh
budc phai chiu bi tich thu tai sdn va/hoac déi mat véi tinh trang suy kiét tai chinh.
Vi cac gia dinh con c6 thé tiép tuc trd ng, thi khoan vay thé chap d6 khong con la

60 \ ~ o A N Y /e > 3 =
» [_]-’ tra thé chap nay khong con la cach nham gia tang

mot “rac roi dwgc mong doi
tai sdn va gay dung thoi ky vé hru an toan. Nguoce lai, n6 tré thanh ganh ndang phai
thanh todn ma khong c6 nhiéu hy vong vé lgi ich lau dai. Biém ngodt chinh la cudc
khung hodng tai chinh vao thang Tam nam 2007.

NGUON GOC CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH

Moi ngudi doi khi néi vé khung hodng tai chinh nhw 1a két qua cda sy bung né tin
dung thong thwong, chi khong lién quan nhiéu téi nha dat. Véi t6i suy nghi nay
dwong nhw da béd qua mot nhan té quan trong. Cude khing hodng la két qua truc tiép
do da cho vay thé chap qua nhiéu. Hau qua ctia tinh trang nay ap dén khi bong bong
nha dat bung n6. Nhung van dé cang tram trong hon va lan ra toan thé gi6i khi qua
nhiéu thé chap bi chitng khoan hoéa thanh chithg khoan dwgc dam bao bang thé chap
(mortgage-backed securities - MBS), té hon nita 1a mot so6 thé chap chuyén thanh cac
co cau kha phirc tap dwgc goi la CDO (Collateralized debt obligations -Nghia vu ng
duwgc dam bao bang thé chap) ma rat it ngwdi hiéu vé né. Hang loat cac ca cwoc day
rai ro khac do céc t6 chitc tai chinh st dung cac hinh thitc phéi sinh va cac co cau
khac, dac biét 1a CDS (credit default swaps) (hoan déi vi wéc tin dung, mot ca cuwoc
lién quan tGi trai phiéu cia t6 chitc) va cac CDO toéng hgp (trong trudng hop co cau
khong gitt chitng khoan) tiép tuc khién van dé trd nén khing khiép hon. Theo cac
61

quy tac ké toan hién dai “dinh gia theo thi treong” e ngan hang phai ngay lap
ti'c phan anh mitc ton that dy doan vdi cac chitng khoan nay, tham chi trwde khi cac
khodn ton that xdy ra. Vao nam 2007-2008 hang triéu nguwdi My mdc du chwa roi
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vao tinh trang khong thé tra thé chdp nhung cac ngan hang da phai chiu thua 16 do
thi trwong cho rang ho sé bi nhuw vay. Trong cac cudc khing hoang triedc, nhw cudc
khting hodng ng My La-tinh vao dau nhitng nam 1980 hay dgt bung n6 bat dong san
thwong mai vao dau nhitng nam 1990, cac ngan hang dugc phép gilt cac khodn ng
xdu trén bang can doi ké toan vai gia tri danh nghia trong nhiéu nam, cho téi khi ho
kiém du tién dé thanh toan.

CDO hay gidy ng dugc dam béao bang tai san dau tién dwgc phat hanh vao nam
1987, nhung CDO thuce sy phat trién vao thoi ky bung né cho vay thé chap. Bao
hiém CDO trén toan thé gidi tang tir 25 ty d6 la vao quy dau nam 2004 t6i mic ky
luc 186 ty do la cung ky nam 2007, truée khi sut gidm chi con 12 ty do la vao quy I
nam 2008 - thoi ky khung hodng tai chinh. Trong giai doan 2004-2007, da c6 tong
cong 1,4 nghin ty do la dugc phat hanh "°2-

Phuong thitc cia co cau CDO la sau khi tap hop lai toan bd cac khoan cho vay, ké
ca thanh todan 1ai suat va thanh toan tién gbc tir ngwoi di vay, cac khoan cho vay nay
sau do6 lai dwgc phan bo thanh cac phan CDO khac nhau. Chinh vi thé, mot phan
CDO c6 thé dugc coi 1a twong doi an toan vi dugc dam bao rang tham chi néu sut
giam do nguoi di vay khong thanh toan day da thi phan CDO d6 van dwoc thanh
toan nhd cac phan CDO khac. M6t phan CDO khac kém an toan hon mot chit xdy ra
va c? tiép tuc nhw thé tdi phan CDO “ddc hai” nhat, phan nhan bat ci gi con lai. Bai
vi phan CDO t6t nhat, an toan nhét sé chi tra mot mic 1ai suat rat thap nho céac lgi
nhuan chinh phu phi rai ro, trong khi cac phan CDO doc hai ¢6 kha nang tao ra lgi
nhudn khong 16, tuy nhién chi khi nguwdi cho vay thanh toan thé chap day dua. Cac t6
chitc dinh mitc tin dung nhw Moody’s va Standard and Poor’s déu dong vai tro quan
trong. Ho dong y dinh mic cho cac phan khac nhau ctda rat nhiéu CDO va an dinh
mitc, bao gobm ca mitc AAA rat hdap dan cho nhitng phan t6t nhat. Chinh vi thé mot
loat cac khoan cho vay, ma moi khoan cho vay néu ditng mot minh sé khong & mirc
AAA da dugc khéo 1éo chuyén thanh mdt loat cac chitng khoan duwgc dinh & nhiéu
mitc khac nhau tr AAA (rdt an toan) t6i B (rat rui ro).

Viéc phan chia rai ro thanh cac phan thanh toan ( tranche ) nhu thé nay khong
phai 1a méi va cé thé rat hitu ich dé dap &ng yéu cau ctia nha dau tw. Mot s6 yéu cau
c6 thé do cac nha dau tw nwdc ngoai, dugc coi la cac t6 chirc cung cap tai chinh cho
tinh trang tham hut tai khoan vang lai Hoa Ky ma ching ta da thao luan truéc day.
Rét nhiéu nha dau tv thdy vo cung hai long khi mua cac thwong phiéu dwoc dinh
mitc AAA, mitc duge cho 1a ton tai nguy co khéng dang ké, dac biét néu thuong
phiéu do6 c6 lgi nhuan cao hon cac trai phiéu AAA khac (mac du diéu nay 1€ ra nén
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lam ho hoai nghi). Cac ngan hang ciing c6 nhu cau, bai vi theo quy dinh Basel 1 cac
chitng khodn dugc dinh mic AAA khong can hay can rat it von dy phong. Trai
phiéu AAA ciling dugc st dung trong cac chwong trinh thuwong phiéu dwogc dam bao
bang tai san va cac cong cu dau tu dac biét hay SIV, hau hét do cadc ngan hang lap
nén. Cac chwong trinh va cac cong cu nay hoat dong giong nhv mot ngan hang, tra
lgi nhuan cho “nguwdi gwi tién” trong khi nam gitt cac khoan cho vay dai han, nhung
diém hap dan cua ching chinh la ching khong bat budc phai tuan tha cac quy tac
von ma cac ngan hang phai 4p dung. Ching phat hanh thwong phiéu, thoi gian déo
han thudng 1a ba thang va st dung tién dé mua chitng khoan AAA, thong thuwong la
cac CDO nhuv da miéu ta.

Quy dau tw phong ho la mot nguon nhu cau quan trong khac ctia cac nha dau tuw,
thwong 1a cho cac phan CDO rti ro cao hon. Bang cach sit dung nguén quy muwon tir
cac ngan hang dé mua thwong phiéu lgi nhuan cao, cac quy dau tw phong ho c6 thé
kiém dwgc khoan 1gi nhuan v6 cung hap dan. Tinh trang dau co vay ng (dung don
bay tai chinh) c6 thé kha 16n khi lwgng tién di vay doi khi gap mwoi lan mitc dong
gop tir cac nha dau tw quy dau tw phong hd. Xét vé mat nao do, quy dau tw phong ho
cling c6 thé phong tranh rai ro, st dung cac chi s6 (nhw chi s6 CDX) lién quan t&i
hoat dong cua cac CDO nay. Nhung cac chi s6 nay khong phéi la phuwong thic
phong ho hoan hdo. Tat nhién néu chiing hoan hao thi ho sé khong kiém dwgc 1gi
nhuan!

C6 hai van dé trong viéc chuyén doi rai ro ctia hé thong CDO. Van dé thi nhat la
long tin vao gia nha dat va kha nang tra ng (vay thé chdp) tré nén qua lac quan. Néi
mot cach cong bang, cac td chitc dinh mic tin dung than trong hon hau hét cac don
vi khac. Thuc té ho ciling da nghi dén kha nang gid nha dat c6 thé gidm va ho da
kiém chitng nhitng dinh mitc dwa ra va diéu gi c6 thé xdy ra néu ty 1é khong thé tra
ng (defaults rate) tang cao. Tuy nhién ho van chwa du can trong. Ho c6 rat it so liéu
tlr qua khit dé nghién ciu, trong khi nhitng gi ho cé la ti khi gia nha dat dang tang
va khi cac khoan dat coc kha 1é6n. Moi nguoi it c6 kha nang khéng tra dugce thé chap
khi ho da bé ra mot lwgng tién 16n, tham chi tredng hop ho gap khoé khan. Vao cubi
nam 2007 va 2008, cac t6 chitc dinh mitc tin dung lién tuc ha cap ( downgrade )
hang loat cac CDO, mac du khi d6 ho da danh mat long tin cta rat nhiéu nha dau tuw.

Van dé thit hai la mét khi ty 1€ khong thé trd ng tang cao va cau héi dat ra liéu cac
phan CDO dwgc dinh mitc AAA c6 con an toan, cac nha dau tw khong thé biét van
dé c6 thé toi té nhw thé ndo. An sau bén trong cac khoan dau tw 1a hang tram khoan
thé chap nho. Lam sao ma cac nha dau tw c6 thé kiém tra liéu mét chd nha nao do6 cé
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kha nang dirng tra thé chap hay ho da néi déi vé mic thu nhap cia ho hodc do thay
gia tri nha cua ho giam t&i 30% va chinh vi thé ho c6 thé tir bé n6? Bong choc khong
ai mudn mua cac chitng khoan nay nita, va néu khong cé thi treong thi sé khong cé
cach dang tin cdy nao dé dinh gia chiing nita. Tham chi mdt vai thang sau do, cac
quy dwoc goi la quy dau tw mao hiém, tredc dé thidy co hoi tiém nang khi mua cac
thwong phiéu dang khung hodng nang, nay dang phai vat 1on véi van dé nay va chi
san sang mua ¢ mirc gia thap nhat. Vao thang Sau nam 2008, Merrill Lynch da ban
30,6 ty CDO véi mtc gia 6,7 ty do la, 16 1én t6i 78%.
CUQC KHUNG HOANG BUNG PHAT

Chinh viéc dinh gia mot cach ngap nging da lam ndy sinh cudc khung hoang tai
chinh vao thang Tam nam 2007. Van dé dau tién trong linh viec cho vay thé chap
dwédi chuan xudt hién vao nam 2006, nhwng hau hét nhitng ai khong thudc linh virc
nay chang may quan tdm. Sau d6é vao nam 2007, ngan hang HSBC tai Anh da cong
bo trude khoan ton that 16n tai Cong ty Tai chinh HO gia dinh cua ho tai Hoa Ky do
cac van dé lién quan tdi cho vay thé chap duwdi chuan. Vao thang Ba nam 2007, linh
vuc cho vay thé chap duéi chuan bat dau sup do véi hon 25 hang cho vay chuyén

nghiép trong linh virc nay roi vao tinh trang pha san, phai tuyén bo thua 16 16n hodc

A e xe . [63 . . 4. o 1 -
budc phai ban tai san [_]‘. New Century Capital, t6 chitc cho vay thé chap duéi

chuan 16n nhat phéi chap nhan gia chitng khoan giam hon 80% khi B6 Tw phap Hoa
Ky bat dau diéu tra cac ly 1€ sai 1éch va cudi cuing t6 chitc nay phai tuyén b6 pha san
vao thang Tw nam 2007 theo quy dinh trong chwong 11, bo luat pha sén Hoa Ky.
Trong mot vai tuan nhitng lo lang vé thua 16 trén thi tredng cho vay duwéi chuan da
lam ndo dong thi trwong khi gid chitng khoan trén toan thé gi¢i gidam manh va lgi
nhuan twr trai phiéu chinh pht Hoa Ky sut gidam khi cac nha dau tv “thdo chay t6i cac
kénh dau tw an toan.” Nhung chi sau mot thoi gian ngan, cac nha dau tw tréd nén an
tam hon khi cac cht ngan hang va nhiéu t6 chitc khac 1ap luan rang van dé da dwoc
“kiém soat.” Vao thang Bay nam 2007, cac thi trwong tap trung vao cac so liéu tang
trwdng kinh t€ Hoa Ky manh mé va nhitng lo ngai vé nguy co lam phat. Cac thi
trrong chitng khoan va lgi nhuén tir trai phiéu mot lan nita tang vot; nhitng van dé
tiém tang trong linh vire cho vay duwéi chuan va chinh trén thi treong nha dat bi quén
lang, tham chi khi gia & mot s6 khu vic néng tredc day gio dang gidm manh. Nhung
ngay khi d6, nhitng tin titc vé hai quy dau tv phong ho cua Bear Stearns dwgc dau tw
vao CDO xuat hién. Quy chién lwgc tin dung cdu tric chat lwgng cao (High Grade
Structured Credit Strategies Fund) - Quy dau co cho vay it hon trong hai quy, cling
stt dung don bay lén tdi sau lan, dau tv vao cac CDO khac nhau va cac co cau khac.
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Nhung thi treong cho cac CDO nay dot nhién ngung lai. Khong ai mua va chinh vi
thé€ ma khong thé dinh gid chiing. Bear Stearns budc phai ditng viéc mua ciing nhw
viéc hoan quy va cam két sé dwa ra mitc dinh gia cho céc gia tri cu6i thang Nam va
cudbi thang Sau vao trudc trung tuan thang Bay. Chinh sy tri hodn nay la nguyén
nhan gay lo ngai. Cac nha dau tw phan van tai sao lai can nhiéu thoi gian nhu vay.
Ho lo lang sé bi 16 16n, nhuwng khi cac con s6 dwgc tiét 10 thi treong gan nhw choang
vang. Quy chién lwgc tin dung cau tric chat lvgng cao nay thua 16 tdi 90% trong khi
Quy dau tw cho vay kia 10 t6i gan 100%.

Réat nhiéu ngan hang ciing ton tai loai tai san nay trén bang can doi ké toan. Bén
canh d6, ho biét rang hau hét cac ngan hang 16n trén thé gidi cling gap phai van de
twong ty. Mot s6 treong hop 1a bdi vi ho da dau tw vao do, hay vdi nhitng treong
hop khac la bai vi cac chitng khoan dé “dugc lvu trong kho” cua cac ngan hang, cho
ban cho cac nha dau tw. Tat nhién, gio cac ngan hang bi mac ket trong dé6. Cac chu
ngan hang bong chdc cam thdy bat an khi cho cac ngan hang khac vay thong qua thi
trrong dwoc goi la lién ngan hang (thi tredng nay xudt hién khi mét s6 ngan hang c6
lwgng tién gui du thira, c6 thé béi vi ho c6 mang lwéi ban 1é 16n, trong khi cac ngan
hang khac thiéu huy dong dung tién gri va can st dung quy ban budn dé ho tro tai
chinh cho cac khoén vay). Bén canh do, cac ngan hang gio diy muén duy tri mot
bang can do6i ké toan c6 tinh thanh khoan hon, phong trong tredng hgp ho gap van
de trong viéc tim nguoén quy cho minh. Dot nhién xuat hién xu hwéng mudn tim cac
kénh dau tw an toan hon khi cac ngan hang va cac nha dau tw muén gilt cac trai
phiéu chinh phu 1gi nhuan thap hon la cho nhau vay.

Ban dau rit nhiéu nguwdi nghi rang cac van dé nay sé nhanh chéng dugc gidi
quyét. Nhung céc thi treong khong giam nhiét va sau hang loat cac con séng, cudc
khung hodng 1én dan thanh mot con séng than thye sy vao thang Mwoi nam 2008.
Cac nha hoach dinh chinh sach phai vat 1on dé dwa ra nhitng phan ng thich hgp.
Con s6ng dau tién vao mua hé nam 2007 tdp trung vao cac ngan hang thwong mai
khi cadc ngan hang nay dang phai vo cing khé khan tim dia nguoén quy cho thi trudong
lién ngan hang. Mot s6 ngan hang da phu thudc qua nhiéu vao cac thi trudng cap quy
ban budn, trong mét vai treong hop badi vi ho tin rang nhw thé sé ré hon la duy tri
nhiéu chi nhanh '**". Northern Rock, mot t6 chic cho vay thé chap cta Anh thudc
mot trong cac ngan hang nay. Bat dau tr trudc d6 nhung dac biét sau cudc khung
hodng ctia Northern Rock vao thang Chin nam 2007, cac ngan hang trung wong da
tung ra hang loat cac “ctra s6 cho vay” va tai Anh la chwong trinh dam baéo tién g
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(deposit guarantee) dé dam bao rang mét ngan hang thwong mai 1én sé khong lao
dao mat lan nita do nhitng bat 6n hay “tinh trang thao chay” trén thi truong.

Sau do6 vao thang Hai nam 2008, ngwoi ta lai tap trung vao cac ngan hang dau tw
Hoa Ky, cac ngan hang ma vao thdoi gian d6 khong thé vay tién tryc tiép tr Cuc Dy
trit Lién bang dé tao thanh khodn. Bear Stearns, ngan hang dau tv 1én thi nam tai
Hoa Ky dot nhién khong thé c6 dia quy va chi trong mot tuan gan nhu bi budc phai
sap nhap véi JP Morgan Chase, dong nghia cac khodn dau tu cia cac c6 dong bi thua
16 gan toan bd. Bong thoi, nguwdi ta tuyén bo nhitng ngan hang dau tw khac sé dugc
vay tién tryc tiép tir Cuc Du trit Lién bang trong twong lai. Sau Bear Stearns, trong
mot khoang thdi gian ngan, moi quan tam tap trung vao cac té chitc bao hiém duogc
goi la bao hiém chuyén nganh (monoline insurer), nhitng t6 chitc bao hiém cho mét
sO cac chitng khoan thé chap nhuwng c6 rat it von.

Vao thang Bay nam 2008, nhitng lo ngai v6i Freddie Mac va Fannie Mae da khién
thi treong diéu ditng. Mdc du cac danh muc thé chap khé an toan nhwng viéc gia nha
dat sut giam lién tuc ciing gy hé luy nghiém trong. Freddie va Fannie khong c6
danh muc cho vay duéi chuan hay Alt-A 16n va ho c6 bao hiém cho von vay theo ty
1é gia tri cao hon 80%, nhung nhitng khoan ton that van bat dau tang cao vao nam
2008. Van deé la cac ngan hang nay dwgc phép hoat dong véi ty 1€ von thap hon céac
ngan hang thong thwong, chinh vi thé ma ho c¢6 it phwong phap dv phong hon. Tuy
nhién cac khodn ng cua cac nha dau tu tai Hoa Ky va trén toan thé gi6i tang 1én tdi
khoang 5,5 nghin ty do la, cao hon cd mic dv ng chwa trad ctia chinh chinh phu Hoa
Ky. Khi cac nha dau tw bat dau lo lang vé kha nang thanh toan cta céac t6 chirc nay,
ho ban cac khoan ng do6 va yéu cau Freddie va Fannie phdi trd mitc chénh cao hon
vdi cac khoan vay mdi. Sau d6 Freddie va Fannie sé phai tinh phi thé chap cao hon
vOi nhitng nguoi di vay thong thuwong. Nhung vao gitta ndam 2008, cac khoan nay
chiém t&i 80% cac khoan thé chdp méi. Thi truong MBS tu nhan sup do, mét phan
nguyén nhan la do cugc khing hoang tai chinh, trong khi cac ngan hang ngay cang
than trong hon véi viéc cho vay thé chap trén bang can doi ké toan. Chinh phu Hoa
Ky nhanh chéng yéu cau Qudc hoi thong qua phap ché cho phép B6 Tai chinh tai
cap von cho Freddie va Fannie néu thay can thiét.

Vao thang Chin ndm 2008, B6 Tai chinh Hoa Ky da dwa Freddie va Fannie vao
“tinh trang bdo hd”, mot phwong thitc quan ly dac biét, va cam két cung cap c6 thé
1én t6i 100 ty USD cho moi t6 chitc (néu can thiét) bang lwgng von mdi nham dam
bdo rang ty 1é von cua cac t6 chitc nay van du trong treong hop bi thua 16 nang.

Luong tién mdi nay dugc cung cdp duwéi dang c6 phiéu wu dai, giong véi loai von

https://thuviensach.vn



dugc st dung tai Nhat Ban vao cudi nhitng nam 1990 dé tai cap von cho cac ngan
hang Nhat Ban. Bén canh d6, chinh pha cling ddm bdo sé mua 79,9% cac cong ty
nay vdi gia danh nghia. Thanh toan c6 tic cho nhitng ngwdi nam gitr chitng khoan
thong thuwong va chitng khoan wu dai hién tai bi ding lai va gia tri chitng khoan cta
ho gidm xu6ng gan nhu bang khong. Bang cach nao dé Freddie va Fannie c6 thé ton
tai vé 1au dai la diéu khong ai c6 thé chac chan. Chi mot diéu chac chan 1a bong bong
nha dat va sy bung n6 bong béng d6 da nghiém trong, néu khong muoén néi la hoan
toan loai bé cac ¢6 dong hién tai, va phu thudc vao mic tén that c6 thé xay ra, dwong
nhu da lay di m6t phan 16n trong so tién ctia ngwdi nop thué.

Dot song tiép theo va ciing la dgt song 16n nhat dién ra ngay sau dé khi cac moi
quan tam tap trung vao Lehman Brothers, mot ngan hang dau tw dang khing hodng
khac tai Hoa Ky c6 tham gia kha nhiéu vao MBS va CDO va ciing da nhiéu thang c6
gang tim doi tac hodc ngudn von mdi. Vao tuan 1€ bat dau tir ngay 8 thang Chin, thoi
gian duong nhw da hét. Pa cé nhitng cudc thao luan cho tdi phit chét nhung khong
c6 doi tac nao san sang chiu trach nhiém cho bang can doi ké toan ctia Lehman ma
khong c6 sy trg gitip ctia chinh phu. Khi chinh phtt Hoa Ky tir chéi gitip d&, Lehman
budc phai tuyén bo pha san vao ngay 15 thang Chin.

Sé kho cé thé phong dai mirc anh hwdng ma viéc Lehman pha séan gy ra trén thi
trwong tai chinh, nhw nhitng gi chinh phi Hoa Ky va toan thé gigi nhanh chéng nhan
ra. Diéu nay dong nghia véi mét khoan ton that khong 16 méi cho cac té6 chic tai
chinh 16n c6 lién quan téi Lehman, chinh vi thé van dé duwgc cha y 1a cac t6 chic
khac cling sé bi ton thwong nghiém trong theo. Do hé thong tai chinh lién két qua
mat thiét nén chi c6 mat vai to6 chic 16n khong c6 lién hé v6i Lehman va, mac du
mot s6 khoan ng da dwgc dam bao va nhd thé nhanh chéng dwoc hoan trd nhung da
phan khong dugce dam béao ( unsecured ). Nhitng ngwdi cho vay khong duge dam bao
nhanh chéong biét rang ho sé chi nhan dugc chwa dén 10 xu véi moi do la bo ra. Bén
canh do6, néu Lehman khong phai 1a “qué 16n nén khong thé that bai,” thi liéu céc t6
chic 16n khac ma ciing rat it von, dac biét c6 quan hé tiém tang vdéi Lehman sé nhw
thé nao? Mot cach don gidn, cadc ngan hang sé cam thay bat 6n va dirng cho nhau
vay. Hon nita, ho bat dau cat giam cho vay vdéi tat ca ca nhan va to6 chirc, chi ngoai
trir nhitng nguwoi vay la doanh nghiép hay nguwdi tiéu dung an toan nhat. Moi ngudi
cang ngay cang lo rang tin dung c6 thé sé kho kiét hoan toan. Thi treong chitng
khoan 1am vao khung hoang, giam tGi 30% chi trong mot vai ngay giao dich, va
trong khodng mot tuan toan bo hé théng dwdng nhu roi vao nguy co tan chay.
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Do6i mat véi tinh trang hiém nguy nay, chinh pha bat dau hanh dong, st dung
quyeén luc va huy dong nguodn tién theo cach ma dwong nhw ho khong thé nghi téi
mot nam trwdc d6. Trong nhitng tuan sau khi Lehman pha san, hé thong ngan hang
quoc té c6 nhiéu chuyén doi khi rat nhiéu nuwdc thye hién ho trg cac té6 chirc yéu nhat
cua ho bang viéc cung cap hodc dam bao ngudn von truc ti€p. Nuwdc Anh la mot
trong nhitng quoc gia dau tién can thiép mdt cach toan dién, nhwng rat it nwdc sau do
khong can thiép. Hoa Ky ban dau cé vé ludng ly bdi vi Quoc hdi muén dam bao cho
nhitng cam két ctia ngwai tra thué, trong khi suy nghi cua nguwdi My rang khong can
thiét phai cttu cac doanh nghiép that bai trd nén cong khai va pho bién. Nhung vai
viéc cac nudc chau Au dam bao cho chinh ngan hang cta ho, Hoa Ky khong c6
nhiéu lya chon ngoai viéc lam theo phwong thitc d6, néu khong dong tién sé chay
sang chau Au. Chi trong ba t&i bon tuan vao thang Mudi nim 2008, hé théng tai
chinh quéc té dwgce cach mang héa. D6 1a mot tuyén bo bai wéc bat ngd cho hé thong
tai chinh va mot 10i cdo budc chung véi bong bong nha dat va sy that bai trong viéc
cung cdp tai chinh cho linh vic nha dat. Nhung do nhitng lo s¢ vé mot cudc khiung
hodng nghiém trong, cac hanh dong cua chinh pha khong thé ngan chan viéc gia tai
san tai chinh sup do, dac biét 1a chitng khoan va trai phiéu doanh nghiép khi cac quy
dau tv phong ho, cac ngan hang va cac nha dau tw lién tuc thanh todn ng va giam
mifc rui ro.

Cuoc khing hoang tai chinh van ton tai sau thang Tam nam 2007 béi vi, néu gia
nha dat gidm va tinh trang qua han thé chdp tang cao, sé khong thé biét cac ngan
hang con c6 thé thua 16 bao nhiéu. Hon nita, khi tinh trang suy thoai kinh té tang
nhanh & Hoa Ky, sau d6 1a chau Au va trén toan thé gi6i (tham chi trudc khi Lehman
bi phé sén), tinh trang nay de doa gdy nén ton that 16n trong ca cac linh vuc khéac.
Sau thang Muwdoi nam 2008, nhitng lo lang rang khing hoang sé xay ra ngay cang
nghiém trong. Tai Hoa Ky mdi tap trung ban dau la vao cac khoan cho vay thé tin
dung va cho vay mua 6 t6, sau d6 moéi tap trung dé tang dan vao cac khoan cho vay
mua bat dong san thuwong mai. Tai Anh va Tay Ban Nha modi tap trung dac biét vao
cac thua 16 thé chap khi cac bong béng nha dat né tung. O Anh, ciing giéng nhw Hoa
Ky, tai chinh dugc chitng khoan héa déng vai tro quan trong trong thoi ky bung no
cho vay thé chap. Vao nam 2006, 2/3 cac khoan cho vay thé chdp méi tai Anh thu
dwgc tir cac chitng khoan duwge dam bao bang thé chap ) Khi thi trvong cho vay
dugc chitng khoan héa sut gidm vao cudi nam 2007, thé chap d6t nhién tré nén dat
hon va khé dat dwgc hon. Hon nita, khong giong nhw Hoa Ky, Anh khong c6 nhitng
tap doan twong tw nhi Fannie Mae va Freddie Mac dé 1ap cho trong.

https://thuviensach.vn



Nhung chitng khoan héa thé chap khong phai la ly do duy nhat gy ra bong béng
nha dat va khién bong béng d6 bung nd. Cac ngan hang & Hoa Ky va Anh van gitt
rat nhiéu cac khoan cho vay thé chap trén bang can doi ké toan, dac biét cac ngan
hang khu viec nho hon, va cac ngan hang d6 dwong nhu da ndi 1éng cac tiéu chuan
cho vay véi cac van dé nay. Hon nita, cac thoi ky bung né nha dat ¢ cac nwéc khac
hau hét dién ra ma khong c6 chitng khoan héa ciing dong mot vai tro 16n. Do vay
chiing ta khéng nén do 16i toan b6 van dé cho chitng khoan héa va CDO. Vé cag ban,
nguyén nhan chinh la do cé qua nhiéu ng.

TAI SAO CAC NGAN HANG CHO VAY QUA NHIEU NHU VAY?

Mitc cho vay trong nén kinh té duwgc quyét dinh béi cac t6 chirc tai chinh, dya trén
cac danh gia cua céc to chitc d6 vé nguy co va kha nang lgi nhuan tr co hoi cho vay
ma ho c6 thé cé. Cho vay thong thiong khong chiu sy kiém soat cia chinh pha. Mat
khi chinh phu kiém soat, va @ mot s6 nwdc thudc thé gidi dang phat trién van la nhw
thé, cac ngan hang phai déi mat véi viéc kiém soat & hang loat cac van deé: cho ai vay
tién, v&i mic 1ai suat bao nhiéu v.v... Nhung trong cac nén kinh té hién dai tién tién,
hé thong ngan hang cé thé cho vay dén mitc nao ngan hang d6 mudn, van dé chi la
liéu ngan hang dé c6 da von tir c6 dong va cé thé dap tng cac yéu cau von cling nhw
diéu tiét cia cac co quan quan ly hay khong 166l

Céc quan sat vién day dan kinh nghiém da tranh luan trong rat nhiéu nam rang hé

thong nhw vay sé cang kich thich cho vay hon 167 Tuy nhién xét vé co ban néu cac
ngan hang c6 muc dich la tao lgi nhuan va tranh tw né tung thi ho sé cé dong luc
khong cho vay qua nhiéu.

Nhwng néu cac ngan hang néi 1éng tiéu chuan rai ro cia minh, tham chi chi mot
chut thi ty 1€ cho vay sé tang cao. Gia st cac ngan hang chi tang tir 1 t&i 2 phan tram
trong danh muc thé chip von vay theo ty 1€ gia tri 100%. Tham chi néu nguy co ton
that cac khoan vay do c6 thé dwge danh gia & mic 5%, d6 van cé thé la mitc rii ro
chap nhan dugc/mot mitc dwgc mong dgi vGi cac ngan hang va rat an toan doi véi
cac nha diéu tiét. Nhung do6 lai 1a mot nguon cung nhién liéu cho thi treong, cho
phép mot s6 ngwdi c6 thé mua nha, trong khi tredc d6 ho khong thé da tién dé lam
nhv vay. Day chinh la nhitng gi da xay ra véi con lii thé chap tai Hoa Ky. Tich thu
cac tai san thé chap duwéi chuan vot téi gan 10% vao nam 2001, ma thwdng ton that
vao khoang 50% v@i moi tai san tich thu, mic tich thu nay da gop thém 5% tong ton
that. D6 la mitc do rii ro ma cac ngan hang nghi ho phai chap nhan vao nam 2004-
2006.
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Cac ngan hang da pham phai sai lam. Trong thoi ky bong béng, co ché quan ly
cua cac ngan hang ciing c6 thé bi anh huwéng béi xu hwéng tw man chung. Mot nguy
co khéc la ban quan ly cia cac ngan hang san sang chap nhan nhiéu rai ro hon mtc
cac co6 dong cua ngan hang d6 cé thé chap nhan duwgc. Néu moi viéc dién ra troi
chay, ho sé dugc nhan mot khoang lwong hau hinh cung tién thuwéng 16n, trong khi
néu c diéu gi do t6i té xay ra ho sé tim mot cong viéc khac. Ban 1anh dao ngan hang
(va cac c6 dong) cling biét rang c6 mdt ngwoi bao hd tiém nang cho hé théng, ma
chinh xac do la chinh phu.

Chinh phu & khap noi theo hinh thitc nao d6 c6 cac bién phap nham dam bao tién
gtri, hinh thanh cac bién phap nham tranh lap lai hién twgng nhitng nam 1930, thoi
ky ma moi nguwdi xép hang ca dém bén ngoai ngadn hang dé rit tién, hy vong sé vuot
lén dugc nhitng nguwdi khac. Tai Hoa Ky, moi khoan tién g 1én t6i 100.000 do la
déu dugc dam bao 100%, mdt bién phap hao phéng can thiét dwgc hinh thanh sau
dgt d6 x6 rit tien khoi ngan hang nhitng ndm 1930 "®". Nhitng ngudi gidu c6 giv
day don gian chi can gwi 100.000 d6 la vao cac ngan hang khac nhau va hoan toan
duwoc dam bao. O cac nudc khac, hé théng nay it toan dién hon, va chinh vi thé ma
dan t6i su sup do Northern Rock. Madi tdi thang Chin nam 2007, mot ké hoach cta
Anh — Quy bédo vé tién gwti (Deposit Protection Fund), dugc tai trg bdi chinh cac
ngan hang — sé tra 90% tat ca cac khoan ton that nhwng chi téi da la 18.000 Euro moi
ca nhan, chinh vi thé sé khong c6 1gi gi néu gri 20.000 Euro vao cac ngan hang khac
nhau. M6t khi moi ngwoi bat dau lo lang rang c6 thé c6 mot van dé gi dé, moi nguoi
sé tim ly do dé rut tién nham tranh nguy co bi tham hut 10%. Hon nita rat nhiéu
ngwoi 16n tudi hon gwi tiét kiém cac khoan tiét kiém vé hwu caa ho, thwong so6 tién
do6 16n hon 20.000 Euro. Chinh phtt Anh bugc phai tiép nhan Northern Rock va dam
bdo cho tdt ca cac khodn tién gi.

Vao thoi diém thuan lgi, moi ngwoi khong quan tam nhiéu téi cac chi tiét cua ké
hoach bdo vé, hay bao hiém tién gti néi trén. Trong moi trudng hop, bén canh
nhitng ké hoach ddm béo r6 rang, ho thwong tin rang cé cac ngan hang 16n “l6n dén
muc khong thé pha san”. Chinh vi thé, hau hét nhitng ngwoi g tién thong thuong
khong quan tam tdi viéc cac ngan hang dang lam gi v6i cac khoan cho vay va hoan
toan khong c6 bat ky y kién nao tir cong ching rang cac ngan hang can than trong.
Thure t€, quan diém cta cong chiing c6 thé 1a ho mudn dwgc cho vay nhiéu hon!!! Vé
ly thuyét, thi trwedng ban budn — cac ngan hang khac va cac cong ty - rat chi y va co6
thé khong san sang cho mét so6 ngan hang nhat dinh vay tién, néu nhitng ngan hang
nay dugc cho la dang thyc hién mot s6 phwong thitc r6 rang rat rai ro. Chinh vi thé
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cac ngan hang do sé phai tra nhiéu hon cho s6 tién vay si ctia ho, bién phap nay dwa
ra mot quy tac hiéu qua. Nhung khi toan bd hé thong tai chinh roi vao tinh trang
bong béng, nhitng nguwdi cho vay ban budn ciing thwong bi mac ket va quy tac nay
khong dugc xem xét dén nita. Chi khi bong bong n6 tung, moi nguwdi méi dot nhién
tré nén can trong mot cach la thwong. Diéu nay da xdy ra tai Nhat Ban trong va sau
thoi ky bong béng, cac ngan hang Nhat Ban budc phai thanh toan nhiéu hon doi véi
cac khoan vay nuwéc ngoai khi bong béng sup d6 vao nhitng nam 1990, cho tGi khi
chinh phu chac chan dam bao tét ca cac khoan cho vay. Biéu nay mot lan nita lai xdy
ra vao nam 2007. Trong thoi ky 6n dinh, nhitng ngudi cho vay cé xu hwéng danh gia
thap cac rui ro ciia mot cudc khing hodng 16n hay don gian la dé cudc khing hoang
d6 cho cac nha quan ly gidi quyét. Cac nha quan ly dwa vao cac yéu cau von Basel
dwgc dwa ra vao nhitng nam 1980, dwoc thiét ké nham gidm rai ro khi cac ngan hang
khong c6 kha nang tra ng. Cac quy tac Basel (nhw da dé cap trong Chuong 3) yéu
cau cac ngan hang gilt cac mc von thich hgp véi cac khoan cho vay, vdi cac mic
von khac nhau cho cac mic rii ro cho vay khac nhau. Nhwng chinh do yéu cau dy
trit von cho cac khoan cho vay, hé thong don gian khuyén khich cac ngan hang loai
bé cac khoan vay ra khdi bang can doi ké toan, hoac ban hét ching hodc st dung
SIV; nhitng phwong thitc nay dap ttng cac quy tac nhung trong rat nhiéu treong hop
héa ra c6 mot dam bdo ngam cho cac ngan hang. Bén canh do6, tap trung vao von
nghia la tinh thanh khodn cta cac ngan hang khong dugc quan tam dung mirc. Mot
van dé khac véi cac quy tac la nguon von can thiét cho cac cho vay thé chap da bé
qua ty 1é LTV (Loan-to-Value - ty 1é vay so vdi gia tri) caa thé chap hay sy ton tai
ctia ddm bdo thé chap. V@i cac ngan hang, diéu nay nghia la ho c6 thé kiém nhiéu
tién hon bang mot khodn von nhat dinh thong qua viéc tap trung vao cac khoan cho
vay thé chap rii ro hon. Quy tac Basel II dwgc thyc hién vao nam 2008-2009 tai rat
nhiéu nuwdc, nhung cling bi nghi ngd rang liéu cac quy tac nay c6 thé ngan chan cudc
khuing hoang. Ching ta sé quay tré lai van dé diéu tiét tai Chuwong 11.

Sau khi Cuc Dy trit Lién bang m& rong ctta so6 thanh khodn nham dam bao cho
cac ngan hang dau tw sau vu sup do ctia Bear Stearns, nguy co mot ngan hang no
tung do nhitng bat 6n thanh khoan gidm. Nhuwng thay vao dé6 mdi quan tam tap trung
vao kha nang thanh toan (solvency). Liéu cac ngan hang bi anh hwdng nang né nhat
c6 thé huy dong da von dé bu lai cho nhitng thua 16 ctia ho? Khi gia tri trai phiéu va
chitng khodn wu dai gidm, cac nha dau tw ro rang cam thay bat on. Cac quy dau tw
quéc gia tai chdu A va Trung Péng, titng cung cip ngudn vén méi vao cudi ndm
2007, cling trd nén than trong hon. “Ké hoach cttu tr¢g” Freddie va Fannie cta chinh

https://thuviensach.vn



phu Hoa Ky dwgc moi nguwdi chao don va ban dau cam thdy dwoc citu thoat, nhung
mot quyét dinh quan trong ma chinh phu dua ra la ké hoach khong phai dé ho trg
trire ti€p nhitng ngwoi nam gitt chitng khoan wu dai nhw mot s6 nguwoi da hy vong.
Chinh vi thé, gia chitng khoan wu dai ¢ cac to6 chitc bi khing hoang khac tiép tuc
giam manh hon nita. R4t nhiéu ngan hang gitt cdc khoan dau tw bang cac chitng
khoan wu dai va ng ngan hang khac trén bang can doi ké toan. Chinh vi thé ho phai
do6i mat véi cac khoan ton that mdéi va hon thé, khong thé hy vong tham nhap vao thi
trrong ng wu dai bang nguén von mdi. Vi Lehman Brothers, niém hy vong duy
nhat la mot doi tdc mdi, mot doi tac sé chiu trach nhiém cho toan bd bang can doi ké
toan cta ho. Nhung ho da dé ké hoach qua muon.

ROt cudc, cudc khung hodng c6 nguyén nhan la do c6 qua nhiéu ng va ti thang
Tam nam 2007, qua trinh dién ra hoan toan ngugc lai. Nhung sau khi Lehman pha
san, cuoc khing hoang dién ra nhanh hon dén mitc bao dong, dan t6i sy sut giam
nghiém trong gia tai san tai chinh trén toan thé gigi. Bong thoi, cac ngan hang thurc
hién cat giam tai chinh cho ca khu vuc kinh doanh va ngudi tiéu dung, cac cudc
khéo sat chi ra ring cac tiéu chuan cho vay bi thit chit manh mé & ca chau Au va
Hoa Ky. Vao cu6i nam 2008, cac ngan hang trén toan thé gidi cling bat dau cat giam
manh mé, gay nén nhiéu chuyén bién trén cac thi tredng dang noi va Trung Dong.
Thong thwdng néu diéu nay xdy ra sé anh hwéng t6i ca nhitng ngwoi di vay tot nhat
cling nhw nhitng ngwdi di vay nhiéu rai ro nhat, khi cac ngan hang cat giam & tat ca
cac khu vire. Chuing ta sé quay trd lai cau héi cudc khung hoang tai chinh sé dién ra
nhu thé nao trong chwong cudi, nhung ngay bay gid ching ta cing xem xét khia
canh hd gia dinh ctia van dé, dé xem ngudi tiéu dung phan *ng nhu thé nao truwdc suw
sup do cua bong béng chitng khoan va sw bung n6 ctia cudc khing hoang tai chinh.

GIA NHA PAT SUT GIAM DPE DQA TOI TAI SAN CA NHAN

Bung n6 gia nha dat trong khoang thoi gian dai da lam gia tang khoi tai san cua
cac ho gia dinh ¢ rat nhiéu nuwdc, dac biét la Anh nhu chiing ta sé thdy. Nhung dong
thoi cling lam gia tang mot khodn ng khong 16, va gio day khi gia nha dat giam, tai
chinh ctia cac ho gia dinh roi vao tinh trang bi kéo cang. Bang 8.1 cho thdy ty I¢ tai
san so v6i thu nhap va ng so véi thu nhdp cua sau nuwéc, so sanh so liéu vao cudi
nam 2007 (tredc khi gia nha gidm) véi mwoi nam trede d6. Bang so liéu nay cho
thdy mot s6 khac biét rd rét gitta cadc nwdc va khién moi nguwdi can suy nghi nghiém
tic, dac biét vdi Hoa Ky va Anh.

Tai Hoa Ky, tai san rong so v@i thu nhap hau nhw bang nhau vao cu6i nam 2007
va cudi nam 1997. Giai doan bong bong thi trvong chitng khoan vao 1999-2000, ty
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1é nay c6 cao hon trong mot khoadng thdi gian ngan, sau do lai thap xuéng vao nam
2002-2003 khi bong bong n6 tung. Nhung tai san phi tai chinh ma hau hét 1a nha dat
tang tr 207% thu nhap t6i 263% mudi nam sau. Trong khi do6 tdng no tang gan nhw
twong duong, tw 96% thu nhap lén t6i 141% thu nhap. Gio day ty 1€ nay lai dang sut
giam. Gia nha dat sut giam 25% sé khién ty 1€ tai san gidm khodng 60 diém phan
tram. Bén canh su sut gidm gia ching khoan va sy gia tang thu nhap theo thoi gian,
ty 1€ gitta tai san va thu nhap duwgc cho sé gidam xudong mitc thap hon mitrc nam 2002
(Idc d6 vao khoang nam lan thu nhap). Mot s6 khodn ng c6 thé dwgc loai bo khi moi
nguoi vo ng, nhung rat nhiéu khoan khac sé van la mot ganh nang can giai quyét.
Dau hiéu quan trong nhat ctia van dé nay co thé la su gia tang ty 1€ tiét kiém ho gia
dinh t* m&c gan nhw bang 0 trong nhitng nam gan day. Pong thai nay dién bién
nhanh va xa nhw thé nao sé la mét yéu td quan trong khi tinh trang suy thoai kinh té
Hoa Ky trd nén tram trong. Kha nang la it nhat sé quay trd lai mitc 4-6% cua ntra
dau nhitng nam 1990.

Bang 8.1

Tai san va ng cia hg gia dinh véi ty 1é thu nhap, 1997-2007

(don vi: %)

Hoa Anh Canada Nhat Puac Phap
Ky

Tai 568 583 501 745 508 479

san 207 291 264 455 376 310

-

nam

1997
Phi
tai

chinh

Tai 567 827 554 745 614 795

san 263 536 342 341 416 578
nam
2007

Phi
tai

chinh
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No 96 105 110 133 102 66

nam 64 77 72 54 62 50

No 141 177 134 131 105 89

nam 106 132 81 65 71 69
2007 —

Thé|

chap

Nguon: Trién vong kinh té OECD, Béang phu luc 58.

Ghi chu: S6 liéu cho thdy tai san rong, tai san phi tai chinh rong va téng ng vao
cu6i nam theo mot ty 1€ véi thu nhap kha dung danh nghia. S6 liéu nam 1996 va
2006 cho Nhat Ban, Pirc va Phap; va cho tai san Hoa Ky. Muc “thé chap” ctia Phap
la cho vay dai han.

Tai Anh giai doan bung nd thi trwong nha dat lau dai da dwa ty 1€ gitta tai san phi
tai chinh (hau hét 1a nha &) vdi thu nhap 16n hon nhiéu so véi & Hoa Ky. Ty 1€ nay
tang tr 291% vao nam 1996, khi gia nha bi tri tré nghiém trong, 1én t6i 535% muoi
nam sau dé. Ng ciing tang theo, ttr 105% t6&i 177% do tai san giam, khién nén kinh té
trd nén cham chap hon va ty 1€ that nghiép tang cao hon, hai yéu t6 nay twong tac va
khién hé qua con t6i té hon nita.

Cau chuyén cia Canada nam gitta Hoa Ky va Anh. Tai san rong da tang trong
suot 10 nam, cling giong nhu tai san nha dat, nhung tang véi mirc d6 thap hon Anh.
Twong tw ng cling tang, nhung cling chi tang ¢ mitc do nhe. Co thé tai san sé dugc
khoi phuc lai trong mot vai ndm t&i khi gia nha tai Canada diu xuéng, nhung gia nha
tai Hoa Ky va Anh sé kho c6 thé gidm manh bagi vi mic dv thiva trong thdi ky bung
n6 khong 16n va linh vuc cho vay duéi chuan con nhé hon nhiéu. Mt vai thanh pho
c6 mitc tang 16n hon va cling c6 thé sut giam manh hon, dac biét 1a Vancouver,
Calgary, va Edmonton. Nhw thwong 1é linh vic nha chung cw dac biét dé bi anh
huéng.

Ba nuéc khac ¢ bang trén cling c6 nhitng cau chuyén khac nhau. Tai Nhat Ban,
khi bong béng nha dat n6 tung, tai san phi tai chinh gidm nhwng tong tai san van &
mutc cao, vi ty 1€ tiét kiém cao bu lai cho cac khodn ton that d6. Vay thé chap kha 6n
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dinh. Piéu nay ciling ding vGi ca Dic: tai san, bao gom ca tai san nha & tang nhe.
Cudi cung, Phap lai c6 mot tinh trang khac. Tai san tang vot nhd tai san nha dat,
nhung ty 1é ng thap hon rat nhiéu. Diéu nay cho thay rang mac du gia nha tai Phap
dé bi sut giam trong nhitng nam ti€p theo, nhitng bat 6n ng nan cta cac h gia dinh
van nhe nhang hon nhiéu so v6i Hoa Ky va Anh. Mot phan diéu nay chitng t6 thyc
té rang tai Phap thé chap lai ( remortgage ) va rit tién mat kém pho bién hon nhiéu,
trong khi tai Hoa Ky va Anh diéu nay rat dé dang.

Khi giad nha giam manh, cac cha nha phai d6i mat véi mot thye t€ dang buon rang
tham chi néu ho tra hét thé chap ctia minh thi gia tri tai san ciing van giam. Nhung
mot tin vui 1a, tuy thudc vao dién bién nén kinh té va trién vong lam phat, ho c6 thé
sé duge ho trg nho ty 1é thé chap thdp hon. Tuy nhién dang budn la diéu nay da
khong dién ra hau hét nam 2008, mét phan bdi vi lo sg lam phat va mot phéan bai vi
khting hodng tai chinh dong nghia cac ngan hang khong thé tiép tuc thyc hién cat
giam 1ai sudt chinh thitc. Nhung nhitng lo lang vé lam phat da bién mat vao cudi
nam 2008 khi kinh té khing hoang tram trong, va duong nhuw khé cé kha nang c6 thé
phuc hoi trong thdi gian ngan. Biéu d6 dong nghia 1ai sudt chinh thic sé rat thap &
Anh, Uc va Tay Ban Nha ciing nhv Hoa Ky. Khong con lo ling vé lam phat ciing c6
thé khién 1ai sudt dai han tai Hoa Ky gidm, mac du lgi nhuan tin phiéu Hoa Ky ky
han 10 nam da & mc dudi 4% trong hau hét nam 2008. No6i chung, néu cac tin tirc
kinh té€ khong tot, 1ai sudt thé chdp sé giam, va khién cac chu nha dwgc thanh than
hon mac du kho long gidm nhe cac hé luy cua gia nha dat.

Véi nhitng nguwdi mua dugc gia tot trede khi gia tang téi dinh diém va véi nhitng
nguoi ti€p tuc cong viéc ctia minh, gia nha xuéng thap ciling khéng phai 1a mét tham
hoa. Nam, mudi hay tham chi hai mwoi nam sau dé ho c6 thé nhin lai va thay rang
kinh doanh mdt ng6i nha to hon chwa chac da phai la mét khoan dau tuw thyc sy tot,
nhung viéc nhin nhan nay cé thé phat trién sau mot thoi gian dai va c6 thé khong gay
ra nhitng dnh hwéng dang ké. Tuy nhién, sé 1a mdt ct s6c néu ho cho rang gia nha sé
tiép tuc tang cao, tang nhanh va rang ng6i nha sé thay thé khoan lwong hwu cta ho.
Hon nita, v6i nhitng ai mua khi gia nha da gan dat dinh diém c6 thé sé thay khé khan
vi phai chuyén nha do yéu cau can tiét kiém dé trd khoan von gép am. Ho cé thé bi
mac ket, khong thé chuyén ciing nhw phdi trd mét khoan ng 16n.

Rat nhiéu cht nha ro rang v6 cung hy vong rang tham chi gia nha gio c6 thé giam
nhung s€ tang trd lai chi trong mot vai nam. Khong may thay, do chi la mot hy vong
hdo huyén. Trong mot thé gidi lam phat thap, trdi ngwgc véi giai doan 1960-1990,
gia nha dat sé c6 xu hwéng tang v6i mic d6 hang nam vao khoang giita ty 1€ lam
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phat va ty lé tang trudng thu nhap. Nhw vay c6é nghia vao khoang 2-4% hang nam.
Nhwng thoi ky bung né nha & trén toan thé gigi vao nhitng nam 1990 la mo6t bong
béng, dwa mitc gid cao hon nhiéu mitc xu hwéng. Pang buon la co6 1én r6i sé cod
xuong. Gio day gia nha thap hon nhiéu so véi mic xu hwéng, giong nhu nhitng gi
van xday ra trong moi treong kinh té yéu kém, va c6 thé phai mat hang thap ky chi
khong phdi hang nam trudc khi héi phuc lai miéc cao tredc dé. Trong chuwong tiép
theo chuing ta sé cung xem xét k§ hon cach dién bién cua cac bong bong, dé c6 gang
hiéu bang cach nao cac mitc gia chénh léch qua xa so vdi nhitng danh gia can ban.

[60]. A e« . . v s 4 an Nt AR ST
. Nguyén van “a welcome inconvenience”, y noi trudc day nguwoi dan san long

va vui vé di vay thé chap, vi nghi rang do6 1a mot co hoi kiém tién, bat chap viéc phai
lo trd ng vay dinh ky - ND.

61 .
[_]'. Mark-to-market accounting rules.

62 A A . R .. , R R . . n
[_]_. Hiép hoi cac thi truong tai chinh va nganh ching khoan, ngudn

www.sifma.org

[Q’]'. BusinessWeek, ngay 07 thang Ba nam 2007.

64 . . - A ~ ~ ~ N 2 . A AY ~ 7 oA
[_]'. Dai loai nhu viec mot s6 ngan hang ¢ Viét Nam tung phu thudc qua nhiéu

vao thi treong 2 (thi treong lién ngan hang) dé huy dong von, sau dé6 dem cho khach
hang tin dung vay — ND.

) Sir James Crosby, Tai chinh Thé chdp: Nhitng phdn tich ngdn han (Mortgage

Finance: Interim Analysis). Bao cao uy nhiém bgi chinh phu Anh. Thong tin c6 tai
www.hmtreasury.gov.uk.

66 . Ao LA A oa ]
(6ol Quan diém chung cua cac ngan hang la ho c6 thé tap trung tién guri va sau do

tim kiém co hoi cho vay. Thuc té, cac ngadn hang kiém soat ca hai phia ctia bang can
doi ké toan. Rat nhiéu ngan hang bat dau bang viéc xac dinh co hoi cho vay va giai
ngan. Sau dé néu cac ngan hang nay thiéu tién gwi, cach don gian la ho sé di vay trén
thi tredng ban buon tir cdc ngan hang khac thong qua viéc tra 1ai suat qua dém (vay
trén thi trwedng lién ngan hang). Cac ngan hang khac tap trung ban dau vao viéc hinh
thanh nguon tién gwi, thwdng véi cac td6 chic ¢6 co s@ ban 1é véi nhiéu chi nhanh
trén khap ca nwdc. Nhitng ngan hang nay ciing sé cho vay, nhung ho “ban” tién gwri
thang duw cho cac ngan hang khac thong qua thi treong qua dém. Va diéu rat khéo léo
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la céc tai san ctia mot ngan hang riéng biét va thuc té l1a cda toan bo hé thong ngan
hang (bao gom cac khoan cho vay vdi cac chitng khoan nhuw trai phiéu) sé khép vai
cac khoan ng (tién gti) kha dé dang. Nhu vay béi vi bat ké khi nao ai d6 rut mot
khoan cho vay, tién hodc sé & trong tai khoan cta ho hodc néu ho mua cai gi bang
khoan cho vay do, tién sé chuyén sang tai khoan ctia mot ngwoi khac. Duéi day la
mot vi du cu thé hon. Gia st mot nguwdi vay mot khoan tién tit m6t ngan hang. Diéu
dau tién dién ra la ngan hang d6 sé dwa khoan tién dé vao tai khoan vang lai cua
nguoi vay, anh ta cé thé tiéu khi nao tuy y. Trén s6 sach ctia ngan hang c6 ghi 1
khoan trén tai san ng (tién gwi cta khach hang nay) va mot tai san c6 twong duwong
(quyén doi ng ctia ngan hang déi vdi nguoi vay). SO sach van can d6i nhung s6 ng
da tang Ién. Nguon cung tién quoc gia cling tang theo, bdi vi do la téng tat ca cac
khoan tién mat va tién gii ngan hang. Gid gia st nguwdi do st dung khoan vay dé
mua mot chiéc 6 t0. Tién dich chuyén ttr tai khoan cta anh ta sang tai khoan cua
nguwoi ban & mot ngan hang khac. Ngan hang cua anh ta khi dé sé can tim mot khoan
cho vay khac ttr mot nguén khac dé gilt s6 sach can doéi vao dém dé, nhung ngan
hang ctia nguwdi ban sé c6 thé dwa khoan tién giti mdéi 1én thi tredng ban buon. Chinh
vi thé toan bo hé thong ngan hang mot lan nita c6 thé duge can doi mot cach dé
dang. Trong ngay tién phat tan ra moi huwéng, t6i dém khi s6 sach dong lai moi so
liéu déu can bang.

67 ~ X - A~ A kd ~ A N\ ~
[_]'. Nhitng dién bién ban dau cua van dé va nguy co, xem thém Peter Warburton,

No va Diéu hoang tudéng: Nhitng sai lam ngoc ngéch ctia Ngdn hang trung vong co
nguy co gdy thdm hoa (Debt and Delusion: Central Bank Follies that Threaten
Disaster), Allen Lane/Penguin Press, 1999.

68]. o, A R Ta LA e iAo
8. ke hoach dam bao nay (c6 hinh thi'c nhv mot kiéu bao hiém tien gui) len t6i

250.000 do la vao nam 2008.
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PHAN III: CAN NGUYEN VA GIAI PHAP
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9. BENH LY CUA CAC BONG BONG

Theo ly thuyét tai chinh truyén thong, cac bong béng khong ton tai. Co phiéu, nha
¢ va moi thi khac déu dugce dinh gia bdi cac thi treong “hiéu qua”, bao gom cac nha
dau tw than trong, c6 1y tri. Vi sy ton tai cia bong béng ngu y rang cac dinh gia da
tach ra khéi cac gia tri hgp 1y co ban, von khong c6 cho theo quan diém vé thé gidi
nay. Nhiéu nha nghién cttu di theo xu hwéng nay da dugc chuan bi dé chap nhan
rang khong phai tat ca cac nha dau tw déu cé ly tri & moi thoi diém. Nhung ho tin
rang ngay ca khi c6 cac nha dau tw khong c6 1y tri ,_dugce goi la nhitng nha dau tw
khong c6 thong tin vé nhitng gi dwgc mua béan (noise trader) thi cling sé cé du so
nguoi tap trung vao cac gia tri co ban dé lwdt qua nhitng ngwoi kia.

Vi hau hét cac nha dau tw hién hitu, nhan dinh rang cac bong béng khong ton tai
nghe c6 vé rat khac thuong. Déi khi nhan xét d6 dugc dwa trén 1y 1€ rang gia tai san
kha cao trong mot giai doan dac biét da dugc bién hé bai nhitng diéu co ban. Vi du
nhu trong chuwong 2, chiing ta da nghe vé m6t nghién cttu tranh luan rang thi truong
chitng khoan My vao nam 1929 da bi dinh gia thap dwva trén cac xu huéng lgi nhuan
va co tic. @]‘Mét nghién cttu khac ciing cho ra két qua nhu vay doi véi thi treong
chitng khoan Birc nam 1927, khi mot bong béng bi cho la do cac cdp chinh quyén
chu tdm choc thung. Ng ngu y rang chinh cac cap chinh quyén da bi do trach
nhiém la da tao ra ca hai vu sup dé6 & My va Bic bang cach c6 gang chdm n6 nhitng
gi ho xem la bong bong mot cach sai lam.

Céc tac gia khac da cho rang mac du cac dot bung no gia tai san dac biét héa ra
khong dugc chitng minh la ding vao phit cudi, nhung ky vong tai thoi diém do lai
rat hop 1y. "“-Lién két chdt ché véi phan tich nay 1a 1y 18 ring cho dii sau d6 né
trong giong nhu mot bong béng, thi & thoi diém do cling khong thé dugc dinh nghia
mot cach rd rang nhw mot bong bong. Néi cach khac, bong béng chi c6 thé dugc
nhan dién sau sy kién, khi sy bung n6 da dién ra.

Quan diém nay vé thi trwong dwgc dwa trén “Thuyét thi trwong hiéu quad”
(efficient markets hypothesis - EMH) va dugc cong nhan rong rai trong thé gigi hoc
thuat. Mot phan ly do cho sw hap dan cda né la béi thuyét nay gan két mot cach chat
ché vé6i phan con lai caa ly thuyét kinh té tiéu chuan theo phong céach tan c6 dién,
trong do cling gia dinh hanh vi ly tri ctia nguwdi tiéu dung va doanh nhan. Néu cac thi
treong ludn dugce dinh gia ding thi ching dang dwa ra chinh xac cac tin hiéu ding dé
cac doanh nghiép biét cach phan b6 nguon lyc. Hau hét cac nha kinh té hoc déu rat
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tin twdng vao nén kinh té thi trrong va do do rat mién cwdng thira nhan rang cac thi
treong c6 thé hanh x khong ding dan.

Céc nha kinh té hoc va chuyén gia tai chinh chinh thong con wa thich Thuyét thi
treong hiéu qua vi mot ly do khac. N6 cho phép ho lam viéc véi mot ly thuyét vé gia
ca thi trwong dé st dung va dua ra cac ly Ié bao chita rd rang cho cac danh gia.
Chung ta sé trd lai ly thuyét nay sau vi theo y kién cta t6i, nhin chung n6 da ding
trong cach tiép can vé viéc thi treong nén dugc dinh gid nhw thé nao. Van dé la cac
dinh gia trong thuc té doi khi lai roi xa va tach biét nhitng gia tri néi trén!

Tuy nhién, c6 mot nghich 1y trong cot 16i caa Thuyét thi tredng hiéu qua. N6 tranh
luan rang vi thi truong dang hiéu qua nén khong thé kiém tién mot cach dé dang
bang cach c6 gang danh bai thi treong. Vay cach t6t nhat dé dau tw vao co phiéu la
mua céc ching chi Qu§ Chi s8 Chitng khodn (Index Funds) 2", vi xét & goc do
trung binh thi cac quy nay sé khong thé c6 két qua kém hon cac Quy duge quan ly
cha dong (Actively Managed Funds) [B]'. That vay, vi c6 chi phi thap hon nén lic
nao cac quy nay ciing thuwong cé thanh tich t6t hon da s6 cac quy dwoc quan ly, nhw
da dugc xac nhan trong cac bang thanh tich. Nghich ly 1a néu tat cd moi nguwdi déu
tin vao diéu nay va déu dau tw vao cac quy chi s6 chitng khoan thi sé khong cé ai
xem xét cac dinh gia co ban dé dam bao rang cac thi treong van con hiéu qua.

Theo quan diém cta t6i, cadc dé xuat “am 1” ctia Thuyét thi tredng hiéu qua da goép
phan vao dgt bong béong c6 phiéu thap nién 1990 théng qua cac cudc tranh luan.
Bang céach cho rang thi tredng ludon ludon “ding”, rang bong béng khong ton tai, va
rang c6 phiéu lu6n mang lai két qua tot trong dai han, cadc nha ly ludn nay da lam
giam kha nang phan doan rii ro ctia cac nha dau tw trén thi treong. Trai véi nhitng
nha phan tich da canh bao vé mét bong béng tiém an, khong chi c6 mét vai nguoi
1ap luan rang “lan nay thi khac” do cé nhitng thay doi trong nén kinh té hodc trong
cong nghé, ma con c6 nhitng nha ly luan khong c6 tén tudi binh tinh cho rang du thé
nao di nita thi thi treong cling khong thé di qua xa gigi han.

Sau sy sup do cua bong bong c6 phiéu, Thuyét thi trieong hiéu qua da mat di maot
phan sitc cam do6. Tuy nhién, trong nhitng nam gan day, cac ly luan twong ty cling
dién ra trong linh vic nha @, nhat la viéc cho rang céac luc lwgng thi trudong co thé
quan ly nha & va tai chinh nha dat, tham chi 1a khi bong béng phinh to va don bay ng
tang cao. Chung ta da xem xét vai tro cuia cac sai lam vé chinh sach, dac biét la chinh
sach tién té qua dé dang, va sé trd lai chu dé nay. Nhwng nhiéu chuyén gia tai chinh
va nha dau tw dang tim cac cach giai thich khac cho cac bong béng, trong chinh cac
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thi trudng cda ching. Nhin chung c6 ba linh viec can tim hiéu: tai chinh hanh vi
(behavioral finance), “sy dau co hgp ly” (rational speculation) va ly thuyét nguwdng
gidi han (critical state theory).

Cac linh vuc nay khong nhat thiét phai tach biét. That vay, sy twong tac giita cac
linh vire nay va véi chinh séch tién té la mét phan caa cau chuyén. Nhung chiing tiép
can tir nhiéu géc do khac nhau. Va trong khi Thuyét thi treong hiéu qua c6 dwgc mot
sO lvgng 16n nha hoc thuat tng ho thi cac hoc thuyét méi nay cling c6 dua ly do ton
tai.

TAI CHINH HANH VI

Cac nha dau tw thi cling la con ngudi, va con ngudi thi doi khi cling khong co ly
tri. Diéu nay c6 vé hién nhién, mac du Thuyét thi trwong hiéu qua cho rang con
nguoi cé day du ly tri, khong bi tac dong bdi cam xtic, va khong chiu dnh hwéng cta
nhitng nguwdi khac. Tat nhién, nhiéu nha binh luén tr lau da nghi ngd phwong phap
tiép can nay va y tuwdng “su dién r6 cuia ddam dong” (madness of the crowds) da xuat
hién tir hang trdm nam trede. - Nhung cdc thi nghiém tai tinh vé tam 1§ hoc, gitp
hinh thanh nén tdng ctda tai chinh hanh vi, gio day cudi cung da minh chitng rang
khong phdi con ngudi luén hanh x mot cach ly tri khi dé cap dén viéc danh gia rai
ro va dau tu. Va diéu nay khong thé hién ¢ dau khac ro rét hon la trong mot thoi ky
bong béng kinh té.

HOQC THUYET TIEM NANG

MGt trong nhitng linh virc nghién citu tha vi nhat 1a ly thuyét tiém nang (prospect
theory), da duwa ra nén tang vé viéc moi nguwdi ra quyét dinh trong thuc té, doi mat
vdi rai ro va sw bap bénh nhu thé nao. Hoa ra né khac rat xa cach tiép can hgp ly
dwgc thtra nhan trong ly thuyét truyén thong. Mot phat hién sém la moi nguoi thuc
si ghét thiét hai nhiéu hon la yéu thich lgi nhuén (trai v6i nha dau tv “cé ly tri”,
nguwoi dugce gia dinh la xem chiing twong dwong nhau). Nguwoi ta da phat hién ra diéu
nay trong mot thi nghiém no6i tiéng lan dau tién dugc tién hanh béi hai nha kinh té
hoc nguoi Israel, Kahneman va Tversky, vao nam 1979 va da duwgc bao cao trong

mot loat nghién ctru da gitp ho gianh dugc Giai Nobel nam 2002. =

Trong thi nghiém do, moi nguwoi duge dua ra cac lya chon ddt cuwgce sau day (hoac
la “trién vong” hay “tiém nang”): Ho c6 thé chon dat cugc véi 80% co hoi chién
thang 4.000 USD va 20% rui ro khong duwgc gi ca, hodc dat cuge véi 100% co hoi
nhan dugc 3.000 USD. Hau hét cac chu thé déu chon 100% co hoi chién thang 3.000
USD, mdc du ky vong toan hoc ctia Iwa chon dau tién cao hon (4.000 USD x 0,80 +
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0 USD x 0,20 = 3.200 USD). T4t nhiéu diéu nay khong phai la khong c6 ly. Trén
hét, “mot con chim trong tay dang gia bang hai con trong bui rdm.” Tuy nhién, hay
nhin vao nhitng gi da xdy ra véi trién vong tiép theo, ciing duwgc dé nghi véi cung
nhom nguoi nay.

Ho lai ¢c6 mot sy Iwra chon khac: hodc danh cwgc vai 80% rii ro mat 4.000 USD va
20% co hoi khéng mat gi ca, hodc dat cwgc véi 100% ruai ro mat di 3.000 USD. Pa
sO0 moi nguwdi lai da chon cach dau tién, mac du ky vong toan hoc cta thiét hai cao
hon (-4.000USD x 0,80 — 0USD x 0,20 = -3.200USD). R0 rang la ho muon cé co
hoi dé ngan chan toan bd thiét hai, mdc du c6 thé chi c6 xac suat 20%.

Céc thi nghiém twong ty da dwogc tién hanh trén khap thé gidi véi cac két qua nhw
nhau va hién nay né dugc cing c6 rang moi nguwdi va cac nha dau tw, chiu anh
hwdng cta tdm ly so thua 16 , nghi rang hinh phat tinh than tir mét thiét hai da cho
lu6n 16n hon phan thwéng tinh than cé dugc tiv 1gi ich c6 quy mo twong tw. Mot so
nghién citu da tinh toan rang sy bu dap phan thuwdng/hinh phat tinh than chi ngang
nhau khi 1gi nhuan tai chinh gap ba lan thiét hai.

Thoat nhin, tdm ly s¢ thua 16 khong giup ich gi trong viéc gii thich cho cac bong
béng. Trén thuce té€ 1a con nguwgce lai. Néu moi ngudi lo ngai bi thiét hai, vay tai sao
ho lai mua c6 phiéu, nha & hodc tai san khac khi gia dang cao? Tuy nhién, nhitng gi
xdy ra trong sudt thoi ky bong bong la moi ngwdi bat dau tin rang thiét hai khong thé
xay ra. Ho tin twéng vao cac y nghi nhw c6 phiéu luén luén tot trong dai han hay gia
nha khong bao gio giam. Va vi thé cam giac thong thwong doi véi tam ly khong
thich bi thiét hai, giup gilt gia c6 phiéu va nha & trong mirc binh thwong, cling khong
co.

Ly thuyét tiém nang da nhan thdy mot vai linh viec khac ma trong dé ngudi dan co
vé khong hanh xt mot cach ly tri. Vi du nhw tinh todn hodc cau triic vé mat tinh than

76 : RN e i A~ ol
[_]‘(mental accounting/framing) la xu huwéng cia cac ca nhan sap xép thé gidi ctia ho

thanh céc tai khodn do (mental account) riéng biét. Do d6 ho c6 thé vay vdéi lai suat
cao dé mua xe hai trong khi tiét kiém cho twong lai vdi 1ai sudt thap hon. Tat nhién
ching t6i khong phu nhan rang cé thé c6 nhiéu ly do mang tinh thanh khodn giai
thich viéc di vay, ngay ca khi ho c6 tién tiét kiém. Tuy nhién né c6 thé dan dén cac
quyét dinh khong hop ly.

Mot khia canh quan trong cta viéc phan khiic vé mat tinh than néi trén la moi
nguwoi thuong xuyén xem cac khoan lgi nhudn gan day l1a “tién dé choi”. Ho cam
thay hanh phuc khi tai dau tw, ké ca vao cac linh vie ¢6 rti ro cao, vi ho van chua
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cam thay khoan lgi nhuan nay la tién bac ctia minh, do d6 ho sé it cam thdy tiéc nudi
néu mat di. Chinh xu huwéng nay sé giai thich 1y do tai sao nhitng ngudi danh bac it
that vong hon vao cudi ngay, néu ho da thua lai mét phan tién da thang treéc dé hon
la néu ho thua di mot phan so tién mang theo. MGt lan nita, trong mot thi triong
dang lén thi rat dé dang nhin thay cac nha dau tw cé thé vui vé tai dau tw lgi nhuén
nhu thé nao.

NEO TAM LY

Tai chinh hanh vi da cho thay rang moi ngwoi thwong st dung kinh nghiém dé
giip ho ra quyét dinh trong mot moi treong bap bénh. Vi du nhw lam thé nao ma
nguoi ta quyét dinh dugce diéu gi do c6 xitng dang hay khong? Mot phuwong phap tiép
can pho bién la neo tam ly (anchoring): xu huéng cac nha dau tu tin rang cap do ban
dau cia mot thi trwong (khi ho dau tw Ian dau tién) la mét dang neo sé kéo thi treong
tro lai.

Péang chi y rang day tham chi khong phaéi 1a mot quy trinh hgp 1y, cé y thitc. Mot
trong nhitng vi du thi nghiém noi tiéng cta neo tdm ly la bai kiém tra vé thoi dai
song cua Thanh Cat Tw Han. Hau hét moi nguwdi déu da nghe no6i vé Thanh Cat Tw
Han, hoang dé chién binh chau A, nhung chi rat it nguoi biét rd vé thdi dai séng clia
ong dy. Trong cac bai kiém tra, mot nhém ngudi dwgc yéu cau don gian la wéc lwgng
ngay Thanh Cat Tw Han qua doi, va cac cau tra 10i trai dai sudt 2.000 nam qua, chia
déu gitra thién nién ky thit nhat va thit hai. Mot nhém ngudi khac lai dugc yéu cau
viét ba chit s6 cudi cung trong so dién thoai ctia ho va sau d6 wéc tinh ngay mat cia
ong. Nguoi ta thiy rang viéc viét ra 3 chit so trong s6 dién thoai da tac dong dén viéc
neo tu duy ciia moi ngudi vao mot con sé cé ba chir so, va cac wdc tinh sau do cta
ho vé ngay mat cia Thanh Cat Tw Han c6 xu hwéng tap trung vao thién nién ky dau
tién. (Trén thyc té, 6ng ay qua doi vao nam 1227.)

Nguoi ta cling nhan thay rang neo tam ly da anh hwdng dén sy dinh gia cua cac
chuyén gia. Mot thi nghiém da dwa cdc nhém chuyén gia dinh gid dén mo6t ngoi nha
dang rao ban, cho ho 20 phut dé tim hiéu, va cung cap cho ho mot goi thong tin vé
ngoi nha dé va cac nha khac trong cung khu vuc 'Z1- 4 hai nhém dugc cung cap
cung mot goi thong tin, ngoai trv gia rao ban tai san thi khac nhau. V@i gia chao ban
trung binh la 119.900USD thi cac chuyén gia cho rang mic gia dat dugc c6 thé la
111.454 USD, trong khi nhém khac khi biét gia chao ban la 149.000 USD (gia trung
binh) thi cho rang ng6i nha c6 thé ban duwgc véi gia 127.318 USD. R6 rang la cac
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nha moi gigi dwa ra gia chao ban cao hon da cam thay rang gia da qua cao, nhung ho
da bi anh hwéng bdi n6 mot cach rd rang va da khéng dinh gia da thap.

Neo tam ly thuwong c6 tdc dong chong lai cac bong béng bang cach khuyén khich
nhan 14y lgi nhudn sém, vi cac nha dau tw khong thé tin rang thi treong co thé tang
qua nhiéu. Nhung n6 ciling anh hwéng dén tam ly lo sg hoi ti€c (regret aversion)
trong viéc khuyén khich cac nha dau tw tiép tuc duy tri thiét hai dé ky vong vao mot
st hoi phuc. Vi vay, trong cac thdi diém binh thwong, viéc neo tam ly c6 thé gidp thi
trrong 6n dinh & mot miéc nao do.

Tuy nhién, né cé thé bat dau tdc dong mot cach khac di mot khi bong bong dwge
xac dinh la dang dién ra. Tt giai doan gitta cho dén cu6i ciia mot bong bong, ngudi
ta thuwong san sang mua c6 phiéu hodc nha @, ngay ca khi ching dat hon gia trung
binh trong qué khit, vi mitc gia d6 da & mirc du lau nén noé c6 vé binh thuwong va dé
chiu. Vi du nhv trong sudt nam 1998, chi s6 NASDAQ cia My da dao dong manh
trong pham vi ti* khodng 1.400 dén 2.000 diém. S6 diém nay da gap hai lan so véi
nam 1995, nhwng dén nam 1999, khi 1ai suat da dugc cat giam va lgi nhuan cao hon,
ngwoi dan da bat dau mua vao trd lai, véi niém tin rang mitc gia nam 1998 la mot co
s@ hop ly. Vi cac nha dau tw bi neo xung quanh cap do nay, nén ho cam thay lac
quan hodc nghe dugc tin t6t thi san sang dau tu thém, mac du gia ban cua nhiéu co
phiéu la gap 50, 60 lan 1gi nhuan hoac nhiéu hon (va rat nhiéu c6 phiéu khong c6 1gi
nhudn gi ca). Piéu nay gitp gidi thich mot yéu t6 dién hinh & hau hét moi bong
béng: su tang gia trong thdi gian dai trwdc cac giai doan cudi cung ctia bong bong.

Neo tam ly cling c6 thé tac dong lam cho moi ngwdi tin rang lgi nhudn sé tiép tuc
theo xu huwéng gan day. Vao nam 1998-1999, chitng khoan My da cé lgi nhuan hai
chit s6 trong nhiéu nam, viegt hon han cac hinh thitc dau tw khac. Ching ta c6 thé ky
vong mot cach c6 ly tri rang lgi nhuan trong twong lai sé can phai thap hon mic
trung binh. Nhung neo tam ly khién moi ngwdi mong dgi cac mic 1gi nhudn nay sé
dwgc tiép tuc va cac cudc khdo sat nhiéu lan cho thdy rang moi ngwoi dang ky vong
tiép tuc nhan dwoc 1gi nhuadn hai chit s6. Cudc khao sat vé cac ky vong vé gia nha
cta My trong Chwong 5 da thé hién cuing mot xu hwdng nhw vira trinh bay.

Céc tap thé dugce goi 1a “nhém nhitng ngudi ngdée” (fools rallies) cling c6 thé co
lién quan dén neo tam ly. Hién twgng nay (kha pho bién trong giai doan cudi cia mot
bong bong) xdy ra khi thi trudng cé mot sy phuc hoi manh mé sau khi da sut giam
dang ké tir gia dinh. D6i véi chi s6 NASDAQ cua My, diéu nay da xdy ra vao mua
hé nam 2000, khi thi treong sau khi giam tir 5.000 diém xudng con 3.200 diém, da
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phuc hoi 1én 4.200 trieée khi sup dé6 mét lan nita xuéng mirc thap khoang 1.200 diém
vao nam 2002.

CAC XU HUONG HO TRQ BONG BONG KHAC

Bong boéng ciing dugce ho trg bdi mét vai khuynh hwdng tinh than khac. Vi du nhw
bd 6c cua ching ta dugc 1ap trinh dé lam cho ta cam thdy tin twéng qua mitc. Cac
nha kinh té hoc hanh vi da chitng t6 diéu nay mot cach thuyét phuc véi cac cau hoi
yéu cau moi nguwdi doan do dai ctia song Nile. Nguoi tham gia duwgc yéu cau dua ra
khong phai la mot con s6 chinh xac ma la mot pham vi trong dé ho cam thay tu tin
90%. Néu nguai tra 10i khong biét nhiéu thi cach an toan nhat la dwa ra pham vi rat
rong, vi du nhw tir 500 dén 10.000 ddam. Trén thue té, hau hét moi nguoi déu dwa ra
mot pham vi rat hep va do dé ty 1€ sai la nhiéu hon 10%. M6t vi du khac cta viéc tin
twdng qua mirc la cac cudc khao sat y kién xem liéu moi nguwoi cho rang kha nang lai
xe cta ho la trung binh, trén trung binh hay dwdi mic trung binh. Két qua la c6 rat
nhiéu ngwdi tin rang kha nang cda ho trén trung binh hon so vdi nguoc lai.

Mot khia canh cta sy tin twdng qua mic la xu hwéng tin rang qua khit khéng co
mot moi lién hé gi va khong thé xem la mot dinh hwéng cho twong lai. Biéu nay lién
quan dén mot xu hwdéng ctia con nguwdi doi vdi thuyét dinh ménh lich stt, dan dat con
ngwoi nhin lai cac giai doan trong qué khit, dé nghi rang két qua trong twong lai la c6
thé dw doan dwgc. N6i cach khac, cac sw kién qua khit c6 xu huwéng duwge xem la mot
logic duong nhién hodc rd rang déi véi moi ngwoi tai thoi diém do6. Va tat nhién, do
qua tin twdng, hau hét moi ngwdi déu tin rang lan nay ho sé c6 thé nhin thidy van dé
sap xay ra. 78]

Cac thi trwong chitng khoan dac biét thich hgp véi quan diém nay vi cac nha dau
tw tin rang ho c6 thé ban ra trong tich tdc. VGi nha dat thi khé khan hon nhiéu, vi
mua ban doi hoi phaéi c6 thoi gian, c6 thé la mot khodng thoi gian dang ké. Nhung
thinh thodng ngay ca chitng khoan ciing c6 thé bién dong qua nhanh. Sy sup do thi
trvong chitng khoan nam 1987 da lam nhiéu nha dau tw bi soc, vi ho da khong thé
ban ra khi thi treong sut gia bat ngd, duwong day dién thoai cua cac nha méi gidi da
bi nghén mach. Thwong mai dién ti¢ c6 thé ham y rang kich ban nay sé khong bao
gio tai dién, mdc du hién nhién rang cong nghé ciing c6 thé bi that bai va cang c6
nhiéu kha nang nhuw vay néu khoi lwgng giao dich tang cao. Ngoai ra trong nhitng
tinh hudng dac biét, vi du nhw ngay 11/09/2001, viéc kinh doanh c6 thé bi dinh tré.

Nhung ngay ca khi khong cé cac han ché ky thuat thi mot s6 dac tinh hanh vi da
dugce dé cap, chdang han nhw tam 1y s¢ thua 16 hay cau triic tdm ly, trong thuc té cling
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c6 thé lam cho cac nha dau tv gap kho khan hon trong viéc ban ra khi mot bong
béng bat dau xi hoi. Vi vay, khi thi truong bat dau sut gidm, cac nha dau tw c6 thé
van duy tri trang thai, chd doi mot sy hoi phuc. Néi rong hon, tam ly so hdi tiéc c6
thé xuat hién khi cac nha dau tw khong san long thira nhan rang ho da dau tv & dinh
ctia bong bong. Neo tam ly c6 y néi rang ho khong tin sy diéu chinh sé mang lai toan
nhitng diéu tuyét voi. Ho cam thay c6 thé chiu duwgc gia giam 10% hoac tham chi
20%, ma khong nhan ra nguy co rang sau mot dot bong bong, gia cé thé giam 50%
hodc d6i khi nhiéu hon nita. Theo mot nghia nao dé thi ho van con bi neo trong mot
trang thai tam ly bong bong (bubble mentality).

Hau hét moi nguwdi déu cé xu hwéng lac quan téu (overoptimistic). Va khi ching
ta dat sw qua lac quan nay cung véi sy tin twdng qua mitc trong cung boi canh mot
thi truong co6 phiéu dang 1én gia thi két qua cta su két hgp nay la m6t xu huwdng
khong chi tin rang thi trudng cé thé tiép tuc tang, ma con la viéc tin rang nha dau tw
qua gioi trong viéc chon ding ¢6 phiéu hodc ding thi treong. Cong thém neo tam ly,
tirc la moi nguwdi bat dau xem 1gi nhuan hai chir s6 la binh thuwdng thi mét trang thai
tam ly bong béng s& duge thanh 1ap mot cach dé dang. O day lam phét c6 thé c6 mot
anh hwdng phitc tap vi moi ngudi khong qua giéi trong viéc tw duy véi diéu kién
“thyc”, nhw cach ma cac nha kinh té hoc da lam. Ho c6 xu huwéng xem 10% thu duoc
trong mot nam la 10% lgi nhuan, cho du lam phat dang ¢ muc 2% hay 6%, trong khi
6% lam phat trong thyc té da 1am 1gi nhudn chi con mét nira.

Ban nang bay dan (herd instinct) 1a mot dac diém hanh vi rat quen thudc khac.
Tuy nhién, né khong chi don thuan la mot xu hwdng lam theo nhitng gi ma tat ca moi

A NN r1 e v n e (79
nguoi khac dang thyc hién ma con la cach té6 chirc viéc tranh luan mot van de. [79]

Do6i vdi cac nha dau tu chuyén nghiép, ¢ day con c6 mot van dé dac biét, gitup giai
thich 1y do tai sao nhiéu nha quan ly quy twong ho hoac quy bao hiém, quy trg cap
thuong c6 gang w6t trén bong bong hon 1a quan diém ngugc lai. Ngay ca khi ho tin
rang gia thi tredng la qua cao thi cung hanh dong giong dam dong sé an toan hon du
cho sau do thi trrong sut giam. N6i chung, mac sai lam theo s6 dong thi van an toan
hon la mac sai lam ca nhan.

Sw bdt hoa hop trong nhdn thirc (Cognitive dissonance) la mau thuan veé tinh than
ma moi nguwoi trai qua khi ho nhin thdy cac bang chitng rang niém tin hodc gia dinh
cta ho la sai lam. Vi du nht mot nghién citu c6 dién da nhan thdy rang sau khi chon
lwa va mua xong mot chiéc xe hoi mdi, ngwdi mua da chon loc tranh doc quang céo
cho cac kiéu dang xe ma ho da khong chon va bi thu hit vao cdc mau quang cao cho
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kiéu dang ma ho da mua. "®*"C6 1& xu huéng nay ciing giai thich 1y do tai sao hau
hét ching ta cam thdy thoai mai v6i mét t& bao hay mét nha binh luan cu thé nao dé.
Ching ta tim kiém cac quan diém va y kién cing c6 quan diém da chon ctia ching
ta. Trong moi quan hé vdi bong bong, diéu nay c6 thé gii thich tai sao moi nguoi
thuong khéng quan tam, hodc tham chi c6 thé tic gian khi dugc nghe cac canh bao
rang thi truong dang bi dinh gia cao. Thay vao do6, ho sé tap trung vao cac bai bao
khuyén khich rang cac c6 phiéu hoac nha & khong bi dinh gia cao va gia con c6 thé
tang cao hon nita.

Mot ddc tinh chung khac cling c6 thé déng vai tro 16n trong cac thdi ky bong bong
la khong nhin thdy thdm hoa dang dén gan (disaster myopia), xu huéng bé qua cac
sw kién tiéu cyc chinh c6 xac suat thap. Néu chiing ta bat dau suy nghi vé moi diéu
khuing khiép c6 thé xdy ra, déi vGi ban than ching ta hodc vGi cac khodn dau tw, thi
c6 1é da khong thé thitc day vao budi sang, chwa néi dén viéc mua cac chitng khoan
rai ro hodc thé chép tai sén I6n dé mua nha mdi. Vi vay, ching ta c6 xu hwéng bo
qua toan bo cac hién twong rat hiém khi xdy ra. Trai lai, chi sau khi mot trong nhitng
tham hoa hiém hoi nay xdy ra thi ching ta mé&i mong dgi mét tham hoa & moi noi,
duoc goi la s phéng dai tham hoa (disaster magnification). Ca hai dac tinh nay déu
duogc lién két véi mot xu hwéng ngoai suy trong qua khit gan, hon la di theo mot
quan diém dai han hon vé qua khit hodc vé xac suat rui ro.

Nguwdi ta tin rang tat ca cac hanh vi ctia con nguwdi duge phan tich trong tai chinh
hanh vi déu c6 dwgc nhw mot phan ng ban nang cua to tién ching ta thong qua qua
trinh chon loc tw nhién. Va trong treong hop cta viéc khéng nhin thdy thdm hoa
dang dén gan, c6 1é ching ta c6 thé suy doan dwgc tai sao, néu ching ta suy nghi vé
cach ma ngudi tién st c6 thé déi mat vdi ruai ro bi an thit. Néu anh ta chi & trong
hang dong sudt ngay thi c6 thé dugce an toan, nhwng di nhién la sé khong bao gio tim
dugc thite an. Tréi lai, anh ta sé rat kho roi hang moi sang néu bi thuyét phuc rang c6
mot con su ti* hay mot con gau dang chuan bi tan cong. Vi vay, chiing ta c6 thé hinh
dung rang qua trinh chon loc t nhién sé wu tién cho nguwdi nao da dwa hau hét cac sy
kién dac biét c6 thé xay ra ra khoi tam tri ctia minh va di ra ngoai chi v6i mot it sy
can trong. Nguoc lai, néu nguwdi dé gan day da nhin thdy mot ngwdi khac trong bd
lac bi m6t con su ti tdn cong thi chiing ta c6 thé hinh dung dugc rang ong ta sé lo sg
nguy co dé hon nhiéu va hét sitc than trong.

Tong hop tat ca cac xu hwdng duge nhan dién trong tai chinh hanh vi lai véi nhau,
ta thady ching da that sy lam ran nit khai niém rang thi tredng duwoc tao ra bdi cac
nha dau tw théng minh, c6 ly tri da can than danh gia gia tri dai han cia céac chi s6 co
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ban ctia c6 phiéu va nha ¢ nhw 1gi nhuan va tién thué nha. Thay vao d6, tai chinh
hanh vi cho thay: moi nguwdi da khéng hanh x@ that hgp 1y, bi tac dong bdi moi dang
hanh vi ban nang, va cling c6 nhiéu kha nang di theo tam ly bay dan.

Tuy nhién, con c6 cac nghién cttu vé tam ly hoc ciing dwa ra nhan xét rang mot s6
xu huwéng nay sé bién mat khi thi nghiém dwoc thay doi, trong dé cac chu thé da
dwgc giai thich ro rang vé xac suat va cac van de. BL-T6i thich 15 nhan xét nay, vi
né ngu y rang sé co 1gi néu chiing ta dao tao nhiéu hon cho moi ngudi vé dau tu, vé
cac rui ro va phan thudng ciing nhw cac hiém nguy cia bong béng. Tuy nhién, toi
khong nghi rang diéu d6 lam vo hiéu y tuwdng rang trong thuyc té, cac xu huwdng nay
dong mot vai tro dang ké trong dau tw. Hon nita, ching ta biét rang khi bong bong
phat trién, nhitng ngudi von sé khong la nha dau tw trong diéu kién binh thuwong cling
bi hat vao thi tredng va vi khéng cé kinh nghiém, thdm chi c6 nhiéu kha nang di
theo y kién cht quan, hon 1a mot danh gia hop 1y vé rai ro.

“CAC BONG BONG HQP LY”

MGt phan doi quan trong dwgc néu ra dé chong lai cac ly thuyét tién bo trong tai
chinh hanh vi la néu trong boi canh toan bd hanh vi khong hgp ly nay ma c6 cac nha
dau tw c6 ly tri thi nhitng nguwdi nay sé chién thang trong dai han khi kiém duwogc
nhiéu tién hon. Vi vay, cudi cung dong tién thong minh sé tiép quan vi tat ca nhitng
nha dau tv thua cudc da rat lui. Tuy nhién, cé thé lwgng tién “théng minh” sé khong
dua 16n hon Iwgng tién “ngé ngan” khi bong bong phong 1én.

Vi du nhu mét s6 nha quan ly quy hwu tri rat lo ngai vé dot bung n6 thi trwong
chitng khoan cia My va Anh ngay ttt nam 1996 va 1997 va da rut lui. Nhung khi thi
treong tang tredng mot cach manh mé, cac khach hang caa ho lai mat kién nhan va
chuyén tién di noi khac. Nam 2002, dot khing hoang cua thi truong da gitp bao
chita cho céc nha quan ly d6. Tuy nhién da qua tré. Ho da danh mat rat nhiéu hodc
tat ca cac khach hang, va trong mot so trweong hop, ho con bi mat viéc lam. Van dé la
hau hét cac nha quan ly chuyén nghiép déu dwgc danh gia theo m6t tam nhin twong
do6i ngan han. Chi mét it nha quan ly dwgc danh gia trong 1au hon mot nam, tham chi
nhiéu nguwdi con phai déi madt v4i cac danh gia hang quy.

Nhan xét nay da dinh hwéng cho thuyét “bong béng hgp 1y”. Néu cé da s6 nha
dau tv khong c6 cach tiép can thi treong dai han, thi viéc nhitng ngwaoi khac bo qua
cac quy tac co ban cling c6 thé xem la hop ly. Vi vay, cach dau tw “théng minh” c6
thé 1a di theo bong bong va c6 y thao chay trwdc khi bong béng nd tung. Doi véGi cac
nha dau tw, rat kho pha nhan rang day c6 thé 1a chién lwgc dau tw t6i wu, mién la ho
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c6 thé quan ly dugc ridi ro, difu ma cac nha dau tw thong thwong khé cé thé dat
dwgce. Nhung rd rang la néu hau hét cac nha dau tw ti€p can theo cach nay thi thi
trrong chac chan sé bién dong rat thuwong xuyeén.

Trén thyc t€, kha nhiéu nha quan ly chuyén nghiép c6 rat it lwa chon ngoai viéc
ti€p tuc dau tw, triv khi ho hoan toan bi thuyét phuc rang thi treong dang & trong mot
giai doan sut giam. Vi du nhw néu ty thac tit mét quy huu tri (c6 nghia la muc tiéu
dau tw da théa thuan) la dé cung dat dugc 1gi nhuan la mot chi s6 cong véi 3% moi
nam ma khong phai chiu rai ro bi thua 16 nhiéu hon 3%, thi khong thé du trit qua
nhiéu tién mat. That vay, cong viéc cia ho la tiép tuc dau tw va c6 gang danh bai chi
sO do6 bang cach lwa chon c6 phiéu mot cach thong minh, chit khong phai la danh gia
theo xu hwéng cua thi truong. Tuy nhién, t6i ngo rang c6 1é chi mot thiéu s6 nha dau
tw trong thap nién 1990, du la nha dau tw chuyén nghiép hodc ca nhan, y thitc dwoc
viéc dang tham gia vao mot dot bong béng hop ly, it nhat 1a cho dén tan sau do. Cau
than chu thong tri khi d6 1a “mua va gii trong dai han”, mot chién lwgc rat khac biét.

LY THUYET NGUONG GIOI HAN

Mot ly thuyét khac cling néu ra mot s6 dac diém ctia bong bong va sy sup do la
mot ly thuyét méi vé ngudng gidi han (critical state theory). N6 cling duwgc biét dén
nhw 1a ly thuyét cta cac hé thong phitc tap va cac hién twgng quan trong, hay pho
bién hon la ly thuyét “bung phat”, v4i y nghia rang mot sy kién nhé c6 thé lam mat
can bang. [8_2]‘Nghién ctru nay da st dung cac thuat toan phitc tap. Vi du nhu hay thr
xem cac dinh luat liiy thtra logarit tuan hoan (log-perodic power laws, hay LLPL) vé
tam ly bay dan. Nhung ly thuyét nay dugc 4p dung cho moi hé théng lién quan dén
hanh vi quy mo 16n cua tap thé, tir co thé con nguwoi, trai dat, vii tru cho dén cac thi
treong.

Y twéng & day la cic quy trinh duge thé hién theo thoi gian vi cac bién s6 anh
hwdng lan nhau, toan thé van dé lai qua phitc tap nén khong mot mé hinh don gian
nao c6 thé dy doan dugc khi nao thi né sé dot ngot dao nguwgce. Vi du nhw giai doan
bong boéng, thwong phat trién sau mot tap hgp dan dan kéo dai, c6 thé phan anh mot
vai yéu t0 nhé gitp thi truong tang tredng nhanh hon. Sau do, tat ca cac dac tinh cta
bong béong bat dau hoat dong, twong tic dé cing c6 lan nhau. Ban than sy tang
tredéng gia tai san kich thich nén kinh té va do dé sé xuat hién dé chitng minh thém

cho sy thay doi tw duy nay. Trong khi d6, cac khoan vay mdi, von duwong nhe mang

~ g 7 e ~ A SA - N ~ . 7 N . kd ~ 83
dén cho nguoi ta y thitc tan dung co hoi dau tu, tiép tuc day gia tai san 1én cao. 183]
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MGt diém quan trong cta ly thuyét ngwdng gidi han la trong khi nhin lai, su sup
do6 ludn c6 vé la mot sy kién dac biét nén moi ngwdi da nhan dinh sai vé 1y do cua
né, chinh xac la khi nao, sy kién dac biét nao thuc sy la bong bong. Tat nhién, néu
tat ca moi nguwdi déu nhan ra ngay tai thoi diém doé thi cac bong bong da khong phat
trién 16n hon. Tuy nhién, mién la ho khéng nhéan ra (c6 1€ vi ho bi “neo” & cac mtc
gia cao) thi cac bong béng c6 thé méd rong thém nita. Va chinh quy trinh phan héi
tich cuc gitta cadc nha dau tw, thi tredng va nén kinh té€ da dwa nén kinh té dén cac
cap do dé bi ton thwong.

Su sang suot ddc biét cta “diém bung phat” phat sinh & dinh ctia bong béng. Theo
ly thuyét nay, né khong doi hoi mot sy kién 1én dé thay doi moi vat xung quanh, vi
nhw hau hét moi nguwdi da khong nhan ra, thi treong da dat dén mot “ngudng gidi
han”, noi ma ngay ca mot sy kién nho ciing c6 thé dan dén cac két qua to 16n. D6 chi
la giot nwdc lam tran ly. Theo dd, ching ta khong thé dé dang nhén ra thoi diém
chinh xac khi mot giot nwéc da sitc lam thay déi moi thit. Lwu y rang quan diém nay
vé viéc moi viéc xay ra nhw thé nao la hoan toan trai nguwgc véi quan diém chung cia
qua kh da dwgc mo ta & trén, khi moi nguwoi xem cac sy kién khong chi la chac chan
dinh doat dwgc ma con la rat dé du bao.

Phép an du chuyén doi (switching metaphors), mot vi du don gian cda ly thuyét
nay, sé xdy ra néu co ai do rai ting hat cat 1én mot bé mat bang phang. Mot doi nhé
sé hinh thanh va & mo6i d6i cat thuwong sé c6 mot sy sut 16 dang chd y khi do6i cat sup
do, chi can vdéi tac dong cua mot hat cat nita. SE c6 mot moé hinh sut 16 theo thoi
diém c6 thé nhan biét dwoc, c6 céi 16n va cé cai nhé, nhung sé khong thé dy doan
dugc hat cat nao sé gay ra mot sy sut 16. Vi vay, theo quan diém nay, né thuan theo
thi truong. Bong bong sé ngay mot phat trién, nhung cudi cung né sé tré nén qua 16n
va no tung.

Theo thuyét ngwong gidi han, ching ta khong thé biét chinh xac bong béong sé
phat trién 16n dén dau, cling nhw sy kién nao sé lam né bung phat. Biéu nay gidp giai
thich tai sao moi ngwdi lai rat ngac nhién khi bong bong n6 tung. Tuy nhién, ching
ta van co thé chi ra xac suat rdi ro cia mot bong béng n6 tung, ngay ca khi ching ta
khong thé dy doan vé thoi gian.

MGt trong nhitng diém mau thuan chinh cia quyén sach nay la cac bong bong co
thé dwgc xac dinh, va quan trong hon la c6 thé duwgc xac dinh trde khi ching no
tung. Tuy nhién, c6 mot cau héi la liéu ching cé thé duge xac dinh da sém dé cac
cap chinh quyén cé thé ngan chan ching phong 1én qua 16n, vi khong nghi ngo gi la
no c6 thé gay nguy hiém cham vao cac bong bong da cang phong. Tat nhién, theo

https://thuviensach.vn



quan diém cta mot nha dau tw ca nhan, viéc chi ra bong boéng tai bat ky giai doan
nao trwdc khi ching no tung, tham chi chi ngay trwdc do (thyce sy, dac biét 1a c6 1€
chi trwdc d6) thi déu van hét siec hitu ich. Nhwng t6i cling nghi rang ching ta c6 thé
lam t6t hon néu st dung mot trién vong dya trén cach tiép can xac sudt hoac c6 rai
ro.

Vi du nhr néu mot bong béng bi théi phong qua nhiéu thi ching ta nén hy vong
néi dugce rang c6 90% kha nang do6 la mot bong béng va né dang cé nguy co that sw
sé no tung. Vao giai doan so khdi ctia dot tang gia, ching ta c6 thé néi rang & day co
60% co hoi cia mot bong bong (da cd), mac du gia khong bi dinh doat qua cao. V&i
cach tiép can vé nhan thitc nay trong tam tri, ching ta dé mé kha nang rang trén hét,
dé khong phai 1a mot bong béng that sy va sé lan lwgt dwge minh chitng béi cac sw
kién. Tuy nhién, vGi vai tro nha dau tu ca nhan, ching ta c6 thé bat dau danh gia thap
tai sdn nay vi chuing cé rai ro gidam gia manh. Va cac cap chinh quyén cé thé bat dau
nhin vao nhiéu khia canh khac nhau ctia chinh sach, bao gém lai suat va cac tiéu chi
cho vay, dé xem liéu c6 nén diéu chinh gi khong.

Bong béng va sy pha san xdy ra khi gia tai san dich chuyén mét cach “bénh hoan”
ra khéi nhitng gia tri co ban. Trong céc thi trudng chitng khoéan, thuong cé nhiéu nha
dau tw rat chu y dén cac dinh gi4, dac biét la cac nha dau tw chuyén nghiép, nhung
khong chi c6 ho. Ho lién tuc tinh toan 6 tic, 1gi nhuan va cac phuwong thitc dinh gia
khéac, so sanh chiing véi lgi titc trai phiéu va cac 1ai suat ngan han, diéu chinh danh
muc dau tu riéng gitta tién mat, trai phiéu va chitng khoan. Phan 16n ho cling theo
doi hiéu suat ctia nén kinh té va mic tang trwedng lgi nhuan, ca & cdp do vi mo va cho
tirng co phiéu. Trén thyc té, ho dang thyc hién chinh xac nhitng gi ma Thuyét thi
trwong hiéu qua sé doi hoi. Va trong hau hét thoi gian, cac dinh gia van dugc duy tri
trong pham vi hgp ly.

Nhwng doi khi ho lai khong nhw vay. Tai chinh hanh vi da dwa ra rat nhiéu vi du
vé tinh khong hgp ly, rang Thuyét thi trwong hiéu qud khong con dwgc tin cady nhw
mot st mo ta vé cach hanh x cta céc thi truong chitng khoan ¢ moi thoi diém. Ly
thuyét bong béng hop 1y cho thay rang ngay ca nhitng ngwai tin rang thi treong dang
trong giai doan bong bong ciling khong nhat thiét phdi la ngwdi ban. Va ly thuyét
nguwong gidi han da la nén tang cho ca hai ly thuyét, bang cach cho thdy cac phan héi
tich cuc c6 thé khién cho thi treong bi dinh gid qua cao nhw thé nao.

Tat ca cac ly thuyét nay ciling tac dong lén bong béng nha dat nhuw vay, véi su
ngoai 1é c6 thé c6 cua lap luan vé bong bong hop ly. Trong diéu kién binh thwong,
nguoi ta 6 thé ban ra 6 phiéu ngay lap titc, hodc it nhat 1a ngay khi thi truong mé
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ctra, thi v&i nha dat gan nhw luon mat nhiéu thoi gian hon va nha c6 thé tré nén rat
kho6 ban mat khi thi treong quay dau. Do d6, dwong nhw viéc mot nha dau tu tin rang
anh ta c6 thé nhay ra khéi thi truong khi gia 1én dinh, mét khi bong bong di dén hoi
két thiic, 1a mot viéc khong hop ly. Nhung hay nhé rang con ngwdi cé xu hwéng tin
twdng vao thuyét dinh ménh lich s, vi vay ho da khéng nhan ra rang mot sy kién
giong nhu cudc khing hodng tai chinh lai cé thé tdn cong ho mot cach bat ngo,
khong mong dgi va lam chuyén hwéng thi treong. Ngwoi ta néi rang c6 thé mot so6
nha dau co da xem bong bong nha ¢ 1a mét “bong béng hgp 1y”. Néu ho c6 thé dugc
tai trg 100% (diéu khong phai 1a qua bat thuwong) thi ho thue sy cé kha nang thoat ra
khoi bong bong d6 ma khong chiu thiét hai, don gian la tranh ra xa néu thi trwong di
ngugc lai nhitng gi ho mong doi.

Chi khi cac thi treong cé thé duy tri gia ca hop 1y thi tat cad chiung ta méi c6 co s&
vitng chac hon. Thay vao do, su két hgp cua nhitng cau chuyén mdéi hap dan vé viéc
tai sao cdac thi treong nén dugc dinh gia cao hon, cac sai lam vé chinh sach vi du nhw
13i sudt qua thap, va cac dac diém hanh vi vdi nhau da tao ra bong bong. Nhung vay
thi thé nao la cac dinh gia hgp ly?

69 . R o an ax
"9 McGrattan va Prescott, cung nguon da dan.

[7_0]‘. Tham khao Choc thung bong bong thi truong chitng khoan Birc nam 1927 va
viéc trugt dai vao suy thodi (With a Bang not a Whimper: Pricking Germany’s Stock
Market Bubble in 1927 and the Slide into Depression) cua HansJoachim Voth,
Nghién cttu thdo ludn CEPR s6 3257, thang 3/2002.

") Tham khao Nhitng bong béng néi tiéng dau tién (Famous first bubbles) cia
Peter Garber, Journal of Economic Perspectives , s 4, quyén 2, trang 35-54.

721 Quy Chi s6 Chitng khoan (Index Funds) la cac quy ho twong c6 chi phi duy

tri thap, mo phéong theo mot chi s6 chitng khoan nhat dinh, vi du nhw Chi s6 Cong
Nghiép Dow Jones, FTSE 100 hay S&P 500.

23l Quy dugce Quan ly Cha dong (Actively Managed Funds): cac quy nay phai

cong bod nhitng thong tin vé nhitng loai ¢6 phi€u ho dau tw trén website cia ho hang
ngay.
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7l Mot trong nhitng quyén sach dau tién vé bong bong kinh té la Nhitng do
twong phé bién va sv dién r6 ctia dam déng (Extraordinary Popular Delusions and
the Madness of Crowds) ctia Charles Mackay, nam 1841.

75 . T A A e s o
[_]'. Tham khédo Thuyét tiém ndng: mot phan tich cua viéc ra quyét dinh du'di siic

ép rui ro (Prospect theory: An analysis of decision under risk) cia Daniel Kahneman
va Amos Tversky, Econometrica, trang 263-91, nam 1979.

[E]'. Tinh toan vé mat tinh than (mental accounting): Mot khéi niém lan dau tién
dugc dua ra bai Richard Thaler (1980), mo ta quy trinh con nguwoi ma hoa, phan loai
va danh gia cac két qua kinh té. Ching ta c6 xu huwéng tach riéng cac quyét dinh ma
ding ra phai dwoc két hop lai vGi nhau vao cac tai khodn 4o trong tri twéng twong
cta chung ta (metal account) va t6i da hoa lgi ich titng tai khoan. Va vi thé, doi khi
ching ta dwa ra cac quyét dinh nhin twéng la hgp ly, ma that ra la sai lam. Trong ly
thuyét tinh todan vé mat tinh than, cdu trac ( framing ) 1a cach thitc mot ngudi cha
dong cau tric mot cong viéc trong y nghi sé quyét dinh lgi ich ma ho nhan dugc
hodc ky vong.

") Tham khao Chuyén gia, nhitng nguoi khéng chuyén va bat dong sdn: mot
goc nhin vé&i neo tam ly va diéu chinh vé cdc quyét dinh dinh gid tai san (Experts,
amateurs, and real estate: An anchoring —and adjustment prespective on property
pricing deci—sions) cta G.B. Northcraft va M.A. Neale, Organizational Behaviour
and Human Decision Processes , s0 39, trang 84-97, nam 1987.

'L Tham khéo Hanh vi con nguoi va hiéu sudt cta hé théng tai chinh (Human
behaviour and the efficiency of the financial system) cua Robert J. Shiller, trong
quyén John B. Taylor va Michael Woodford (cac ban chinh ly), Handbook of
Macroeconomics , Elsevier, nam 1999.

") Tham khéo Tai sao nhitng ngudi khén ngoan mdc nhiéu sai Idm trong tién
bac va cdch thirc sira doéi diéu nay: cdc bai hoc ttr khoa hoc méi vé kinh té hoc hanh
vi ( Why Smart People Make Big Money Mistakes and How to Correct Them:
Lessons from the New Science of Behavioral Economics ) cia Gary Belsky va
Thomas Gilovich, Simon and Schuster, nam 2000.

8- Tham khao Sy tiép cdn cdc thong tin lién quan sau khi dd ra quyét dinh
(Postdecision exposure to relevant information) ctia D. Ebrlich, I. Guttman, P.
Schoenbach va J. Mills, Journal of Abnormal and Social Psychology , s6 67, trang
382-94, nam 1957.
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181l Shiller, cing nguon da dan.

[8_2]‘. Tham khdo Tai sao thi trwong chitng khodn sup d6: nhitng sw kién chinh
trong hé théng tai chinh phitc tap ( Why Stock Markets Crash: Critical Events in
Complex Financial Systems) ctia Didier Sornette, Princeton University Press, nam
2003. Tham khdo quan diém md&i nhat vé thi trudng ctia Gido sw Sornette trén trang
web cé nhan www.ess.ucla.edu/faculty/sornette. BDau nam 2004, éng da cho doi sw
sut giam trd lai trong cac thi trvong chitng khoan My va da nhin thdy mot dot bong
béng nha & tai Anh, du n6é khong phdi tai My. Tham khdo mot tdc pham gidi thiéu
noi tiéng vé chu dé nay: Piém bung phdt (The Tipping Point) cia Malcolm
Gladwell, Abacus, nam 2000.

83l George Soros, mot trong nhitng nha dau tw vi dai nhat moi thoi dai, da phat
trién khai niém “tinh phan xa” (reflexivity) cho rang cac thay déi vé gia ca thi trvong
sé phan anh lai chinh ban than thi trvong. Tham khao Gia kim thudt tai chinh (The
Alchemy of Finance) cua George Soros, John Wiley, nam 1994.
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10. PINH GIA THI TRUONG MOT CACH HOP LY

Bong bong ndy sinh khi cac thi treong khong con duy tri cac pham vi dinh gia hop
ly (reasonable valuation). Ching ta khong thé chi ra chinh x4c rang thi tredng nén
diéng & cap do thé nao, vi ky vong vé lgi nhuan, tién cho thué va lam phét thay doéi
lién tuc, trong khi ngan hang trung wong ciing thay d6i tang va giam 1ai suat. Moi
chu ky kinh doanh déu khac véi chu ky trwéc dé va cling c6 mot sy thay doi khong
nging vé co ciu. Nhung toi tin rang ching ta c6 thé dé nghi mét pham vi hgp 1y
rong, dya trén cac yéu td co ban va c6 kha nang duy tri trong dai han hon.

Khi mot thi treong dén gan diém gitta ctia pham vi dinh gia da cho, ching ta c6
thé tin twdng rang né dugc dinh gia mot cach hop ly, trong khi néu n6é hwéng vé gan
phia trén thi cdc nha dau tw, ngan hang va nhitng nha diéu hanh chinh phua can phai
than trong. Va néu gia thi treong vugt qua ngudng cao nhat thi c6 thé dang dién ra
mot thoi ky bong bong, va xitng dang dwoc quan tdm mot cach khan cap. Nguoc lai,
néu thi treong dwge dinh gid gan hodc thdp hon nguwong thap nhat cia pham vi thi
nghia la thi trwong dang ré va cac nha dau tw c6 mot co hoi tuyét voi. Boi vai thi
treong chitng khoan, cach tot nhat dé xac dinh duwgc gidi han la xem xét hé so thi gia
va thu nhap c6 phiéu (hé s6 P/E), trong khi véi thi truong nha &, ching ta c6 thé st
dung hiéu suat thué nha (rental yield), nghia la ty 1€ phan tram tién cho thué nha
hang nam so va@i gia tri ngoi nha.

SUC MANH CUA XU THE GIA QUAY VE MUC TRUNG BiNH

Céc gidi han nay khong dugc dat ra dé st dung lam cac dy bado ngan han. Viéc thi
treong dang dat dén mot ngudng gidi han hodc tham chi 1a vt ra ngoai khong nhat
thiét c6 nghia rang n6 sé sém chuyén sang hwéng ngugc lai. Cac thi trwong sé
chuyén dong mot cach ty nhién quanh cac gigi han theo mot cach khong thé dy doan
tredc, c6 kha nang duy tri ¢ nguwong nay hoac ngudng kia, hoac bén ngoai gidi han,
trong thoi gian dai. O nhitng thoi diém t6t va 1ai suat thap, cac dinh gia sé c6 kha
nang vé gan nguwong cao nhat cia pham vi, vi du nhuw trong giai doan 2004-2007. Va
vao nhitng thoi diém t6i t€, vi du nhu trong sudt cac cudc chién tranh thé gidi hodc
trong cudc khung hodng lam phat vao thap nién 1970, hay sau mot thoi ky khung
hoang kinh té 16n nhu trong thap nién 1930 thi gia sé thap. Khi thi trudng dao dong
vé hudng ngwoc lai, di qua diém trung binh ctia gidi han thi c6 mot qua trinh dugc
goi la “xu thé gid quay vé mitc trung binh” (mean reversion). Diéu nay don thuan chi
c6 nghia la: thi treong c6 mot s6 mic gia trung binh, va rang néu c6 giai doan trong
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do thi treong duge dinh gia cao thi cudi cing sé c6 kha nang dan dén giai doan thi
treong bi dinh gia thap.

Xu thé gia quay vé mitc trung binh xdy ra moi ltc trong tw nhién. Vi du nhw nhiét
dé ¢ London tang dan theo tirng thang trong khoang tr thang Hai dén thang Tam,
nhung sau do lai giam di trong sau thang ti€p theo, xoay quanh nhiét d6 trung binh
trong nam. Vao thang Tam, bat ky ai dy doan rang nhiét do sé ti€p tuc tang trong
nhitng thang ti€p theo, dua trén xu huwéng tang vao mua xuan va mua he, sé rat sing
sot khi dén mua thu va mua déng. Nhiét do t6i da trung binh tai London trong ca
nam la khodng 14 °C va pham vi thong thuong la khoang 7-22 ° C. Khi vugt ra khoi
gigi han nay, ching ta biét rang minh sé bi dong citng hodc néng phat s6t 1én, va
khong mong dgi n6 kéo dai qua lau.

Mtic trung binh c6 thé thay d6i mot cach ro rét theo thoi gian. Nhiét d6 trung binh
¢ London da thay doi chut it qua tirng nam va cé nhitng dau hiéu cho thay sy néng
1én toan cau dang khién nhiét do tang lén. Nhung sy thay doi nay kha nho va twong
d6i cham so vdi si dao dong xung quanh mitc trung binh, ma t6i cho rang diéu nay
cling dang véi cac thi trwdng. Chang ta biét rang trai dat dang nong dan 1én, nhung
chiing ta van khong mong doi nhiét d6 vao thang Tam sé tr@ thanh chuan muc trong
thang Giéng, it nhat 1a khong phdi sém nhw vay. Tat nhién, cac chu ky tai chinh
khong c6 cung tinh déu dan nhw cac chu ky thai tiét hang nam. Nhwng sy ton tai caa
xu thé gia quay vé mic trung binh trong cac thi tredng da dugc dinh hinh rd rang
trong ly thuyét tai chinh, v6i sy sup d6 cua cac thi trudng chitng khoéan trong nam
2001 1a mot vi du hay 84 Xu thé gia quay vé muc trung binh trong gia nha cling
kha pho bién trong qua khit (khi danh gia theo diéu kién thuc té) va gio day lai xuat
hién mot lan nita.

Theo Robert Shiller, thi treong chitng khoan My da c6 hé s6 P/E trung binh la

14,6 lan trong su6t mot thoi gian dai. Blva trong suot 90 nam cua thé ky vira qua,
thi trwong da duy tri hé s6 P/E ¢ cac mitc ti 10 dén 20. Lan cudi cung hé s6 nay
giam xuong duwédi 10 la vao nira cudi thap nién 1970, khi trién vong kinh té thé gidi
dang bi de doa cung lic bagi lam phét va suy thodi. Nhung vao dau thap nién 1980,
khi hé s6 P/E giam xuéng chi con 8 1an & My (va & chau Au ciing vay), gitp tao ra
co hoi mua vao tot nhat cho cac nha dau tu trong thé ky XX. Twong tw, khi hé so P/E
tang lén trén 20 lan trong sudt cac thoi ky kinh té bong béong nam 1929, 1987, va

A n . ~ s ~ 1ix , [86
cuoi thap nien 1990, sy dao ngugc ro rang da dien ra sau do. 186]
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Vi xu thé gid quay vé mitc trung binh khong dién ra mgt cach nhanh chéng va
khong thé dui doan duwgc nén nhiéu nha dau tw da bo qua nd, khong san sang cho doi
xu hwéng “quay dau” nay. Thay vao dé, ho c6 gang theo dudi chu ky va hy vong sé
thoat ra dugc & gia dinh. Ho ciing c6 thé khong san long mua vao khi gia thi treong
ré di, vi tin rang n6 sé ré hon va thich chd cho dén khi diém day da qua di mot cach
o rang. Hiéu qua cta chién lwgc nay la sy théi phong chu ky, dwa gid dao dong lén
xuong xa mirc gia trung binh. Nhitng ngwdi chién thang that sw c6 thé thoat ra khi
dang & gia dinh, nhung nhitng ngwdi con lai thi da thiét hai rat nghiém trong, c6 mot
sO nguwoi da mac ket ¢ gia dinh hodc da ban vdi gia san.

Dai vai thi treong chitng khoan, sau khi cac mitc gia bi dinh gia qua cao sé dién ra
xu thé gia quay vé mitc trung binh thong qua mot thi treong tinh véi viéc tang doanh
thu ctia cong ty, théng qua mot sy diéu chinh manh cua thi tredng, hodc théng qua
mot s6 két hgp cua ca hai. Nhung bong béng cang 16n thi cang c6 nhiéu kha nang
rang mot dgt sut giam manh sé gay ra dgt diéu chinh. Khi céac thi trwdng chitng
khoan dat P/E & mic 30 trong giai doan 1999-2000, néu mudn c6 sy diéu chinh vé
mtc P/E trung binh 14,6 thi thi trwong phai doi héi it nhat 10 nam tang treéng doanh
thu binh thuong, trong khi thi trvong “chuyén sang huwéng khac”. Vi cac bong bong
16n lién quan nhiéu dén dau co, nén cé nhiéu kha nang thi trwong tw dao chiéu, vi
cac nha dau co nhan ra rang ho sé khong thé ban ra & m4t mic gia cao hon.

Chung ta c6 thé thay xu thé gia quay vé mic trung binh & thi trudng bat dong san
bang cach quan sat Igi nhuan cho thué nha. Vi du nhw Igi nhuan cta cac can ho bac
nhat & London thwong dao dong trong khodng tir 6% dén 9% moi nam trong dai han.
Gia da tang cao hon so vdi gia cua dau thap nién 1990 khi linh virc bat dong san bi
giam sut bgi viéc thiéu von cha sé hitu, trong khi nganh tai chinh, dong luc tang
triedng kinh té€ chinh ctia London, van con yéu. Va gia ca tang qua nhanh da lam cho
lgi nhuan nay con thap hon mwoi nam qua, xuéng khoang 3% vao nam 2007. Xu thé
gid quay vé mitc trung binh ctia phép tinh nay c6 thé xay ra hodc do gia tai san giam
hodc do gia thué nha tang. Theo thoi gian, gia thué nha c6 thé sé tang, cling nhuw xu
hwéng tang lwong. Nhung khi tién thué nha van duy tri & mitc hop 1y so véi tién
lwong va tién lwong tiép tuc tang 3-4% moi nam, néu mudn tang 1gi nhuan cho thué
tr 3% lén 6% hoan toan nho tién cho thué thi sé mat 17 nam hodc lau hon nita.
Nguwgc lai, néu gia cho thué van nhu cii thi 1gi nhuan cho thué c6 thé tang tir 3% lén
6% vGi gia tri von dau tw giam 50%. Chung ta c6 thé tim hiéu xem thém xu hwdng
gia nha quay vé mitc trung binh trong cac chu trinh vé hé s6 P/E bat dong san cho ca
Anh va My, nhu da néu trong Chuong 6 va 7.
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Xu huwéng gia quay vé mitc trung binh sau khi bi dinh gia qua cao c6 thé da lam
cho nhitng ngwdi tham gia cudc choi sg hai va thwong dan dén mét qua trinh tich ldy
dwa thi treong xudng thap dwdi gia trung binh. Tat nhién, néu diéu nay khéng xdy ra
va thi truong doi khi khong sut gidm dwéi gia tri trung binh trong qua khit thi gia tri
trung binh sé tang lén theo thdi gian. Néu gia trung binh trong qua kh dugc tinh
toan dua trén dit liéu 100 nam thi xu hwéng tang gia sé rat cham. Nhung néu gia
trung binh dwoc tinh trén mot khodng thoi gian ngan hon, vi du nhw trong 20 nam thi
no coé thé dao dong rat nhiéu khi thi truong dang 1én.

Tuy nhién, tai sao gia tri trung binh lai khong nén thay doi? Khong phéi chinh cac
thi treong va diéu kién da thay doi hay sao? Pay chinh la nhitng gi ma nhitng nguoi
lac quan da tranh luan trong sudt cac thoi ky phat trién viegt bac, nhw da dugc lién
tuc ghi nhan trong cac nghién ctu vé bong béng kinh té. Trong suét thoi ky bong
béng chitng khoan cua thap nién 1990, van dé nay da xdy ra khi hé s6 P/E c6 thé dé
dang tang 1én 50, am chi rang chi s6 Dow Jones da la 30.000 diém, khién ngudi ta
cho rang viéc nam gitt mét danh muc dau tw da dang héa hién nay dé hon nhiéu so

véi trong qué khit va vdi danh muc nhw vay thi rdi ro 1a kha thap. ' “Hoac lién quan
dén cac thi trrong nha &, mitc 1ai sudt thye té thap két hgp vaGi cac tranh luan vé nhu
cau gia tang vé nha ¢ da duwgc s dung dé bién minh cho ky vong rang sy tang
tredng von tiép tuc cao, dé tir d6 bao chita cho mot con s6 1gi nhuan thap.

Cac tranh luan nhv vay thwong co6 ly va nhd vay cé vé rat dang tin cdy. Va viéc
thay d6i hoan canh thwong xuyén cé thé lam dao dong gia tri thich hgp ctia mét linh
vure cu thé hodc cuda thi truong chitng khoan hay mot phan cta thi treong nha ¢ trong
mot khodng thoi gian dai. Tuy nhién, thi truong duwgc xem xét cang rong 16n thi cang
c6 nhiéu kha nang la gia tri trung binh cii, xét vé mat danh gi4, sé thong tri va cudi
cung thi treong sé quay lai mic d6. Hon thé nita, ngay ca khi gia tri trung binh c6
bién dong di nita thi cdc dao dong ma ching ta thuwong quan sat cling cé nhiéu kha
nang l6n hon mitc bién dong cha gia tri trung binh. Vi du nhw hé s6 P/E trung binh
trong khodng thoi gian 2000-2050 c6 thé sé cao hon con s6 cta thoi ky 1900-2000.
Nhung t6i sé rat ngac nhién néu n6 tang 1én hon 17-18 lan. Vi vay, chiing ta van c6
thé tin rang minh dang & giai doan bong bong, néu ching ta thay hé s6 nay la 25 lan
hay cao hon va chiing ta nén bat dau quan tdm néu né chuyén sang 20 lan. Twong tw
nhv vay, 1gi nhuan cho thué nha cé thé tiép tuc thap hon cac so liéu trong qua kh,
nhung t6i chac chan rang n6 khong thé giam xuéng con mot nita ky truéc.

XU THE GIA QUAY VE MUC TRUNG BINH KHONG PHAI LA NGAU
NHIEN
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Mot phan chu yéu trong y kién cua t6i la gia ca khong ngau nhién quay vé mic
trung binh. N6 khong don thuan bi gdy ra bdi cac nha dau tw luan phién thé hién cac
dgt song lac quan va bi quan xen ké nhau. Thay vao do, t6i cho rang gia tri trung
binh hgp 1y hon. Va khong chi vay, né con bat nguon twr 1y thuyét tai chinh. Hay noi
cach khéc, c6 nhitng 1y do hgp ly dé nghi rang mic gia trung binh phan anh gia tri
dai han cua tai san d6 dua trén rui ro va 1gi nhuan. Va nhitng rai ro va 1gi nhuan do
dwgc tao ra bai cac xu hwdng co ban trong nén kinh té, bao gom tang trudng kinh té,
lgi nhuan, chu ky kinh doanh, va ap lyc canh tranh. Gia ca dao dong quanh muc gia
trung binh 1a binh thwong khi cac nha dau tw danh gia lai vé rii ro, 1gi nhuan va sy
thay doi 1ai suat. Nhung khi cac nha dau tuv dwa thi truong di qua xa gia trung binh,
thi chung ciing di xa cac dinh gia hgp ly.

Ly thuyét tai chinh da dwa ra m6t khuon kho r6 rang cho viéc dinh gia nhiéu loai
tai san khac nhau, chang han nhw trai phiéu, c6 phiéu va bat dong san. 88y twong
co ban la cac nha dau tw cang dam nhan nhiéu rui ro thi 1gi nhuan ky vong cua ho
cang lon. Trén hét, néu viéc mua mot tai san cu thé co6 rai ro cao thi moi nguwdi sé
khong lam nhw vay, triv khi ho cé thé ky vong mot lgi nhuan cao hon cac tai san
khac. Vi vay, ching ta c6 thé xay dwng mot danh muc tai san thé hién lgi nhuan thuc
té trong dai han dwgc du kién mot cach hgp 1y cho titng muc, dao dong tw trai phiéu
chinh phu lién két v@i chi s6 (index-linked government bonds) tai san c6 rdi ro thap
nhat sang trai phiéu truyén thong cho dén c6 phiéu va bat dong san (xem Bang 10.1).
Loi nhuan tang thém trén cac tai sdn c6 ruai ro cao hon xuét phat ti¢ “phan bu rai ro”
(risk premium). Phan bu rai ro danh cho cac trai phiéu chinh phu truyén thong nay
da bu cho rii ro lam phat dang cao hon so véi dy kién, trong khi phan bu rui ro cho
cac tai san khac bao gom céc rui ro nhw pha san, trai phiéu céng ty v& ng, nha khong
cho thué duwgc va sup do thi treong.

Bang 10.1
Cac ky vong lgi nhuan hgp ly
% Loi Ty lé Phan Phan bu rai Tong
nhuan lam phat bu ro tin dung/rii lgi
thye té gia dinh rui ro ro thi truong nhuin
thong 2% 13i suat
thudong
Trai 2— 2% béao Khong Khong c6 rai 4-
phiéu lién 3% dam c6 rui ro ro 5%
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két voi chi

~

SO

Trai 2— 2% bao 0-1% Khéng cé rai 4-
phiéu 3% gdm  trong ro 6%
truyén lgi nhuén
thong

Trai 2— 2% bao 0-1% 1,5-3,5% 5,5—
phiéu 3% gbm trong 7,5%
cong ty lgi nhuan

Co 2— 2% bao Nén 3-5% 7—
phiéu 3% gom  trong bién dong 9%

tang truéng theo lam
von phat

Bat 2— 2% bao Nén 2-3% 6—
dong san 3% gom  trong bién dong 8%

tang truéng theo lam
von phat

Ghi chui: Moi loai tai san déu can dat dugc 1gi nhuan thue té€ 2%-3%, cong véi 2%
bu lam phat, gid dinh la 2% moi nam. Phan bu rdi ro lam phat cling can dugc tinh
trong trai phiéu chinh phu truyén thong va trai phiéu cong ty, vi hoan trd von sé
khong tang néu lam phat cao hon mong dgi. Bén canh d6, cac nha dau tw nam git
trai phi€u cong ty, c6 phi€u va bat dong san ciing can c6 thém mot phan bu rui ro
khac, do phai chiu rui ro khong tra dwgc ng, pha san hoac nha khong cho thué dugec.
Cac doc gia can man co thé chi ra rang theo phwong dién s6 hoc thi tong 1gi nhuan
cla trai phiéu cong ty va co phiéu cé thé 1én dén 9,5% va 10,5% twong &ng. To6i da
gigi han cac con s6 nay ¢ mirc 7,5% va 9% twong ng, vi khi rai ro thi truong cao
thi 1gi nhuan thye sy va rdi ro lam phat sé thuwong thap.

Nguon: Céc wdc tinh ctia tac gia.

Céc lgi nhuan dy kién nay dva trén cac nguyén ly co ban cua nén kinh té. Va
chuing ta c6 thé két n6i ching ngugc vé cac phwong phap dinh gia thi trwdng, vi du
nhw hé s6 P/E d6i v6i chitng khoan va lgi nhudn cho thué doi véi bat dong san (xem
Bang 10.2). Ching ta ciing c6 thé so sanh lgi nhudn ky vong vdi 1gi nhuan thue té
trong qua khit va t6i sé tranh luan rang xét trén tong thé thi chiing nhat quan, mac du
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cling phadi thtra nhan la mot s6 van dé c6 thé gay tranh cai . Van dé kho khan nhat dé
gidi thich mot cach thoa dang la 1y do tai sao chitng khoan c6é vé mang dén lgi nhuan

trong dai han t6t hon so véi trén ly thuyét, trong khi thu nhap tw trai phiéu chinh pha
lai it hon mitc nén c6. Moi ngudi da dwa ra nhiéu giai thich khac nhau cho viéc nay,
nhuwng khong c6 giai thich nao nhan dugce sy ho trg nhat tri. Nhuwng t6i nghi rang c6
mot su giai thich hgp 1y cho diéu khong nhat quan nay, ma to6i sé dé cap dén ngay

sau day.

Bang 10.2
Lgi nhuan, l¢i titc va cac dinh gia hgp ly

Trai
phiéu
Trai
phiéu
truyén
thong
Trai
phiéu
cong ty
Co

phiéu

Bat

dong san

Tong
lgi nhuan

ky vong*

4-5%

4-6%

5,5—
7,5%

7-9%

6-8%

T lei
nhudn voén
(capital

gain)

2% duoc
dam bao

0%

0%

2,0-6,5%

2-4%

Lgi nhuan, co
titc hoac l¢gi nhuan

cho thué thuan

2-3%

4-6%

5,5-7,5%

2,5-5,0% cb tic

(ké ca c6 phiéu qu¥)

Lgi tic cho thué

thuan 2-6%

*Tw Bang 10.1. Nguon: Cac wdc tinh cta tac gia

PINH GIA TRAI PHIEU

Gid¢i han dinh

gia hop ly

Loi nhuan 2-3%

Lgi nhuan 4-6%

Lgi nhudn 5,5-

7,5%

Hé s6 P/E 10-20
(gid dinh 50% tong
chi phi)

6-10% lgi tic
cho thué gop (gia
dinh chi phi 4%)

Tai san dai han it rai ro nhat la trai phiéu chinh phu gan lién véi ty 1€ lam phat
(inflation-indexed government bonds). Nha dau tw mua TIP ¢ My (Trai phiéu Kho
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bac dugc bao vé khoi lam phat — Treasury Inflation Protected bonds), hodc cac tin
phiéu lién két vdi chi s6 do chinh phu Anh phat hanh (index-linked gilts) tai Anh
khong phai chiu rai ro néu lam phéat cao hon hodc rui ro tin dung nhw tir khu vuc
kinh té tw nhan. Vi vay, khong c6 phan bu rii ro cho cd lam phat khong mong doi
hodc cho i ro v& ng. B6i lic cac chinh phu cling mat kha nang chi tra, dac biét 1a &
cac quoc gia mébi ndi, truong hop gan day nhat 1a Argentina vao nam 2001. Nhung
nguy co ma chinh phi My hay Anh v& ng la rat thap va do do6 ching ta c6 thé xem
day la nhitng khoan dau tw an toan nhat hién cé.

Bat dau tr cac tai san phi rai ro nay, ching ta c6 thé dat ra cau hoi vé dac diém
ctia nhitng nhém tai san khac, chang han nhu trai phiéu chinh phu truyén théng, trai
phiéu doanh nghiép, c6 phiéu hodc bat dong san, néu xét vé 1gi nhuadn va rdi ro.
Chung phai chiu ri ro 16n hon nhw thé nao va n6 can c6 thém Igi nhuan bao nhiéu la
hgp ly? Chiing ta hdy bat dau véi trai phiéu chinh pha truyén thong, vi du nhw Tréi
phiéu Kho bac My tiéu chuan 10 nam. V&i cong cu dau tw nay, hang nam sé c6 mot
13i sudt c6 dinh dya trén ménh gia trai phiéu. Vao cudi khoang thoi gian 10 nam do,
nha dau tw sé nhan lai ménh gié cta trai phiéu.

Rui ro cua trai phiéu truyén thong la khi lam phat dot ngot tang 1én. Chuing ta hay
xem nha dau tw da mua 1.000 USD Tréi phiéu Kho bac My tra 1ai 5% trong mudi
nam, ké tir vao nam 2004. Dén nam 2014, ho sé nhan lai 1.000 USD, nhwng gia tri
sttc mua thuye t€ ctia n6 sé thap hon néu c6 lam phat trong sudt thoi gian nay. Néu
Cuc Duv trit Lién bang thanh cong trong viéc giit lam phat gan véi mirc muc tiéu (gia
dinh) 1a 2% mo6i nam, thi 1.000 USD sé chi c6 gia tri khong t&i 800 USD theo gia ca
nam 2004. Nhung cac nha dau tw c6 thé sé hai long vé6i diéu nay, vi lai suat 5% c6
gia tri cao hon - tong cac khoan thanh todn ma ho nhéan lai dwgc trong su6t chu ky
cua trai phiéu la 1.500 USD. Trén thyc t€, 13i sudt thyce sy cia ching 1a 3%, mot con
sO gan v4i sO trung binh trong qua khi¢ ctia 1¢gi nhuan trai phiéu thuc té.

Nhung gio day, gia st vi Iy do nao d6 ma Fed da mat kiém soat lam phat va mic
lam phat trung binh la 10% mo6i nam. Gio thi 1.000 USD ma cac nha dau tv nhan lai
vao cudi ky han 10 nam sé chi cé gia tri 386 USD theo gia tri dong tién hom nay va
13i sudt 5% hang nam sé khéng bu dwgc cac danh hwéng cta lam phat. Ho can phai
nhan dwgc tong so it nhat 1a 2.594 USD thi méi da bu dap cho lam phét va do do,
viéc mua trai phiéu cta ho da chuyén thanh mét khoan dau tw toi té.

Vay cac nha dau tw phai lam gi véi rdi ro nay? Cau tra 10i la 1gi nhuan cada tréi
phiéu truyén thong phdi cao hon lgi nhuén cua trai phiéu lién két v4i chi s6. Néu
khong, cac nha dau tw ciing cé thé mua trai phiéu gan lién vdi chi s6 (indexed bonds)
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va khong can lo lang vé lam phat. Mitc khac biét nay dugc goi la phan bu i ro lam
phat (inflation risk premium). Néu nguy co lam phét c6 vé tang cao thi phan bu nay
sé tang, va ngugc lai. Trong moi tredng lam phat thap va cac ngan hang trung wong
than trong hién nay, pham vi hgp 1y cho phan bu ri ro 1a t 0% dén 1%.

No6i chung, 1di suat thirc té€ ma cac chinh phu phai trd cho viéc di vay thong qua
trai phiéu truyén thong thuwong nam trong pham vi 2%-4% va it nhat la cao hon mot
chit so véi 1gi nhuan cua trai phiéu gan lién véi chi s6, von thuwong vao khoang
2%-3% mo6i nam. Mot phan quan trong cta tranh ludn trong chwong nay la cac gidi
han gia cua thi trvong dwgc dwa ra phdi hgp 1y theo quan diém ctia ca nha dau tw va
nguoi di vay. Vi vay, doi v6i lgi nhuan trai phiéu chinh phu, diéu quan trong la chi
phi di vay thuc té tir 2%-4% la chi phi dai han hgp ly dé chinh pht hoan trd, vi nhin
chung la né phu hgp véi hiéu suat ctia nén kinh té. Cac so liéu & day da dung. Tai
My, xu huwdng ty 1€ tang tredng dai han khoang 2,5%-3,5% moi nam, do do, tién
thué€ cting dugc dv kién sé tang 1én khoang ty 1€ do (trong diéu kién thuc t€). No6i
cach khac, cac khoan thué trong twong lai phai dap tng dugc cac chi phi dich vu cuaa
khoan ng thém dé.

Mot phuong phap tiép can khac la xem xét 1ai sudt danh nghia va so sanh né véi
toc do tang truedng GDP danh nghia. Néu GDP danh nghia tang 5% moi nam, bao
gom (vi du nhw) 3% tang tredng va 2% lam phat, thi chinh phu c6 thé tra 4%-6% lai
suat cho cac khoan ng mot cach thodi mai. Tat nhién, néu chinh pha dang lién tuc
chi trd 6%, mitc cao nhat trong gidi han cuda t6i, thi cac tai khoan quoc gia sé giam
dan. Nhung néu chinh pht khong mang ng qua nhiéu thi né sé khong té liét ngay tic
khac.

Nhin chung, lgi nhuan thyc té cta trai phiéu chinh pht & mic 2%-4% duong nhw
la nhitng gi ching ta nén mong doi. Nhung gio day ching ta lai gap van dé khac.
Cac nha thong ké da tinh toan lgi nhuan ttr trai phiéu trong qua khit va nhan ra rang
no6 thap hon con s6 nay mot cach dang ké. Mot trong nhitng nghién citu dang tin cay
cho thdy rang trong 100 nam, ti* nam 1900 dén 2000, 1ai suat trai phiéu My da chi
cao hon lam phat 1,6% moi nam, trong khi con s6 khong dang ké nay la 1,3% moi
nam doi vdi trai phiéu Anh. "BT4i tin rang ly do cua viéc nay don gian la cac nha
dau tw da gap phai cac sy kién bat ngo. Ho da mua trai phiéu véi ky vong rang loi
nhudn trai phiéu cao hon so vdi lam phét dy kién trong twong lai, nhung ho da sai.
Cac su kién bat ngd do 1a ba giai doan chinh cta lam phat, trong su6t Thé chién thi
I, Thé chién thit II, va sau do la toan bo lan séng lam phat dot ng6t trong thap nién
1970.
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O mot thoi diém bat ky, cac nha dau tv mua trai phiéu véi lgi nhuan ky vong
khodng 2%-4%, nhung ho da tiép tuc bi that vong. - cusi cung, vao thap nién
1980, ho da hét sitc nghi ngd cac chinh pha va da tir chéi mua trai phiéu, trir khi 1gi
nhuan phdai cao hon nhiéu so véi lam phat, nghia la phan bu rti ro dac biét rat cao.
Khi lam phét bat ngd gidam nhanh nhd vao cac né lyc caa Paul Volcker va Ronald
Reagan & My, va Margaret Thatcher & Anh, cac nha dau tw da dugc twéng thuwdng
v6i 1gi nhuan khong 16. Trong 10 nam qua, su lo ngai lam phat da xuat hién & cudi
moi dot tang gia, vi du nhw giai doan 1998-2000 va 2007-2008, nhwng da dwgc can
bang bdi cac noi lo vé giam phat, trong nam 2003 va bay gio la mot 1an nita. Cudi
cung c6 18 thi treong trai phiéu da trd lai tinh trang binh thwong va theo t6i gi¢i han
lgi nhudn hop 1y lai ndam trong khodng 2%-4%.

TRAI PHIEU KHU VUC KINH TE TU NHAN

Bay gio ching ta hdy xem xét mot loai tai san c6 ridi ro cao hon, trai phiéu cta
khu vire kinh té tw nhan. Pay la cac trai phiéu do cac céng ty tw nhan phat hanh, do
d6 cac nha dau tw khong chi phédi déi mdt v4i phan bu rti ro lam phat ma ho cling
can c6 phan bu rti ro cho nguy co cong ty bi pha san. Do d6 lgi nhuén ctia céc tréi
phiéu nay cling dao dong cao hon trai phiéu chinh phd, dwa vao rti ro tin dung gan
lién v6i cong ty d6. Thudong thi trai phiéu ky han cang ngan thi do chénh cang nhd,
vi nguoi ta dé dang tin rang trong ngan han, mot cong ty sé it c6 kha nang bi phé san
hon la trong dai han.

Tuy nhién, mc chénh 1éch 1ai sudt thay doi theo chu ky kinh té. Vi du nhw 1ai suat
cta hau hét trai phiéu My cda cac cong ty duwgc xép hang BBB (hang thap nhat cia
cac cong ty dugc xép hang dé dau tw) dao dong cao hon khoang tir 1% dén 3,5% so
v6i 1gi nhuan Trai phiéu kho bac. - C4c nha dau tw ¢6 xu huwéng bi quan nhat trong
cac thoi ky suy thodi va lac quan nhat khi gia tang. Mac du sy pha sén c6 thé xay ra
¢ mot thoi diém bat ky trong su6t chu ky, nhung c6 vé nhw ching phd bién hon
trong sudt va ngay sau cac dgt suy thodi, va do6 l1a khi mitc chénh léch, hodc phan bu
rdi ro, c6 xu huédng 1én dén khoang 3,5%, vi du nhw nam 1990 hoac 2001. Trong
sudt cac thoi ky phat trién kéo dai nhw thap nién 1990 hodc giai doan 2003-2007,
mtc chénh léch da gidam xudng con 1% hodc thap hon. Khi t6i viét quyén sach nay,
muc chénh léch hién tai da gan vdi tran gidi han, khoang 3,3%, phan anh sy lo ngai
ctia nha dau tw do6i véi thoi ky dinh tré ctia nén kinh té€. No6i cach khéc, cac nha dau
tw dang doi hoi c6 thém 3,3% moi nam so vdi trai phiéu chinh phu dé bu dap rti ro.
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Liéu diéu nay c6 dung vdi kinh nghiém qua khit khong? Cac co quan xép hang
ciia My da danh gia trai phiéu ctia cac cong ty My trong nhiéu thap ky va c6 mot div
liéu qua kh lau nam vé xac sudt v& ng cta ting loai. Vi du nhw dit liéu cua
Standard and Poor’s cho thay rang trong dai han, c trong bat ky khoang thdi gian
10 nam nao thi mot danh muc trai phiéu céng ty My dugc xép hang BBB c6 ty 1é
5,3% trdi phiéu bi pha san. "**Théng thwomng, trong cic vu pha san khong phai 1a s
mat tat ca gia tri; ma sé c6 mot ty 1é phuc héi nhat dinh. Néu chiing ta gia dinh ty 1é
ho6i phuc la 25% (c6 thé 1a thap), thi vao cudi giai doan 10 nam, cac nha dau tw vao
danh muc sé nhan lai khoang 96 USD cho m6i 100 USD da dau tw. Néu ho c6 thé
mua trai phiéu khi ching c6 1gi nhuan cao hon trai phiéu kho bac 2% thi ho sé dugc

tra kha nhiéu cho khoan thiét hai nay, tong so la thém 20% cho méi thoi ky 10 nam.
[93]

Sau d6 c6 vé nhw cac nha dau tw vao trai phiéu doanh nghiép da dwgc dén bu
nhiéu hon rii ro phai chiu, it nhat 1a theo dit liéu trung binh trong dai han. Ly do
chinh cua viéc nay la cac nha dau tw phai chiu ruai ro khong chi 1a ty 1é pha san trung
binh trong 10 nam qua, ma la trudng hgp xau nhét. Gia st ho da mua vao nam 1929,
sau nam do ty 1é pha san cuda trai phiéu doanh nghiép cao bat thwong. Vay thi ho da
c6 thé mat nhiéu hon mic thiét hai trung binh trong thoi gian dai truée do.

Trong nam 2002, cac nha dau tw da phai nghi nhiéu vé rui ro nay, vdi nguy co cta
viéc nén kinh t€ My 1am vao ca suy thodi lan gidm phat tiém an. Ciing dd c6 nhitng
lo ngai rang cac sai pham vé ké toan duwgc phét hién tai cac cong ty nhw Enron va
WorldCom c6 thé lan rong. Két qua la trai phiéu cong ty da pho bién dang ké. Trong
giai doan 2003-2007, dwong nhw rti ro da gidm nho vao sy phuc hoéi kinh té va mitc
do6 lan rong gidm xudng mirc mdi. Tuy nhién, trong nam 2008, v4i mot sy gidm sut
vé kinh té va khing hoadng tai chinh, cac nha dau tuv lai lo s¢ rang cudi cung thi diéu
nay sé khong chi la m6t cudc suy thoai nhe ma con la mot cai gi do té hai hon nhiéu.
Cho dén nay, thap nién 1930 chinh la khodng thoi gian t6i té nhét trong thé ky XX -
va khong cé cach gi biét chac rang n6 sé khong xdy ra mot lan nita.

Liéu chung ta c6 thé gan két 1ai sudt cua trai phiéu cong ty vdi thanh tich cua toan
bd nén kinh té khong? Trong dai han, trai phiéu céng ty c6 rii ro trung binh dugc ky
vong sé mang lai cho cac nha dau tw khoang 1,5%-3,5% nhiéu hon so véi trai phiéu
chinh phd, nhw vay lgi nhuan danh nghia la khoang 6%-8% (bao gom ca ty 1é lam
phat du kién 1a 2% moi nam). Vi cac khoan vay dai han nhw thé nay thuong sé danh
cho chi phi von, dé hop ly, cac cong ty can phdi tao ra duwgc lgi nhuan trén von dau
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tw cao hon 13i suat ma ho dang phai trd. Diéu nay c6 vé dung. Tai cic qudc gia 16n,
lgi nhuan trén von dau tw trung binh khoang 10% mo6i nam. Nhin chung, 1gi tic trén
cac trai phiéu doanh nghiép & cap do dau tv khoang 6%-8% la hop ly doi véi cac nha
dau tu va vai cac cong ty dang di vay.

PHAN BU RUI RO VON PAU TU

Bay gid ching ta hdy xem xét dén c6 phiéu bang cach nhin vao phan bu rti ro von
dau tu (equity risk premium - ERP), la mitc chénh léch gitra thu nhap trén c6 phiéu
va thu nhap trén trai phiéu chinh phia. ERP la m6t trong nhitng van dé dwgc nghién
ctu chdt ché trong tai chinh va van con gay tranh cdi. C6 nhitng ly do hgp 1y dé nghi
rang dau tv vao co phiéu (stock) phai kiém dwogc nhiéu tién hon la dau tu vao trai
phiéu (bond). Th¢ nhat la cé nguy co pha san, von tham chi con cao hon trai phiéu
cong ty vi trong trueong hop pha san, nhitng nguwdi nam git trai phiéu sé dugc tra tién
tridc cac c6 dong. Ngoai ra ¢ phiéu khong 6n dinh, do d6 cac nha dau tw c6 thé dé
dang phai d6i mat véi mot sy sut gidm gia tri tam thoi la 10%-20% trong mot nam,
ngay ca khi thi truong chinh khong gidm gia.

Tuy nhién, trong lich st thi trdng c6 phiéu da cé mot so6 thi treong giam gia kéo
dai. Chitng khoan My da mat 26 nam dé trd lai mirc giad nam 1929 theo nghia thurc.
T mic gia dinh nam 1968, cd My va Anh déu mat dén 14 nam. Gan day hon, gia tri
cua thi treong chitng khoan Nhat Ban ngay nay van con thap hon mét phan ba gia tri
da dat dugc trong nam 1989. Tham chi té hon, cac thoi diém gay that vong nay da
dién ra dong thoi vdi cude suy thoai khi viéc lam dang gap nguy co va viéc kinh
doanh bi that bai, von la khi ma cac khoan dau tw ctia moi ngudi can phai hiéu qua
hon bao gio hét.

Nguyén nhan cua viéc ERP gy tranh cai la cac nghién citu vé dit liéu lich st cho
thdy rang hon 100 nam qua, mo6i nam cac nha dau tw tai My va Anh da nhan duoc
gan 6%-7% lgi nhuan thyc t€ tir ¢6 phiéu, va diéu nay c6 vé that tuyét voi khi so
sanh vé&i lgi nhuan thyc té trén trai phiéu. Co phiéu cia Anh c6 lgi nhuan 5,8% cao
hon lam phat, trong khi ¢6 phiéu My c6 ty suat 1gi nhudn 6,7%. Nhu ching ta da
thao ludn trén day, dé so sanh, 1gi nhuan trén trai phiéu chinh phi & My chi cao hon
lam phat 1,6% va & Anh la 1,3%.

Do d6 phan bu rui ro thyc té da cao bat ngo, & mitc 5,1% tai My va 4,5% tai Anh.
Cac nghién cttu hoc thuat danh gia quy mé cta phan bu can phai thuyét phuc cac nha
dau tw mua c6 phiéu chit khong phai trai phiéu, xét vé do dao dong cua ca hai, sé dé

xudt ring ERP nén vao khoang gan 3%. "~""Mbt 1y do cho sy bét thudng niy 6 thé
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don gian la vi cac con s da sai. S6 liéu dugc tinh toan cho thu nhap thuyc té trén co
phiéu c6 thé qua cao do “xu hwéng sdng con” (survivor bias), van dé vé cac cong ty
bi phéa san da bién mat khéi bang niém yét. That vay, trong thé ky XX tirng xdy ra
treong hgp mot thi trudng ctia cd mot nwdc bién mat, vi du nhw Nga vao nam 1917
hodc Trung Quoc vao nam 1947, khién cac nha dau tw dang nam gitt chitng chi c6
phiéu chi con lai gia tri cia mot to gidy 16n.

Nhwng néu ching ta chap nhan ly luan trén day cua toi, rang trong thuc té cac nha
dau tw trai phiéu da sai, thi cac so liéu van c6 gia tri. Lic nao cac nha dau tw trai
phiéu ciing ky vong lgi nhuan thyc t€ cta trai phiéu la 2%-4%, nhung don gian la
ching bi ha guc béi lam phat. Vi lgi nhuan ky vong that sy cda trai phiéu la
2%-4%, thu nhap tang thém cta c6 phiéu phdi nam trong pham vi 1,8%-4,7% cho ca
My va Anh, tién dén gan mic du kién 3%.

Vi mitc chénh léch nhiéu hon khoang 3% so véi trai phiéu chinh pha la 3%
(trong khi ban than trai phiéu chinh pha ky vong sé cé 1gi nhuan thuce té 2%-4%),
vay tong cong lgi nhuan thyc té ky vong sé 1a 5%-7%. Cong thém 2% lam phat thi
c6 phiéu sé c6 lgi nhudn danh nghia la 7%-9%. Mot lan nita, nhw da néu & trén,
trong mo6i quan hé vdi trai phi€u cong ty, lgi nhudn trén von dau tw thuwong vao
khoang 10%, vi thé diéu nay c6 vé hop ly theo quan diém ctia mot cong ty phat hanh
c0 phiéu méi.

Tuy nhién, ching ta ciing c6 thé xem xét né tr géc nhin vé kha nang tang treéng
lgi nhuan va 6 tic. Cac nha dau tw duge nhan 6 tirc. Ho cling c6 thé nhan dugc loi
nhuan tr viéc cong ty mua c6 phiéu quy, ma vé ban chat la twong dwong véi co tirc.
Va thém nita, ho cling mong doi cong ty phat trién va tra c6 tic hang nam cao hon.
Co titc dugce chia, theo s6 liéu qua khit, thuong nam trong pham vi 2,5%-5%. Tai
My, viéc mua c6 phiéu quy c6 thé thay thé cho khodng 0,5%-1% c6 titc. Do d6 mirc
tdng trudng cd titc can c6 dé dap ng duge 1gi nhuan ky vong 1a tir 2%-6,5%. O mic
2%, c6 tiic sé chi ting trudng ding bang lam phat. O mic 6,5%, cd tic thuc sy sé 1a
4,5%, von la mot ty 1€ rat cao dé mong doi, mac du chi c6 thé néu tang trudng kinh
té da manh. Nhu ching ta sé thay sau day, & mitc ¢6 tic 2,5%, thi trwong chac chan
sé tang truwong.

Ching ta con phai thuc hién mot chi tiéu s6 hoc nita. Co titc két hgp véi viéc mua
chitng khoan quy phéi dugc trd ra khoi 1gi nhuan. Vi vay, néu téng so tién chi ra
thwong la khoang 2,5%-5% thu nhap va néu khoan nay chiém mét nira thu nhap, von
la s6 liéu qua khit trong mot thoi gian dai, thi ty 1é thu nhap ( earning yields - nghia
la ty 1é phan tram cta thu nhdp déi véi gid ching khodn ) nén nam trong khoang
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5%-10%. Ma ty 1é thu nhap don gian chinh la nghich ddo caa hé s6 gia trén thu
nhap. Nhu vy, ty 1€ thu nhap 5% sé gidong nhu hé s6 P/E 1a 20 va ty 1€ thu nhap 10%
thi twong tw nhu ti 1€ P/E 1a 10.

Vay la ching ta da tim dwgc mot chitng minh vitng chac cho y twdng rang hé so
P/E 10-20 lan 1a m6t pham vi dinh gia hgp ly. Néu ching ta quay lai dau nhitng nam
2000 & dinh cao cta bong béng thi trrong chitng khoan thi cac hé s6 nay khong c6 y
nghia gi. Khi d6 hé s6 P/E la 30 lan tai My va 28 lan tai Anh, ham y mot ty 1€ thu
nhap la 3,3% va 3,6% twong tng. L.oi nhuan co titc ditng & mitc 2,4% tai Anh va chi
1% tai My, mdc du ching ta c6 thé tinh thém phan mua c6 phiéu quy dé dwa phan
thanh toan 1én khoang 2%. Nhung nhitng con s6 nay c6 nghia la cac nha dau tw phai
ky vong co tic tang truedng thém 1%-2% moi nam trong dai han so v@i nhitng gi
thong thuwong, dwa sy hop ly 1én dén gidi han. N6i cach khac, bong bong thi treong
chitng khoan da qua rd rang qua cac con so.

Mot cach khac dé thay thi truong dang dugc dinh gia thap hay cao la xét phan bu
rdi ro von [9_5]‘du’ kién (expected ERP) . Chung ta c6 thé néi rang & dinh bong béng
trong thap nién 1990, phan bu rui ro von dy kién da gidam dén mot cap do bat
thuwong, chi con 1%-2% hodc thap hon. Trén thuc té, cac nha dau tw da tam thoi quén
rang do c6 rai ro cia co6 phiéu nén ho can dinh gia thi treong thap hon, nhd d6 ma né
c6 nhiéu dot tang gia hon trong twong lai.

O day c6 mot nghich ly. ERP thap c6 nghia 1a cic nha dau tw khong ky vong cd
phiéu phai c6 két qua to6t hon qua nhiéu so vdi trai phiéu. Nhung trén thyc té, trong
mot thai ky bong béng, ngudi ta thwong mong doi ¢6 phiéu sé mang dén lgi nhuan
cao. Cac cudc khdo sat vao cudi thap nién 1990 thwong xuyén cho thay rang cac nha
dau tw dy kién sé tiép tuc c6 dugce 1gi nhuan hai chit s6. Nhung tinh trang trai nguoc
da trd thanh sy that vao giai doan cudi cuda thi tredng gia giam. Cac nha dau tw cling
run s@ bdi sy sut gidm cua cac c6 phiéu c6 hé s6 P/E thap, va trén thyc t&, mudn gitt
chitng khoan thi ho doi hoi phai c6 ERP cao bat thwong. Mot lan nita, nghich 1y lai
xuat hién theo cach trai ngwgc. Vi khong ai cdm thdy tin twdng vao c6 phiéu nén
phan bu rti ro von cao, nhung hé s6 ERP cao c6 thé duwge hiéu la cac nha dau tw
dang mong dgi c6 phiéu mang lai nhiéu Igi nhuan hon trai phiéu.

PINH GIA BAT PONG SAN

Cudi cung, chung ta hidy chuyén sang thi truong bat dong san. Ching ta sé xem
xét thi tredng tir quan diém cta nha dau tw. Liéu ho nén ky vong lgi nhuan nao va do
d6 phan bu rdi ro trén tai san nha ¢ la gi? Téi dy doan lgi nhuan hgp 1y chac chan
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nén cao hon lgi nhuan thyc té 2%-4% ma ching ta da xac dinh déi vdi trai phiéu
chinh phu. So véi trai phiéu, bat dong san khong c6 tinh thanh khoan. Trong khi trai
phiéu c6 thé dugc ban trong choc lat thi bat dong san phai mat mét khoang thoi gian
dang ké dé ban duwgc, cong thém chi phi. Tat nhién la bat dong san c6 1gi thé hon so
vdi trai phiéu la dugc bao vé khoi lam phat bat ngd, vi nhin chung trong dai han, gia
bat dong san c6 kha nang git vitng so vd&i mic gid chung. Nhung khong gidng vai
trai phiéu chinh phu, khi ma ménh gia sé dwgc hoan tra khi dén han, gia bat dong san
c6 thé gidm thuc sy. Nguoi ta cling c6 thé dya vao lai sudt cuda trai phiéu chinh phu,
trong khi cac nha dau tw bat dong san phai doi mat vdi nguy co khong thé cho thué
dugc néu khong tim ra nguwoi thué. Tat ca nhitng diéu nay lam cho bat dong san chita
dwng nhiéu rai ro hon trai phiéu chinh phu. Tuy nhién, c6 1€ n6 khong qua rti ro nhw
chitng khoan. Mot cong ty c6 thé pha san va trén danh nghia thi khong con gia tri gi,
trong khi bat dong sdn gan nhu luén c6 mot gia tri nhat dinh.

Do dé6, doi véi toi, dwong nhw bat dong san nén duwge dinh gia dé c6 1gi nhuan
nam gitta méc 1gi nhudn cda trdi phiéu chinh pht va c6 phiéu, gan bang vdi trai
phiéu cong ty. Ching ta da wdc tinh rang 1gi nhuan thyc té caa trai phiéu nén & vao
khoadng 2%-4% moi nam (bao gém phan bt rdi ro lam phat) va Igi nhuan thue sy cua
c6 phiéu nén & vao khoang 5%-7%. Mudn nam & khoang giita hai loai tai san nay thi
lgi nhuan cda bat dong san nén la khoang 4%-6%. Loi nhuan bat dong san nam duwdi
hinh thitc gia nha tdng cong vdi 1gi titc rong cua viéc cho thué nha. Vi vay, chiung ta
can phai xem xét kha nang tang trwdng von theo thoi gian trong linh virc nha & va
sau d6 xem nhi*ng gi c6 thé mang dén mot 1gi titc cho thué can bang.

Nhiéu nha dau tw ca nhan da danh gia thap cac chi phi duy tri lién quan dén dau tw
tai san. Cac nha quan ly chuyén nghiép thwong mong dogi chi phi hang nam 1én dén
khoang 3% gia tri cda tai san, tuy theo do tudi va diéu kién cia né. Cac chi phi nay
gom c6 chi phi stra chita, khau hao, tim nguwdi thué nha, quan 1y tai san va bao hiém.
Trén hét con c6 phu phi néu khong thé cho thué. Ngoai ra cling can phai du chi cho
cac khoan chi phi mua ban. Tién thu€ va chi phi cho nha m6i gigi dan dén tong chi
phi mua ban (tién vao va tién ra) thuwong tich liiy 1én it nhat 5% gia tri va thuong la
cao hon nhiéu. Diéu nay c6 nghia la v4i mot khoan dau tw kéo dai muwoi nam, moi
nam can cong thém 0,5%-1% vao chi phi mot cach chdt ché. Vay nhin chung, cho du
lgi tic cho thué gop la bao nhiéu di nita thi ciing can phai trir di chi phi khoang 4%
dé c6 loi titc cho thué thuan.

Trong dai han, tong gia tri tai san trong mot quoc gia c6 xu hwéng dao dong gilta
viéc giit toc do lam phat va tang triedng nhanh hon khoang 2%, tuy thudc vao sy linh
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hoat ctia nguon cung. lNEu ching ta 1ay toc do tang tredng dai han dy kién trong
gia nha thyc té la 0%-2% moi nam va so sanh vdi lgi nhuan thuc t€ 4%-6% ma
ching ta dang tim kiém thi lgi titc cho thué thuan can phai la 2%-6%. Phan chi phi
cong thém 4% ngu y rang lgi titc cho thué gop nén nam trong pham vi 6%-10%.
Chung ta c6 thé ky vong cac con s6 cao hon doi véi cac ngdi nha nhoé hon trong cac
khu vyc khong t6t bang, noi ma cac chi phi c6 kha nang 16n hon 4% da dv tinh, va
nguy co khong cho thué dugc ciing c6 thé 16n hon. Ching ta ciing nén ky vong con
sO lgi nhuan thap hon mot chat déi v6i cac ngdi nha 16n hon & nhitng khu v tot
hon, khi d6 chi phi bao tri thap hon thi cac s6 liéu c6 thé sé thap hon.

Trong qua kht, lgi nhuan gop thwong nam trong pham vi nay. Nhung vao cudi
thdi ky bung n6 nha & trén thé gidi vao nam 2007, & nhiéu quoc gia, cac so liéu da
thap hon nhiéu. Cac nha dau tw da dinh gia nha ¢ nhw thé do6 1a mot khoan dau tw c6
rdi ro thap. Moi ngudi cho rang gia nha & khong bao gio c6 kha nang giam trong dai
han, trong khi cac nha dau tw khong mong dgi phdi chiu dung lau ma khong c6
ngwoi thué nha. Van dé chinh la nhiéu nguwoi dang ky vong gia cd sé tiép tuc tang
tredng cao hon nhiéu so véi mitc 2%-4% lgi nhuan danh nghia ma t6i dé nghi ¢ day.
Vi vay, trong qua khi¢ phan bu rti ro kha thap va Igi nhudn cho thué ciing nam trong
pham vi an toan. Gio day xu huéng gia quay vé mitc trung binh da thiét 1ap va no
cho thdy la sé mang dén nhiéu kho khan.

MOQT THE GIOI CO LQI NHUAN THAP

Loi nhuan dat ra ¢ trén la nhitng gi ma mot nha dau tv hgp 1y nén hy vong trong
dai han dva trén ty 1é lam phat trung binh la 2% mo6i nam. Khi do lac quan cua thi
truong lén cao, gid ca tai sdn dwgc trd cao va lgi tirc thap. Con khi thi treong bi
quan, gia tai san gidm va lgi tic lai cao. Vay ngay nay ching ta dang & tinh trang
nao?

Tai My, vao thang 10/2008, lgi titc cta trai phiéu gan lién véi chi s6 (indexed
bond) la vao khoang 2,5%, da tang tirt mitc thap 1én dén mic cao so vGi giai doan
bung né nam 2007. Theo quan diém cua t6i, n6 da ndm trong pham vi hop ly. Loi
tirc cua Trai phiéu chinh pha 10 nam truyén thong la 3,6%, mot mic thap phan anh
ca chat Iwgng do khung hoang tai chinh lan cac ky vong tang truéng kinh té va giam
lam phat. Sy chénh 1éch cua trai phiéu cong ty dang & mitc cao ctia pham vi, trung
binh khodng 3%-4% d6i v6i cac cong ty xép hang BBB. Lgi tic thu nhap trén c6
phiéu (nghich dao ctia hé so gia trén thu nhap P/E) dang gan mitc 7% (hé s6 P/E la
14-15 1an v6i chi s6 S&P 500 la 900 diém), dwa trén thu nhap dw kién. Sw sut giam
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trén thi truong ching khoan tr cac mc gia cao nam 2007 da dwa chitng khoan vao
mot pham vi P/E hgp 1y va c6 1€ 1a bi dinh gia thap. Nhwng néu dot suy thoai that sy
tré nén qua toi té thi thu nhap dv kién sé dwgc chitng minh la qua lac quan va cé kha
nang thi truong tiép tuc gidm thém. Lgi tic cho thué doi véi bat dong sdn, mac du
gia c6 gidam nhuwng van con trong pham vi 4%-6%, nam dwdi pham vi hgp ly. Can
phai thira nhan rang dir liéu ¢ day rat khong hoan thién, nhuwng nhw ching t6i da thay
trong Chuwong 7, cac cach danh gia khac nhw hé s6 gia trén thu nhap ctia nha & ciing
deé xuat rang gia sé con giam thém. Vay nhin chung, cac thi trudng c6 phiéu va trai
phiéu c6 vé dugc dinh gia cho mot dot suy thoai vira phai, trong khi van con lau nita
thi bong bong gia nha ¢ mdi giam di.

O cac quéc gia khéc, 1oi titc trai phiéu ciing khé thap, phan 4nh su lo ngai rdng sy
suy gidm kinh té thé gi¢i sé tang nhanh trong ngan han. Cac danh gia thi truong
chitng khoan ciing sut giam nghiém trong va bong béng tai Trung Quoc ndy sinh
trong giai doan 2006-2007 da xi hoi. Nhwng mot s6 qudc gia van c6 1gi tirc cho thué
rat thap, bao gom ca Anh, Ireland, Tay Ban Nha, Uc, va New Zealand. Gi4 nha & cac
thi treong nay dang giam va sé tiép tuc di xuéng. Trong mdt hodc hai nam tiép theo,
hiéu sudt caa thi tredng trai phiéu va thi truong chitng khoan sé phu thudc rat nhiéu
vao viéc nén kinh té sut gidm sau dén nhw thé nao. Cudc khung hodng tai chinh chac
chan sé c6 anh hudng nghiém trong 1én nén kinh té thywc, mac du khong ai biét dugc
la bao nhiéu. Nhung dé danh gia cac xu huéng dai han hon trong gia tai san va lgi
nhudn, ching ta can phai hiéu dwgc qua trinh gidm lam phat dang chud y trong 30
nam qua.

THOI KY GIAM LAM PHAT Vi PAI

Khong phai phong dai néu ching ta goi ba thap ky vira qua la Thoi ky Gidam lam
phat vi dai ( Great Disinflation ). Lam phat da dat dén cac mitc do chwa ting co
trong thoi ky hoa binh vao thap nién 1970, dat dinh diém trén 10% tai My va khoang
30% & Anh.

Vi lam phat nam 1980 da giam chi con 1%-3% mo6i nam gan nhuw & khap moi noi
va c6 nguy co giam xudng con 0% hodc thdp hon néu xu huwéng gidm lam phat
khong két thiic. Cung véi lam phét thap hon, 1ai suat ciing giam xudng, ca trén danh
nghia lan thuce té, va gia tai san cling nhw sy giau c6 da tang 1én, lién quan dén thu
nhap hodc GDP, kha cao so véi mitc trung binh ctia 50 nam trwéc & nhiéu quoc gia.
Sv sut gidam cua cac thi treong ching khoan trong nam 2000-2002 da lam giam sw
giau c6 di mot chut, nhwng van con rat cao. Tuy nhién, si sut giam lién tuc trong gia
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nha didt & My va cac noi khac, cling nhw sy sut giam trong céac thi trwong chitng
khoan nam 2008, dang de doa sé khién cho mitc do giau cé xudng thap.

Thoi ky giam lam phat bat dau dién ra gan nhw cung lic véi sy bat dau tang gia
manh cta ching khoéan trong giai doan 1982-2000. Vao dau nam 1982, hé so gia
trén thu nhap ditng & mic 8 lan & My, ngu y rang 1gi tic thu nhap la trén 12%. Khi
thi trong tang 1én dén dinh vao nam 2000, cac hé s6 P/E da dat dén 30 lan, cho mot
lgi tic thu nhap chi con 3,3%.

Can chu y phan tich lgi nhuan trong cac thi tredng la do c6 cac thay doi trong viéc
dinh gi4, trai vdi 1gi nhuan phan anh téc do tang trwdng lgi nhuan va lam phat thyc
té. Chi s6 S&P 500 da tang 1.265% ttr thang 1/1982 dén thang 1/2000. Nhung diéu
nay chi phan anh 104% tang truedng cua lgi nhuan thuye té va 79% “dén bu” cho lam
phat. Mitc tang day da 383% la do hé s6 P/E cao hon. Néu sy dinh gia khong tang
gap bon lan thi chi s6 S&P da chi 1a 387 vao thang 1/2000 thay vi 1a 1.450.

CAC DINH GIA CAO HON

Tai sao lam phat thap hon lai khuyén khich cac dinh gia cao hon? Cé mot vai ly
do, trong d6 cé mdt s6 hop ly, mot s6 khac thi can phai dat nghi van, con mot s6
tham chi sai lam. Mot ly do hop ly 1a lam phat thap hon khién ngan hang trung wong
it c6 kha nang can thiép vao nén kinh té véi cac 1ai suat cao hon. Diéu dé c6 nghia
rang nén kinh té c6 thé tang trudng trong mot thoi gian kha dai, vdi 1gi nhuan tang
cao. That su chiing ta da nhin thay cac dgt tang trwdng kinh té dai han hon ké tir nam
1982, va cac dinh gia cao trong nam 2007 khong nghi ngo gi nita da phan anh ky
vong mot dot tang gia dai han khac. That khong may, sy sut gidm trong gia ca nha &
va cudc khung hoang tai chinh ti€p d6 da xuat hién va gio day cac nha dau tv dang
tw hoi dot suy giam kinh t€ nay sé con t6i té dén dau.

Mot ly do ding dan khac cho viéc dinh gia cao hon la lam phat thap hon da lam
cho 1ai sudt thyc gidm. Cac nha dau tv trén thi treong trai phiéu vao dau thap nién
1980 da doi hoi phai cé 1gi nhuan cao hon dé bu dap cho nguy co lam phat gia tang
dot ngdt, gitt cho lgi nhuan thyc té cao mot cach bat thuwong. Nhung dan dan, khi qua
trinh gidm lam phét tiép tuc, phan bu rai ro lam phéat nay da dugc xéa bo. Trong nam
2003, ca hai c6 vé cung bién mat, khi cac nha dau tw bat dau ky vong giam phat (
deflation ), va ching ta c6 thé gap lai diéu nay lan nita trong nam 2009-2010.

Doi vdi nhiéu nha dau tw, chi can 1ai suat tién gti va lgi nhuan trai phiéu thap hon
la da dé lam cho c6 phiéu hap dan hon trong cac so sanh va can nhac caa ho. C6 mot
quan diém thién vé k¥ thuat hon la xem gia tri cia mot cong ty nhw tong tat ca cac
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lgi nhudn trong twong lai, chiét khau dén thoi diém hién tai. Va néu ty 1€ chiét khau
(t&c 1a 1gi nhudn trai phiéu) thap hon, thi gia tri ctia cong ty sé cao hon.

Mot 1y do c6 thé cé nita dé dinh gia c6 phiéu cao hon trong giai doan lam phat
thap la c6 nhitng 1y do hop ly dé nghi rang tang trivdng kinh té sé manh mé hon. Lam
phat cao da tac dong lam cho co ché gia ca hoat dong kém hiéu qua, khi moi ngwoi
thay kho khan trong viéc suy doan: liéu gia ca tang tirc la nhu cau vé hang héa dé
cao hon hay chi la do lam phat chung. Lam phat cao cling khong hiéu qua, vi khi dé
cac doanh nghiép phai lién tuc thay doi bang gia hang ban ctia ho, va moi ngwoi ¢
thé lang phi nhiéu thoi gian can nhac cac van dé tai chinh. Lam phat thap da gidap
lam mat di nhitng diéu khéng hiéu qua nay va vi vay cé nghia 1a nén kinh té da hiéu
qua hon.

Bén canh gitp tang tredng kinh té€ nhanh hon, lam phat thap con cé thé cai thién
chat lvgng 1gi nhuan. Viéc quén ly hang ton kho sé trd nén it quan trong hon va cac
phuwong phap gitp tang cao gia tri thyc nhw dau tw mégi va cat giam chi phi c6 thé
chiém phan quan trong hon. Tuy nhién, 1ap ludn nay c6 thé da di qua xa. Cac nha
dau tw nhiét tinh doi khi quén rang hiéu suat kinh té gia tang sé chi gitup lam tang lgi
nhuan trong tam thdi. Cudi cung thi 4p lwc canh tranh nghia la: gia tang hiéu suat sé
tao ra thu nhap ctia ngudi tiéu dung cao hon, dan tdi viéc gia ca di xudng!

Tat ca cac yéu t6 nay cho thay: trong mat thé gidi lam phat thap thi hé s6 P/E c6
thé cao hon mot cach hgp 1y so véi thé gigi lam phat cao cia thap nién 1970. Tuy
nhién, d6i khi c6 thé 1ap luan rang ban than 1ai suat thdp hon da bién minh cho hé so6
P/E cao hon. Lap luan nay chac chén sai. Néu lai suat thap hon chi vi lam phét thap
hon, thi hiéu qua c6 thé dé dang loai bd vi tang trudng 1gi nhudn nhat thiét cling phai
thap hon.

Ngoai ra con c6 mot nguy co la cac nha dau tw van con nghi vé cac khoan dau tw
nhv thé ching ta dang c6 lam phét cao, va roi dé tim kiém lgi nhuan hai chit s, ho
mua c6 phiéu hodc bat ky loai hinh dau tw nao khac ma gan day da dat dwgc cac mirc
lgi nhudn d6. Van dé la tim kiém lgi nhuén hai chit s6 trong mot thoi diém c6 lam
phat thap la phi thuc té, do do, bat ky khoan dau tw nao dat dugce 1gi nhuan nhw vay
déu cé thé hodc la chiu rui ro rat 16n hodc sé nhanh chéng tré nén rat dat. Trong sudt
thap nién 1970, khi lam phat thwong xuyén ¢ mirc 8%-10% hodc hon, 1gi nhuan hai
chit s6 la can thiét dé ngan chan thiét hai trong thyc té. Nhung trong mot thé gidi ma
lam phat la 2% moi nam, thi 1gi nhuan 5%-6% ciing da la tot va lgi nhuan cao hon
chi c6 thé c6 duge bang viéc chdp nhan rai ro cao hon. Trong thap nién 1990, khi
cac nha dau tw do tién vao thi truong chitng khoan hodc vao cac quy dau tw véi qua
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khit tang tredng hai chi s6, 1o rang 1a ho da day gia c6 phiéu l1én quéa cao. Trong thap
nién 2000, ho ciing da lam diéu twong tw doi vai thi treong nha 6.

Theo mot nghia nao dé thi & day ching ta dang néi vé mot hinh thitc cta “do
twong lam phat” ( inflation illusion ). Trong thap nién 1970, cac nha kinh té hoc da
nhan ra rang nhiéu nguwdi dang phéi chiu dau kho tir “do twdng veé tién bac” ( money
illusion ). Vi du nhr moi ngudi sé hai long néu ho dugc trd lwong cao hon nam tiép
theo, khong tinh dén viéc lam phat ciing cao hon va do d6 ho khong dwoc 1gi gi hon.
Nhung hién nay hau hét moi ngwoi da c6 nhiéu kinh nghiém déi véi lam phat va
mong dgi rang gia ca sé luon theo chiéu hwéng tang. Tién khong dwgc xem la mot
noi tich Ity gia tri. Vi vay, moi ngudi khong con an twgng truede 1gi nhudn thap, va
bén canh do6, ho c6 xu hwéng ky vong rang gia ca tai san c6 xu hwéng cao hon véi
mot toc do kha nhanh. N6i tom lai, ho cé do twdng rang lam phat chi 1a mot thyc té
khong thé tranh khdi ctia cudc song va rang ho nén tiép tuc mong dgi gia ca sé tang
gap doi sau moi 15-20 nam hoac twong dwong. Trén thyc t€, véi mitc lam phat 2%
thi phai mat 35 nam dé gia ca tang gap doi va & mic 1% thi mat gan nhw mot doi
nguoi (khodng 70 nam).

XU HUONG TANG TRUONG KINH TE VA CAC VAN PE CUA THI
TRUONG

Nhu da dé cap, mot tac dong quan trong ctia xu hwéng gidm lam phat chung la sau
nam 1982, cac dot tang treang kinh té kéo dai 1au hon la trong thap nién 1970. My
da tan hudng thoi ky tang trudng kéo dai muwoi nam trong thap nien 1980 va thap
nién 1990, trong khi tang tredng cua Anh bat dau vao nam 1992 va chi két thic vao
nam 2008. Va diéu nay c6 thé duwgc chi ra trong cac tdc dong bong bong cao hon.
Nguwoi ta rat hiém khi nhin thay bat ky hinh thitc nao ctia bong bong ngay sau mot
cudc suy thodi. Thong thwdng thi nguwdi ta rat than trong dé nhan 1ay rui ro cao. Chi
sau mot vai nam tang truedng virng chac va ty 1é that nghiép thap thi nguwdi ta méi bat
dau nghi ngoi va chap nhan rdi ro cao, bao gom cé viéc di vay dé mua tai san. Va
néu gia tai san bat dau gia tang va nén kinh té thé gidi van tot dep, thi d6 chinh la lic
c6 mot nguy co that sy rang bong béng sé phat trién. Biéu do nhu thé khi niém vui
kéo dai hon thi cac thi treong tai san da khong con két noi vai thyc té, giong nhuw tré
em bi qua khich tai mot bita tiéc.

Nhu ching ta da thdy, cac thi truong chitng khoan da buwéc vao mét thoi ky bong
béng trong sudt nam 1987 nhwng 1ai suat cao hon da choc thung bong béng mot cach
nhanh chéng va nén kinh té it bi ton hai, nho 1ai sudt da gidm nhanh ngay sau dot
sup d6 nam 1987. Céc c6 phiéu sau do6 da ding & nhitng mic gia hgp ly trong gan 10
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nam, bi kiém ché c6 1é 1a bai sw sup do va s suy yéu cta nén kinh té€ vao dau thap
nién 1990. Nhuwng sau dé, bat dau khoang nam 1996, sau mot vai nam tang truedng
md&i, mot bau khong khi hoi hé da lai xuat hién va lan nay n6 da dwgc cho phép tung
hoanh. Qua trinh gidam lam phat da rat thanh cong dén no6i cac ngan hang trung wong
da khong con thdy nguy co lam phat gia tiéu dung va da quyét dinh bé qua lam phat
gia tai san.

Dién bién twong tu cling xay ra trong sudt cac dgt bong bong nha & trong vai nam
gan day. Chi dén giai doan 2007-2008 thi cac ngan hang trung wong mdi thuc sw bat
dau doi mat véi mot sy tién trién rd rang trong lam phat tiém an, va tham chi sau do,
phan 16n né bat nguodn tir lam phat gia ca hang héa, dugc dan dat bédi sy tang trudng
manh mé tai Trung Quoc va cac nudc dang phat trién. Vi vay, chinh sach tién té van
kha ndi 1éng va da khong chat ché dé kiém ché bong bong nha dat hodc lam cham sw
bung no kinh té. V§&i sy sup do cta bong bong nha & va tai hoa ctia cugc khung
hoang tai chinh sau do, su chi y dugc chuyén sang nhitng gi c6 thé dugce thyc hién
dé tranh 1ap lai ton thwong nay trong twong lai.

Vi s ho trg ctia cac pham vi dinh gia tai san da dwgc néu ra nhw trén, cac ca
nhan cé thé nhin thay khi nao thi thi trwuong dat hay ré va c6 thé tranh bi mac ket
trong cac dgt bong béng. Tuy nhién, cac pham vi nay cling c6 thé dong vai tro nhw
mot tai liéu hwéng dan cho cac chinh phu trong viéc kiém soat bong béng va bung
no tai san. Trong chwong tiép theo, chiing ta sé chuyén sang nhitng gi ma cac chinh
pht c6 thé lam dugc, ca trong viéc kiém soat sy phat trién ctia bong bong va han ché
tac dong cua cac dot bung n6 doi v6i nén kinh té.

"84l Tham khao “Mean reversion across national stock markets and parametric
contrarian investment strategies” cua R. Balvers, Y. Wu va E. Gilliland, Journal of
Finance , s6 55, trang 745-72, nam 2000. Tham khdo “Mean reversion in stock
prices” caa Campbell va Shiller, Journal of Financial Economics , s6 22, nam 1988,
trang 27-59.

%) Tham khao Sw h6 hdi phi ly tri (Irrational Exuberance) ctia Robert Shiller,
Princeton University Press, nam 2000.

(8ol That sy la c6 phiéu My da khong giam gia qua nhiéu trong sudt cudc suy
thoai nam 1990 nhuwng da cho thdy né khong hwéng vé mot khuén mau nao ca. Tuy
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nhién, do c6 lam phat, cac c6 phiéu da giam gia san trong khodng giita thang 8/1987
va thang 2/1991. Va nha dau tw trai phiéu hodc tién mat van c6 lgi nhudn cao hon
cho dén nam 1993. Luu y rang doi khi hé s6 P/E ciing 16n hon 20, vi thu nhap da bi
giam sut bgi suy giam kinh té va cac nha dau tw dang mong chd mét sy hoi phuc, vi
du nhu thoi ky 1992-1993 va nam 2003.

[8_7]'. Tham khao DOW 36000: chién lvgc méi dé thu lgi tir viéc thi truong chitng

khodn di 1én (DOW 36000: The New Strategy for Profiting from the Coming Rise in
the Stock Market) ctia James K. Glassman va Kevin A. Hassett,Times Books, nam
1999.

8L Tham khao 15i gigi thiéu trong tac pham cua John Calverley, Huwéng dan co
bdn cho nha dau tv (Investors Guide to Economic Fundamentals), John Wiley, nam
2003.

%) Tham khao Sdch thién nién ky II: 101 ndm cua lgi nhudn dau tv (Millennium

Book II: 101 Years of Investment Returns) ctia Elroy Dimson, Paul Marsh va Mike
Staunton, Treong Kinh doanh London va ABN AMRO, nam 2001.

"0 Tham khao Phan bu rii ro ndo Ia binh thuong? (What risk premium is
normal?) cta Robert D. Arnott va Peter L. Bernstein, AIMR , thang 3-4/2002, trang
75-8, dé cap dén mot nghién citu vé van dé nay.

91 A N ge i A , o . , ~
B Trai phiéu cong ty My (va trai phiéu cong ty cua nhiéu nwéc khac) duge xép

hang bdi cac t6 chitc xép hang 1én (bao gom Moodys, Standard and Poors va Fitch).
Trai phiéu chinh phu ciing nhw cac tai san khu vye tw nhan t6t dwge xép hang AAA,
sau do rui ro tang theo tirng ndc AA, A, dén BBB-, tat ca duwgc xem la “xép hang
dau tv” (investment grade).Tt* BB+ xudng dén B dugc xem la “xép hang dau co”
(speculative grade).

%2} Standard & Poors, Rating Performance 2001 , thang 2/2002.

93] rn: ax s A A 1me e e v s A . . ...
[_]‘. Toi da bo qua thiét hai vé 1ai suat néu trai phiéu v& ng sém trong khoang thoi

gian 10 nam. Néu chuing ta 1ay vi du cuc doan la khi 5,3% tich lily v& ng dién ra vao
mot ngay sau khi mua vao, thi thiét hai vé 1ai suat sé lam giam lgi nhuan, véi mic
chénh 1éch phu thudc vao mitc 1di suat chung. V&i mic 1ai suat 6%, mic thiét hai sé
tang thém 2,4%.

94 > w N s e A, A ~ . . .
4. Tham khao Phén bu rii ro vén dau tu: Mot cdu do (The equity risk premium:

A puzzle) cia R. Mehra va E. C. Prescott, Journal of Monetary Economics, so 15,

https://thuviensach.vn



nam 1985, trang 145-61.

95 r N " ~ . ~ N 7 ~ . AY AN .~
L po1a phan thu nhap gia tang ma ban c6 thé mong dgi ti* moi twong quan gitta

13i suat thi tredng va 1ai suat phi rai ro.

%L Chiing ta khé danh gia vé théng tin nha & hon 1a dit liéu vé c6 phiéu. Trén
nguyeén tac, ngudi ta tin rang nha & sé bi khau hao khoang 1%-2% mo6i nam. Trong
mot chirng muc nao do, chi phi khau hao ma t6i da dé cap la chi phi hang nam khi
phai tan trang noi that ctia ng6i nha. Nhwng & nhiéu nuwdc, cac toa nha cii bi giam gia
chi vi chiing da cii. Tat nhién, & chau Au lai thwong dién ra dieu ngwoc lai. Mot khé
khan khéc la chi s6 gia nha c6 thé lam can bang sy tan trang vé chat lvgng ngoi nha
theo thoi gian dén mitc nao, vi du nhu cung cap hé thong swdi hay hé thong diéu hoa
khong khi trung tam, diéu nay da lam tinh trang 16n xon hon.
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11. CAC PHUONG PHAP TIEP CAN CHINH SACH MOI

Luan diém trung tdm cda quyén sach nay la cac bong béng kinh té va cac dot v&
tung trong gia ca tai san da thong tri nén kinh té. Chi la mot luan diém gay tranh luan
h6éi nam 2004, quan diém nay gio day da dwgc chap nhan mot cach réng rai. Liéu
cac chinh phu c6 thé lam nhitng gi? Liéu ho cé nén c6 gang ngan chan bong bong
phat trién khong hay ho sé c6 nguy co lam cho van dé t6i té hon? Va ho sé phdi lam
gi khi cac bong béng n6 tung, con tang trwdng kinh té va sy 6n dinh tai chinh thi bi
de doa?

Trong mot vai thap ky gan day, chinh sach kinh té€ vi mé t6t dep da dwgc hiéu la
dé kiém soat tham hut ngan sach trong khi chinh phu st dung chinh sach 1ai suat dé
dap ¢ng muc tiéu lam phat. Trong sudt xu hwdng tang tredng cua thap nién 1990,
chinh pht My da lam t6t viéc dwa ngan sach chuyén sang thang dw va lam gidam ng
chinh phu. Bong thoi, Fed da tap trung vao viéc kiém soat lam phat, khi d6 van dang
¢ muc thap. Tuy nhién, cac chinh sach nay da khong thé ngan chan sy xuat hién cia
bong boéng thi trwong chitng khoéan, véi tat ca cac hdu qua ma ching ta da thay.
Trong thap nién 2000, tham hut ngan sach ctia My da gidm xudng con 1% GDP vao
nam 2007, trong khi ty 1€ lam phat cot 16i chi hoi cao hon pham vi thoai mai ctia Fed
tr 1% dén 2%. Mot lan nita, cac cdp chinh quyén c6 thé khang dinh rang ho dang
thuc hién mot cong viéc hgp ly, dya trén phwong phap tiép can chinh sach truyén
thong. Tuy nhién, ho da cho phép mot bong béng nha ¢ qua 16n dwgce phat trién dé
kich hoat mét cudc khung hoadng tai chinh toan cau, moét sy thiét hai vé kinh té, va
gio day c6 thé dang mang dén mot trong nhitng cudc khung hodng kinh té t6i té nhat
trong vong 60 nam qua.

O Anh, hiéu qua cta ngan sach trong thap nién 1990 da t6t hon nhiéu so véi gan
day. Khoang gitta nam 2000 va 2007, cho du c6 cudc bung nd kinh té, chinh pha
Anh van da cho phép tham hut ngan sach 1én dén 3% GDP. Tuy nhién, chinh sach
tién té ctia Ngan hang Trung wong Anh da dwgc tan dwong nhiéu vi da ngan chan
dwgc suy thodi trong sudt giai doan 2001-2003 va gitt cho lam phat gan muc tiéu.
Nhwng mot 1an nita, mot bong béng nha & khong 16 da phat trién, va khi n6 no tung
da gay ra mot cudc suy thoai rat nghiém trong. M6 hinh tang trwdng tot va lam phat
thap, on dinh - thuwong dugc goi la thoi ky 6n hoa vi dai ( Great Moderation ) - két
hop v6i mot bong béng tai san nguy hiém da dwgc ghi nhan ¢ toan b cac quoc gia
khéac trong nhitng ndm gan day, ti* Iceland sang Tay Ban Nha, tir Estonia dén Uc.
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Chac chan la c6 mot diéu gi do thiéu sét trong cach tiép can chinh sach truyén
thong?
LIEU CHINH PHU CO NEN HANH BONG?

Mot quan diém vé bong béng gia ca tai san, nhan dwgc sy ung ho manh mé twr
nhiéu nha kinh t€ hoc vé thi truong tu do, 1a chinh pha khong nén lam gi ca. Cac
bong béng kinh té va sy pha san la mot dac tinh thong thwong cia nén kinh té thi
trrong va moi nguwdi can phai tim hiéu diéu do6. Tha la bi pha san c6 mitc d6 dinh ky
con hon la st dung cac chinh sach tién té hodc cac chinh sach khac dé ngan chan né
va sau do6 phai d6i mat vé&i su sup do 16n hon. Coé thé mat si pha san sé dan dén mot
cuoc suy thodi, nhung diéu do sé khong kéo dai mai mai va sau dé cac nha dau tu sé
than trong hon dé khong mac phai sai [am d6 mot lan nita, it nhat la trong mat thoi
gian.

Theo quan diém nay, diéu quan trong la chinh pha phdi ngan chan, hay it nhat la
han ché, “sw khong 6n dinh vé tai chinh” theo sau mot dgt gidm gia tai san. Hinh
thitc bap bénh vé tai chinh gay an twgng nhat xay ra khi mot ngan hang 16n bi pha
san, kich hoat mégt dgt rut tién hang loat & cac ngan hang khac khi nhitng nguwoi gui
tién c6 gang rut tién ra. Trong qua khi, viéc nay da thwong xuyén gdy ra khung
hoang kinh té do lién quan dén sy mat niém tin. Nhung du c6 hodc khong cé cac vu
sup do duwgc dang trén trang nhat cta cac t0 bao thi s khong 6n dinh vé tai chinh
cling c6 thé xudt hién duwéi hinh thivc mot dgt tan cong vao tin dung cia cac ngan
hang, dwoc goi 1a mot sy co hep tin dung ( credit crunch ). Khi doi mat véi céac lo
ngai vé cac khodn ng xau hién hitu va quan tam vé trién vong kinh té, cac ngan hang
trd nén rat mién cudng doi véi viéc cho vay.

Vi vay, theo quan diém nay, néu gia chitng khoan hodc nha & giam mot cach dot
ngot nhung cac ngan hang khong bi anh hwdng nghiém trong thi khong can phdi lo
lang qua nhiéu. C6 thé cé cac tac dong lén sy thinh viegng ctia nén kinh té, nhung
nhitng diéu nay co6 thé bi khang cy béi 1ai suat thdp hon va chinh sach tai khoa dé
dang hon. Va néu cac ngan hang dang bi de doa bdi ton that phat sinh tir viéc gia tai
san vO ng, thi cau tra 16i 1a phai dam bao rang hé théng c6 dua tinh thanh khoan dé
ngan chan tinh trang hon loan va sau do la giai quyét tirng treong hop cu thé cta cac
ngan hang bi dnh hwdng. N6i chung, néu mot ngan hang da bi 16 vuwgt qua von chu
s@ hitu cua ho, thi sé phdi dong ctra hodc bi mua lai béi mot ngan hang khac, hodc
chinh phu. C6 thé c6 mét sy suy gidm vé kinh té€ nhung né sé qua di kha nhanh.
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Vay con thiét hai ¢ cac dinh ché tai chinh khac thi sao? Tan du cua bong bong c6
phiéu nhitng nam 1990 van con hién hitu cha yéu la trong cac cong ty bao hiém va
cac quy huu tri, hon 1a & cac ngan hang. Thiét hai cta thi treong c6 thé tac dong 1én
si giau c6 cda nén kinh té, nhung chiing khong c6 vé gi la sé de doa dén toan bo hé
thong. Vi du nhuw thiét hai giita cdc cong ty bao hiém (khi xuat hién vao nam 2002 tai
Anh va Chau Au) da dan dén viéc chi tra thdp hon cho cac hgp dong bao hiém nhan
tho hodc cac khoan hwu tri. Néu tién trg cap cia mot nguwoi giam 10%-20% hodc
nhiéu hon, thi d6 1a mét tin tic rat xau doi véi ho, nhwng khong phai 1a mot cude
khuing hodng néi chung. Ngugc lai, cdc ngan hang dugc phép pha san c6 thé de doa
toan bo hé thong thanh toan vi ai cling c6 gang rit tién ra cung mot lic va thé 1a hé
thong sup d6. Néu ban than cac cong ty bao hiém dang bi de doa pha sén vi c6 cac
khoan ng c6 dinh, thi chinh phu c6 thé ddm bao rang chiing sé dwgc diéu chinh co
cau von — c6 thé la dwgc mot cong ty khac mua lai. Thong thwong, mot cong ty bao
hiém di dén bo pha san khong de doa dén cung cac van dé mang tinh hé thong nhw la
mot ngan hang 16n, nhung néu diéu d6 xdy ra, nhw AIG tai My vao thang Chin 2008,
no cling cé thé dwgc giai ctru.

Vé nguyén tac, cach ti€p can cac bong bong kinh té theo trwdng phai ty do kinh
doanh (laissez-faire) nhw trén rat hap dan. Cac no lwc cia chinh phu dé kiém soat
moi viéc thuong két thiic trong mot mé hon don cac quan diém chinh tri theo nhém,
tinh trang méo mo ctia nén kinh té va thwong xuyén la tinh trang tham nhiing. Tuy
nhién lai c6 mot s6 diém trai ngwge nghiém trong trong thue tién. Trudc tién, cac
ngan hang trung wong da tham gia hoan toan vao gia ca tai san do c6 vai tro trong
viéc thiét 1ap 1ai suat. Thyc vay, nhw ching ta da thay, 1ai sudt thwong la mot phan
ctia van deé trong viéc cho phép hodc khuyén khich cac bong bong phat trién. Doi khi
cac nha dau tw cé vé thoai mai tin twdng rang chinh sach 1ai suat trén thyc té da phan
anh lai gia tai san, nhung dé chi la khi gia gidm. Ky vong nay (“quyén chon
Greenspan”, nhu ching ta da thay trong Chuwong 3) cé thé c6 xu huwéng khuyén
khich gia ca tai sdn tang cao hon la nguoc lai, nghia la de doa mot sy sut gidam 16n
hon. 2!

Thi¢ hai, bong bong thwong khong phat trién ma khong bao ham tinh trang cho
vay qua muc, thwong la bdi cac ngan hang. Tuy nhién, chinh phua diéu hanh va giam
sat cac ngan hang mot cach bao quat, do d6 ho can phai tinh dén gia tai san trong
quy trinh nay, dac biét la vi mot dot phé san trong gia tai san c6 thé de doa dén tinh
thanh khodn ctia cadc ngan hang. Trén khap thé gidi, khi cadc ngan hang sup do trén
quy mo da 16n, de doa hé thong hodc xba sach tién tiét kiém cta mot s6 dong thi
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chinh phu cac nwéc gan nhu cudi cung luon lay tién thué cia nguwdi dan dé tai co cau
cac ngan hang dé. Vi vay, cac bong bong c6 thé khién tiéu ton chi phi vé tai chinh.

Thit ba, cac chinh phu con c6 trach nhiém d6i véi cac chinh sach trg cap va hwu
bong. Ho can phai dwa ra cac quyét dinh vé hita hen tién trg cap cia bang la bao
nhiéu va thué dugc giam trén cac khoan dong gép trg cap la nhw thé nao, dé tranh
danh thué thu nhap hai lan. Cudi cung cac chinh phu c6 thé cling sé phai dwa tién
thué cua dan vao, néu c6 qua nhiéu cac chwong trinh trg cap doanh nghiép bi that
bai.

Cudi cung, va c6 Ié la quan trong nhat, khi bong béng dan dén sy phat trién vuwot
bac va v no, thi két qua bat 6n vé kinh té va tai chinh c6 thé rat tai hai. Nén kinh té
c6 thé phdi d6i mat véi mot cudc suy thodi nghiém trong va nguy co ctia mot cudc
khung hodng ng, hodc la mot cudc chién chong lam phat néu c6 mot c6 gang day
manh nén kinh t€ qua nhiét tinh.

Khi quyén séch tredc cta t6i ( Bubbles and How to Survive Them ) dugc xuat ban
vao nam 2004, nhiéu nguwdi van con nghi ngo cac luan cit nay. Vi cac sy kién trong
hai ndm qua, cac quan diém nay dang thay do6i va moi ngwoi dang ty van liéu cé cac
bién phéap chinh sach nao dé ngan chdn cac bong boéng tai san trong twwong lai. Nhung
nhitng ngwdi hay hoai nghi da néu ra thém hai van dé khac nita. Lam thé nao ma cac
ngan hang trung wong co thé gidi quyét van dé gia ca tai san ciing nhw hoan thanh
nhiém vu quan trong nhat cda ho la han ché lam phat gia tiéu dung? Va lam thé nao
cac chinh phu c6 thé biét rd hon cac thi treong vé viéc liéu cac tai san c6 dugc dinh
gia hop ly hay khong?

GIA TAI SAN VA CHINH SACH TIEN TE

Dé hiéu r6 chinh sach truyén thong, ching ta can phéi quay lai nguon goc caa
cudc khung hoang lam phat trong thap nién 1970. Tai thoi diém do, chinh sach van
huwéng vé quan diém dwgc dong thuan cia Keynes sau chién tranh la chinh sach tién
té va tai khoa nang dong nén tap trung cha yéu vao viéc ngan chan ty 1é that nghiép
cao. Tuy nhién, lam phat da dan tang nhanh va mé6t cudc tranh luan vé chinh sach
16n da dwgc mo ra gitta “nhitng ngwoi theo trwong phai Keynes” voi “nhitng nguoi
trong tién”. Giai phap ban dau cta nhitng nguwdi theo treong phai Keynes la danh bai
lam phét bang cac chinh sach thu nhap, va khong thay doi gi doi véi phan con lai
trong cach tiép can. Tuy nhién, cac chinh sach vé thu nhap da that bai t6i té ¢ hau hét
cac quoc gia va da phai bi loai bo. Dan dan, nhitng ngudi theo trudng phai Keynes
cli da phéi nhwong budc cho gidi phap chinh thong hién nay, theo d6 mirc do that
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nghiép duwgc xac dinh bdi cac yéu t6 vé cau tric trong dai han va tap trung hoan toan
vao chinh sach tién té dé kiém soat lam phat.

Bay gio ching ta sé d6i mdt véi mot moi trwong mdi. Trong khi lam phat thong
thuong da dan trgd thanh mot van dé nhd, thi tinh khong 6n dinh cua gia tai san va sy
bat 6n vé tai chinh da ndi lén thanh cac van dé quan trong. [9_8]'Tuy nhién, chinh sach
truyén thong da bat nguon sau xa tir viéc chéng lam phat chinh thitc cta vai thap ky
qua, von chi y mot cach rat han ché dén gia tai san. Theo quan diém caa t6i, chinh
sach tién té can phdi dugc diéu chinh. Cu thé la trong twong lai, cadc ngan hang trung
wong sé can dya vao do6 nhiéu hon dé chong lai cac bong béng dang xuat hién.

Gia tai san tac dong dén lam phat va tang tredng theo nhiéu cach khac nhau. Néu
gia tai san cao va dang tang thi tang trwdng kinh té c6 kha nang duwgc ho trg nhiéu,
cudi cung sé dan dén lam phat cao hon, khi thi triedng lao dong trd nén chat hep hoac
ty 1€ st dung nguoén lyc dac biét tang cao. Do vay, c6 mot treong hgp rd rang rang
13i suat sé cao hon khi gia tai san dang tang cao va nén kinh té dang manh, mac du
lam phét hién tai dugc kiém soat tot. Twong tw, néu gia tai san dang gidm va nén
kinh té yéu di, thi viéc cat giam 1ai suat la thudc giai tot nhat cho ca hai, va gia tai
san phuc hoi sé gitp cung c6 su phuc hoi kinh té va ngugc lai. Nhu vay, trong nhitng
trvong hop nay khong c6 mau thuan gitta chinh sach tién té nham quan ly lam phat
va chinh sach nham kiém soét gié ca tai san.

Tuy nhién, chiing ta can lam gi khi lam phat dang dat dén hoac thap hon muc tiéu
va nén kinh té twong doi yéu hodc dang phat trién t6t, trong khi gia tai san dang tang
manh? Chinh sach truyén thong cho thay rang ngan hang trung wong nén bé qua gia
tai san vi 1ai sudt tdng cao c6 thé lam tén hai nén kinh té. Pay la tinh trang ctia nén
kinh té€ My trong phan I6n thap nién 1990 va mot lan nita trong giai doan 2003-2007.

Trong thap nién 1990, Fed gan nhu chéac chan gii 1ai suat @ mitc thap. Nguwoi ta rat
dé chi trich khi s da r6i, nhung qua that ngay tai thoi diém do, t6i va nhiéu nha binh
luan khéc ciing da l1ap luan nhw vay. Su két hgp ctia mot nén kinh té€ manh va gia co
phiéu trén may chac chan da chi ra sy can thiét phai c6 mot 1ap trwedong han ché va
that chat hon. ) Hon nita, xu hwéng tang tredng rd rang ctia nén kinh té, t khodng
2,5% lén dén 3,5% hang nam, ciing da cho ra y kién nhw vay vi da ngu y rang lai
suat “trung binh” nén cao hon.
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Mot cach don gian dé danh gid quan diém cta chinh sach la loai trir sy tang
trwdng GDP danh nghia (bao gom ca tang trwdng va lam phat thuce si) ra khéi lai
sudt lién ngan hang (xem Biéu d6 11.1). Khi lai suat nay thap hon tdc d6 tang truéng
GDP danh nghia, chiing ta c6 thé néi rang chinh sach dang dugc ndi 1éng, con khi né
cao hon thi nghia la chinh sach dang dwoc that chat. Nhin chung, chinh sach ctia Fed
trong nhitng nam 1990 thwong ndi 1ong hon trong thap nién 1980. Chung ta cling co
thé thdy rang chinh sach trong suét thoi ky 2001-2005 da rat ndi 1ong trong thoi gian
dai. Ching ta hday xem lai chinh sach ctia Fed trong giai doan 1997-1999 va 2004-
2006, khi ngwoi ta cho rang da xuat hién nhitng sai lam.

Chinh sach kich thich qua dang cta Fed vao cu6i thap nién 1990 phan nao la phan
tng cta ho treede hai ci soc. Cu soc th nhat la viéc quy dau tw Long Term Capital
Management (LTCM) gan nhuw phé san theo sau vu mat kha nang trd ng cua Lién
bang Nga vao mua thu nam 1998. Sy kién nay dan dén viéc cac trai phiéu bi ban ra
v6i quy mo 16n va sy hon loan trong cac thi trieong tai chinh de doa lam t6n hai nén
kinh té, vi vay Fed da kha diang khi phan hoi mét cach nhanh chéng. Tuy nhién, sau
d6 no lai cham that chat chinh sach tién té mot lan nita vao nam 1999, c6 vé nhu vi
lo ngai mot cu soc tir Loi Thién nién ky (sw ¢6 Y2K) vao cu6i nam. Sai sét nay
khuyén khich bong bong chitng khoan lai dugc thoéi phong, véi chi s6 S&P 500 tang
tir 1.000 diém sau cudc khing hodng vao mua thu nam 1998 Ién dén hon 1.500 diém
chi trong 15 thang va chi s6 NASDAQ tham chi con tang cao hon.

Ching ta da thao luan vé 1ai suat qua thap trong giai doan 2003-2005 va toc do
tang tredng cham trong Chuwong 4. Mot phan 1a do Fed da tap trung vao nhitng vu
hon loan gay ra bdi cac cudc tan cong khing b ngay 11/9 va céac cudc chién tranh
sau d6 ¢ Afghanistan va Iraq. Mot phan la do chinh pha rat mién cu@ng, lo rang tang
13i sudt qua nhanh sé lam mat 6n dinh thi truong, nhw da xay ra trong thoi ky that
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chat tién té nam 1987 va 1994. Nhung chu yéu la né da tap trung vao thyc té rang
tang triang kinh té con khiém ton, va ddc biét 1a lam phat van & mic thap.

Van dé “tién thodi lwdng nan” cta cac ngan hang trung wong la néu bong béng
phat trién va sau d6 né tung thi né c6 thé dan dén mot cudc suy thodi nghiém trong,
lam cho ho rat c6 kha nang sé khong dat muc tiéu lam phat trong khoang thoi gian tir
hai dén ba nam. Nhwng néu ho tang lai suat dé ngan can sy tang trwdng cua bong
béng, trir phi nén kinh té da manh, bang khong ho c6 thé dap tat bong béng va cudi
cung sé kich hoat van dé ban dau ma ho dang c6 gang ngan chan. Va tat nhién, néu
nén kinh t€ thyrc sy manh mé, lic dau 1ai suat cao hon c6 thé it tdc dong dén bong
béng, cho dén khi dot nhién cac ky vong thay déi mot cach r6 rang. Viéc lam xi hoi
bong béng tirng budc mot ludn 1a maot viéc rat kho khan.

Cac quan chirc ngan hang trung wong da phai kho s& do tinh trang tién thodai ludng
nan nay, va mét s6 nguwoi cho rang can thiét phai choéng lai bong bong mét cach
manh mé hon nhitng gi ma éng Greenspan da titng co6 gang lam, ca trong linh virc
chitng khoan lan linh virc nha ¢. D6i khi 1ap luan nay da dugc dién td mot cach khéo
léo theo quan niém chinh thong, theo d6 nhu cau khong chi hwéng t6i muc tiéu lam

phat trong mot hodc hai nam t6i, ma la trong mot cai nhin dai han hon. [M]'Tinh linh
hoat nay la mot buwdc di diing huéng, mac du né van dat ra cac cau héi vé viéc chinh
xac thi 1ai suat ding la bao nhiéu va cac ngan hang trung wong nén giai thich ly do
muon tang 1ai suat khi lam phat van con & mitc thap nhw thé nao. N6 cling gay ra ban
khodn vé sy can bang cta “cac quy tac va sy than trong” doi véi chinh sach tién té.
Cac quy tac rat don gian, vi du nhw “muc tiéu 2% lam phat trong vong 24 thang”,
hdp dan hon nhiéu so vdi cac phwong phép tiép can mo ho, va c6 mau thuan tiém an,
dai han hon.

C6 mot phwong phap dé gilt cach tiép can dugce quy dinh chat ché la dwa gia tai
san vao thwdc do lam phat muc tiéu. Oy nguyén tac, diéu nay sé loai bé mau
thuan bang cach dwa cho cac ngan hang trung wong mét muc tiéu dé dat tGi bang
mot trong nhitng cong cu c6 san la 1ai suat. Tuy nhién, rat kho dé biét dwgc né bao
gom tai san nao va ty lé la bao nhiéu. Hon nita, cach hoat dong cta gia tai san c6 thé
khac nhau vé co ban so véi biéu hién cua gia ca tiéu dung, dac biét l1a trong sudt cac
giai doan bong béng. Do do, y twdng nay chwa bao gid thu hit dwoc nhiéu sy chu y.

CAC CANH BAO VE BONG BONG

Trong khi nhiéu quan chitc ngan hang trung wong dang than trong trong viéc
nham dén gia tai san thi mot so6 nguwdi khac lai khiép s¢ ca trong viéc chu y dén cac
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bong béng. Ho lo sg rang mot ngay kia cac thi treong sé cé nhitng dgt ban ra manh
va ho khong muoén khuyén khich diéu do, ca véi vai tro mot iy ban hay vai tro ca
nhan. Thay vao dé, ho cé khuynh huwéng cau nguyén, hi vong rang cé 1€ thi trvong
biét dugc diéu gi d6 ma ho khong biét, hodc rang bong bong sé nhe nhang xi hoi nhw
thudng goi la “ha canh an toan” hiém cé.

MGt lan nita & day lai xudt hién nhitng diéu t6i xem la mét sy chi trich c6 ly vé
cach tiép can bong béng cua Chu tich Fed Greenspan. Sau bai néi chuyén vé “su ho
héi phi ly tri” (irrational exuberance) vao nam 1996, khi chi s6 S&P 500 ditng &
muc 650 diém, ong ay da bo qua van dé nay ngay ca khi gia chitng khoan vot 1én
dén 1.500 diém. C6 thé ong ay sg sé lam no tung bong béng, mac du cac bai néi
chuyén ctia 6ng tredc dé va tw lic d6 da nhan manh nhiéu hon vao van dé biét dugc
khi ndo thi thi trudng & vao giai doan bong béng. Ong Greenspan khong bao gi®
canh bao vé bong béng nha dat trén quy mo6 quoc gia, c6 vé nhu tin rang né da duoc
kiém ham & mot vai khu vire.

Tat nhién, cac canh bao c6 thé khong tac dong nhiéu. Chac chan la canh béo cua
ong Greenspan nam 1996 ciing vay. Va canh bao dwgc 1dp lai nhiéu lan cta Ngan
hang Dv trit Uc veé bong béng gia ca nha dat ndm 2002-2003 dudng nhu ciing chi c6
tac dong han ché. C6 vé nhw cac canh bao can phai dugc ho trg bang nhitng thay doi
vé ldi suat hodc cac bién phap chinh sach khac. Vao cu6i nam 2003 va dau nam
2004, khi sitc manh ctia nén kinh t& Uc khién Ngan hang Dy trit ting 1ai sudt thi sy
két hgp cua cac canh béo va lai suat cao hon da lam diu thi truong nha ¢. Ngan hang
Trung wong Anh ciling da canh bao mot cach manh mé vao gitta nam 2004, va cung
v0i su tang tredng 1ai suat, gia nha & ciing da chung lai trong mot thoi gian. Nhung &
ca hai quoc gia, gia nha lai hoi phuc mét lan nita trong giai doan 2006-2007, dat dén
cac muc gia cao moi.

Ciing nhu viéc kiém soat lam phat, cdc ngan hang trung wong cling thudng xuyén
chiu trach nhiém vé sy 6n dinh tai chinh tong thé, doi khi duwgc goi la sy 6n dinh vi
mo hodc sy gidam sat vi mé dé phan biét khéi vai tro riéng biét ctia viéc giam sat cac
dinh ché riéng biét. Mot lan nita, nhitng ngudi chiu trach nhiém vé sy 6n dinh tai
chinh c6 thé rat mién cwdng thu hit sy chu y t6i cac bong bong. Hy vong rang phia
sau hau treong, ho c6 thé tdc dong dén cac ngan hang dé lam cham tin dung. Ching
ta sé quay trd lai diém nay duwdi day. Nhung cac nha dau tw cling khong thé mong
doi duwgc nghe nhitng 101 canh béo tir nguén nay.

Trong nhitng nam gan day, hau hét cac nwdc da tach viéc kiém soat va giam sat tai
chinh ra khoi chitc nang ctia ngan hang trung wong. Va xu huéng ngay cang tang nay
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la dé dwa nhiém vu gidm sat va diéu hanh tat ca cac dinh ché tai chinh nhw cac ngan
hang, cong ty bao hiém, cong ty moi gidi va nhiéu t6 chitc khac vao mot dinh ché,
chdng han nhv Co quan Dich vu tai chinh (Financial Services Authority - FSA) tai
Anh. Tat nhién FSA c¢6 nghién cttu sau vé viéc liéu bong béng cé dang phat trién
khong, vi cac bong bong c6 thé lam ton hai cac dinh ché ma t6 chitc nay dang kiém
soat. Nhung mot 1an nita, néu mot bong béng da qua 16n, cac nha diéu hanh lai lo sg
la c6 “bdo dong nham” qud 16n, trong treong hgp do sé thic diy mot cudc khung
hodng.

Tham chi cac chinh phu con it quan tdm dén cac nguy co ctia bong boéng tai san.
Cac ctt tri nhin chung thwong thich cac dot bong béng. Nhiéu nguwoi huwéng 1gi tir cac
tinh huéng nay, du cho nhiéu khoan 1gi nhuan chi la trén gidy va da bién mat sau dé.
That sy la doi khi ngudi ta 0odn gian van may bat ngd gitip giau c6 mot cach nhanh
choéng ctia cac nha dau tw s6m va cac nha dau co 16n, nhung cam giac s¢ hai chong
lai cac nha dau co va céc thi trwong hau nhu luén xay ra sau khi mét bong béng da
v, khong phai l1a truéc d6. Cac bong béng nha & cling c6 cac doi tha caa no, vi
nhitng ngudi tré tudi c6 thé khong du tién tham gia thi trrong, con nguwdi ngheo hon
thi lai bo 16 lgi nhuan. Nhwng néi chung, cac chinh khach dé dang thang lgi hon
trong cac cudc bau ctt trong sudt thdi ky bong béng, vi ngudi dan cam thdy giau co6
va nén kinh té dang phat trién tot.

Viéc thao luan vé cac van dé khé khan dang dnh hwéng t6i cac co quan 6n dinh
tién té va tai chinh dan dén ba két luan. Thi¢ nhat, sé la t6t hon néu ching ta c6 thé
xac dinh cac bat 6n cta thi treong tai san sém, trede khi chiing phat trién thanh cac
bong béng 16n. Thit hai, sy nhan dién nay cé thé can phai dugc thyc hién béi cac
chuyén gia doc lap vi ngan hang trung wong, cac nha hoach dinh chinh sach va cac
bo trudng, chwa néi dén nhitng ngwoi trong nganh, rat mién cwdng trong viéc chi ra
cac bong bong. Thit ba, ching ta can phai tim cac cong cu khac dé kiém soat bong
béng hon 1a chi hoan toan dwa vao 1ai sudt, vi cdc muc tiéu cta chinh sach tién té
thuwong mau thuan.

UY BAN PINH GIA TAI SAN

Pé thao luan vé hai diém dau tién, trong ndm 2002, t6i da dé nghi thiét 1ap mot Uy
ban Dinh gia Tai san (Asset Valuation Committee — AVC). [m]'Muc dich la dé thiét
lap mot nhém chuyén gia tai chinh c6 kinh nghiém cung nghién cttu cac xu huwéng
co ban cua gia chitng khoan va bat dong san va xac dinh gidi han gia hgp ly trong
dai han. Uy ban c6 thé bao gobm mét két hgp cac vién chitc ngan hang trung wong,
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cac nha hoc thuat va cac chuyén gia tai chinh. Néu va chi khi xac dinh gia tai san da
vurot ra khéi cadc pham vi hop 1y, Uy ban nay c6 thé dwa ra cdc canh bao cong khai
cho cac nha dau tw, nhitng ngwoi cho vay va cac nha hoach dinh chinh sach. N6 cé
thé st dung mot hé thong canh bdo mau ho phach hodc mau do, hoac t6t hon nita la
mot thang chia do dé canh bdo rti ro. Trong nam 2003, mot y kién twong tu da duwgc
dwa ra, dé xuat mot uy ban sé thuong xuyén cong bé mdot “thang diém dau co”

N . o an s 103
(speculometer), mot thudc do vé mirc do dau co trong thi treong. 03]

To6i dé nghi rang AVC nén la mét phan doc 1ap ctia ngan hang trung wong, thay vi
giong nhu FOMC ctia M§ hodc Uy ban Chinh sach Tién té cia Ngan hang Trung
wong Anh. Nhung mét s6 ngwoi tranh ludn rang cac iy ban nhw vay sé t6t hon néu
n6 hoan todn ndm bén ngoai chinh phi. M6t mé hinh hgp 1y khéac 1a Uy ban Kiém
soat Thi trvong ma [M]‘(Shadow Open Market Committee), gom mot nhom cac nha
kinh t€ hoc tién té€ & My da dwa ra cac dé xudt cho lai suét, trén thyc té 1a theo doi
hoat dong ctia FOMC. Céc ty ban twong ty ciing ton tai & chdu Au va Canada dé
kiém soat cac ngan hang trung wong nwdc dé. Tuy nhién, t6i nghi ngd rang mét ay
ban chinh thi?c, tach biét khéi viéc ban hanh céac chinh sach tién té, nhwng van thudc
ngan hang trung wong, sé c6 nhiéu tdc dong hon nita 1én cac ky vong cua thi treong.

Céc dinh gia qua mitc thwong chi dwgc cong nhan rong rai khi ching da dat dén ty
1é nguy hiém. Co6 thé khi d6 da qua tré dé kich né cac bong bong ma khong gay tai
hoa 16n. M6t iy ban doc lap hoan toan tap trung vao van dé dinh gia sé c6 thé dwa ra
cac canh béo diing ltc, ngay tir dau. Diéu nay sé gitip cho ca chinh quyén lan cac nha
dau tuw c6 nhiéu thoi gian hon dé phan ng.

Tai Anh, FSA da cong khai bay té quan diém rang ho khong c6 trach nhiém phai
dy bao huéng di cta gia nha. Tuy nhién, trén thuc t€ trong giai doan bung n6é nha
dat, iy ban nay da gép y manh mé rang ho da lo lang va c6 gang canh bao cac ngan
hang vé sy nguy hiém cta viéc cho vay qua mitc. Mot AVC r6 rang sé ho trg tot cho
cach tiép can nay.

MGt s6 doc gia sé cudi nhao y twdng vé mot iy ban cac chuyén gia sé dwa ra cac
161 canh bao vé viéc dinh gia tai san. That dé dang thay rang 1i canh bao cua mot uy
ban vé bong béng thi treong chitng khoan tir nam 1997 tré di sé danh mat moi sy tin
twédng vao nam 2000. That vay, nhitng nguwoi tham gia thi trudng sé bat dau xem
nhitng 10i canh bao nay la mot chi bado dé hanh dong nguogc lai! Nhurng mot vai nam
sau do, khi thi trvong gidm sut, danh tiéng cia ho chac chan sé con cao hon. Cé thé
nhiéu nguwoi da bo qua 16i canh bao cta ty ban vé gia nha, dac biét 1a khi gia nha
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tiép tuc gia tang. Tuy nhién, it nhat thi Gy ban da c6 thé kiém ché bong bong bang
cach khuyén can mot s6 nguwdi mua tiém nang va cling c6 thé lam nan long mét so
nguoi dé ho khong dau co qua mitc. Tuy nhién c6 1€ tac dong chi la han ché, trir khi
n6 thye sy c6 sttc manh. Chuing ta sé quay trd lai van dé nay trong giay lat.

Liéu c6 thyc té€ khong khi nghi rang mot iy ban c6 thé dong y vé thoi diém dwa ra
canh bao? Cac nha hoc thuat vé tai chinh doc lap thwong khong dong y véi nhau vé
cac danh gia. Vi du nhv liéu gio day thi truong chitng khoan My nén giao dich voi
hé s6 P/E dai han trung binh la 15 lan hay la @ mot hé s6 dac biét cao hon, von dugc
chithg minh béi tifm nang tang tredng kinh té manh mé va lam phat thap? Vao cudi
thap nién 1990 da c6 rat nhiéu chuyén gia tai chinh tim dwgc cach chithg minh cac
dinh gia cao cta c6 phiéu. Va trong nhitng nam gan day cé nhiéu nha nghién cttu
dang kinh da dwa ra cac 1y do dé nha & dwoc dinh gia cao.

Trong chwong trwdc, toi da 1ap luan rang c6 nhitng nén moéng co ban cho viéc dinh
gid va né co thé chi ra cac rai ro néu mot thi tredng dang buwéc vao thoi ky bong
béng. Néu chuing ta 1dy pham vi hé s6 P/E cho cac ¢6 phiéu ma t6i da dé nghi la tr
10 dén 20, thi n6 da hoat dong nhu thé nao trong dot bong bong chitng khoan thap
nién 1990? Mot canh bao mau ho phach sé dwgc cong bo khi hé s6 cua thi trweong
My vugt qua 20 lan thu nhap, nhw da xdy ra vao cu6i nam 1996, ding vao thoi diém
Alan Greenspan canh bao vé “suy ho hai phi 1y tri”. Va 16i canh bdo mau do sé xuat
hién néu hé so thi tredng vugt qua 25 lan vao dau nam 1998 (mot cap doé thi trvong
chua tirng dién ra trwede d6). Canh bao mau ho phach sé c6 khi chi s6 S&P 500 la
700 diém, trong khi canh bao mau do sé xuat hién khi chi s6 nay la 1.100 diém.

Néu cac nha dau tw lwu y dén cac canh bao nay thi ho c6 thé da ngan chan dwoc
chi s6 nay tang vot 1én dén dinh hon 1.500 diém trong nam 2000, trwdc khi quay lai
800 diém vao nam 2002. Cac théi cuc cta bong bong 1€ ra da dugc loai trir. Va cac
nha dau tw ca nhan va cac uy vién ctia quy huu tri 16 ra da nhan dwgc cac canh bao rd
rang vé “sitc khée” thi treong. Khi chi s6 quay lai mitc 1.100 vao cudi nam 2003,
néu chuyén doi sang trai phiéu dua trén canh bao mau ho phach c6 thé da mang lai
lgi nhuan t6t hon trong tdm nam, trong khi néu chuyén sang tién mat hodc trai phiéu
vao nam 1998 thi c6 thé sé co siéu lgi nhuan. Chi s6 S&P 500 lai sut gidm khoi mitc
1.100 mot lan nita vao nam 2008, cho thay bong béong vao cudi thap nién 1990 da
thue sy nghiém trong nhu thé nao.

Hay ching ta thir xem xét cac bong béng trong gia nha . Néu c6, cac canh bao &
My vao nam 2004 (mau ho phach) va dau nam 2005 (mau dé) da ngan gia nha &
tang 1én mic rat dat dé trong giai doan 2005-2006 va da ngan chdn mot dot bong
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béng phat trién. V@i thi truong Anh, canh bao mau hé phach can dwge dwa ra vao
dau nam 2001 va canh bdo mau do trong nam 2002, mdc du can c6 cac canh bao sém
hon vé gia ca tai Luan Bon.

C6 mot s6 phan ddi da dwoc néu ra déi véi dé xuét ctia Uy ban Pinh gid Tai san.
Nhw da néu trén, nhiéu nguwdoi dat cau hoi liéu ca ay ban c6 bao gio c6 cung y kién
khong, va cau tra 10i cho van dé nay la sé theo da s6 phiéu. Van deé tiép tuc dugc dat
ra sau do6 la ai sé duwgc moi tham gia iy ban va theo quy trinh thé nao. Nhung néu
cac thanh vién trong uy ban dwgc chon nho kinh nghiém va ho that sy doc lap vai
cac ngan hang va cac nha moi gidi cling nhu chinh phu va ngan hang trung wong, thi
toi khong cho rang ho sé la mot tap thé kha bao thu va sé cung dong y néi chung,
trén cadc pham vi ma t6i da dé nghi. Va hay nhé rang céng viéc cua ho khéng phai la
du bao thi trrong ma chi 1a canh bao vé cac bat thuwong cua thi treong.

Cho dén nay, ay ban da tap trung cha yéu vao viéc lam thé nao dé ngan chan bong
béng. Nhung trong vai nam tdi, ching ta c6 thé phéi doi dién véi van dé trai ngugc,
1a cac thi trong qué bi quan. O ddy AVC ciing c6 thé déng mdt vai trd quan trong,
néu n6 co6 thé thuyét phuc cac nha dau tw rang gia thi trwuong da ré qua mic trong
mot thdi gian dai. It nhét 1a né c6 thé gitp cac nha dau tw dai han mua nhiéu ching
khoan hon, chang han nhuw cac quy hwu tri va cac céng ty bao hiém, va néu nha &
tiép tuc € am thi ho c6 thé khuyén khich nhitng ngwoi mua nha hodc cac nha dau tw
bat dong san budc vao thi trudng. Trong nhitng ndam 2002-2003, mdt iy ban kiéu
nay cling c6 thé dwa ra cac ly 18 hop ly bién minh cho viéc cac cdp chinh quyén
quyét dinh dinh chi cac yéu cau thanh khodn ctia cong ty bao hiém, von dang de doa
thi treong bang cach budc cac cong ty phai ban thém nhiéu c6 phiéu.

Cac nha dau tw c¢6 xu hwéng thé hién cac hanh vi bay dan (herd-like behaviour).
Do do, y twdng vé mot Uy ban Dinh gia Tai san c6 thé duge xem 1a cung cap cho thi
treong mot nhom cac “tay lao luyén khon ngoan” dé tiét ché sy cuong nhiét do vé
mot huwéng va sau doé la chuyén sang hwéng con lai. Nhwng n6 c6 thé ciing hitu ich
trong viéc tw van cho cac co quan chinh pht rang lic nao thi ho nén nghi dén mot
bién phap khac dé kiém soat bong béng. Va diéu nay cé thé la cach dé né cé stic
manh thyc sy, nhe ching t6i sé xem duwdi day.

CAC BIEN PHAP PHI TIEN TE TRONG KIEM SOAT BONG BONG

Chinh pht can c6 nhitng céng cu bén canh chinh sach tién té, von la mot cong cu
kiém ché bong béng khong chéac chan. Ching ta c6 nhiéu céach tiép can vé thué va

LA s A A NP (1)
luat phap co6 thé hiéu qua, dugc biét dén véi tén goi la cac chinh sach vi mo. 105}
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Mot linh vic dé kham pha 1a liéu thué c6 thé dugc st dung dé ngan can ngwdi mua
va tir d6 gitp ngan chan bong béng phat trién hay khong. Vi du nhu viéc khau trw
thué trén cac khoan thé chap c6 thé dugc tinh toan lai khi gia ting cao. O Anh, ché
do giam 1ai suat thé chap da bi hiy bé hoan toan tir nam 2000-2001, nhung & cac
quoc gia khéc, trong d6 c6 My, Ha Lan, va Ireland, thi viéc khau trir thué trén lai
sudt thé chap van con dugc phép dén mot mitc do dang ké. Khau trir thué khong han
la mot nguyén nhan chinh giy ra bong béng bat dong sdn. Xét cho cung, né da
khong ton tai trong bong bong mdi nhat cia Anh va gia tri ctia né da duogc giam di &
cac nwdc khac bang cach giam thué suat bién va giam 1ai suat. Nhung né da cung
cap thém nhién liéu khi cac ky vong bong bong gia tang.

MGt cach tiép can khac nita la tang tién thué tai san hodc tién thué trong moi giao
dich. Vi du nhw mot khodn thué tai sdn hang nam bé sung & mic 0,5% gia tri cua
mot tai san sé khién gidm gia tai san theo mot hé so, vi tién thué cong thém nay phai
duwgc thanh toan hang nam. Viéc tang thué cho moi giao dich ciling c6 thé mang lai
hiéu qua.

Tién thué thu hidt dau tw bat dong san ciing c6 thé giam. Tai Uc, tién khau hao da
dwgc gidam vao dau nam 2004 va da c6 mot cudc tranh ludn song dong vé viéc liéu
tinh trang “khau hao am” (negative gearing) c6 nén dirng lai hay khong. Khau hao
am, von bi ngan cam & hau hét cac qudc gia, da cho phép cac nha dau tw khai bao chi
phi vugt qua 1gi titc cho thué nha dé bu dap thiét hai trong thué thu nhap. Tuy nhién,
nhitng ngwoi tng hd khau hao am lai cho rang diéu dé khuyén khich nguén cung tai
san cho thué va giup git* gia cho thué thap. Chinh pha cac nwéc khac rat hang hai
thac day thi treong cho thué tw nhan, do do, ho cé thé khng mudn gay tré ngai cho
cac khoan ap thué trong linh vie cho thué bat dong san.

Hon nita, viéc tang thué dé kiém ché bong bong bat dong san sé khong bao gio dé
dang vé mdt chinh tri. Tién thué cao hon sé khong bao gid dwgc wa chudong va néu
ching nham kiém ché tang trwdng gia nha & thi lai cang khong duwgc wa chuong. Co
1& néu ching dwgc lién két mét cach rd rang vGi cac cat giam bu dap thué thu nhap
thi sé duwgce chdp nhan nhiéu hon, nhung ludn ludn c6 nguoi thang va ké thua trong
cac dgt thay doi 16n veé thué va ngudi thua cudc ludn c6 xu hwéng kéu ca am 1.

MGt van dé khac la néu moi ngudi tin rang gia nha sé tiép tuc tang, thi du cho thué
bat dong san cao hon ciing khong thé ngan hg mua vao. R4 rang do la kinh nghiém
tir nwdc Anh, noi ma ca thué tai san lan thué theo tirng giao dich da dwgc day cao
mot cach dang ké trong sudt dgt bung nd gia nha nhwng van khong khién gia ngirng
tang. Tat nhién, gio day bong bong dang no tung thi c6 nguy co la gia ca sé con thap
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hon gia hop ly, do do, viéc cat gidm cac khoan thué€ nay cé thé sé hitu ich va pho
bién vé mat chinh tri. Van dé la gia nha giam dang lam cho nén kinh té yéu di va
khién ngan sach chinh phua phai chiu sttc ép nghiém trong, do do viéc cat giam bat ky
loai thué nao ciing rat kho khan.

Mot s6 nguoi da dé xuat rang viéc tinh thué nha theo mitc thué thu nhap do gia
nha tang c6 thé lam han ché bong bong nha &. Tai Anh, cac thué nay dugc mién va
tai My, 1gi nhuan cho mét cap vg chong dwdi mire 500.000 USD thi ciing sé dugc
mién thué. Khong chinh pht nao hang hai khuyén khich do dich chuyén lao dong lai
muon danh thué trén thu nhap néu nguwdi dan chi don gian la chuyén nha, do do, lgi
nhuan thu dwgc trén von chi c6 thé dugce trd néu ngwoi ta ban di dé dén mot noi ré
hon. Nhung r6i thi két qua sé 1a moi ngudi it cé xu hwdng ban gia thap. Vay thi viéc
danh thué trén lgi nhuan tr von dau tw c6 thé lam cho bong béng t6i té hon.

KIEM CHE TiN DUNG NGAN HANG

Mot cach tiép can thanh cong hon nhiéu, dac biét 1a déi véi bong béng bat dong
san, la tim ra cach han ché nhanh tin dung ngan hang trong sudt thdi ky bung né. Co
hai y twéng ma twr lau da dugc thao luan tai cac hoi nghi quan ly tai chinh la cac tieu
chuan von nghich chu ky (countercyclical capital standards) va cac quy dinh vé 6n
dinh dy phong (stabilizing provisioning rules). Y twéng dau tién doi héi cdc ngan
hang phai c6 cac hé s6 von cao hon khi nén kinh té dang bung n6 va cho phép cac hé
sO0 nay thap hon khi nén kinh té suy yéu. 10k c4c hé s6 von cling c6 thé dao dong
tuy theo viéc cac bong bong c6 xuat hién trong thi truong cd phiéu va bat dong san
hay khong (co 1€ la dya trén cac danh gia cua AVC, nhu da thao luan & trén). Trén
thuc té, cac ngan hang cé xu hwéng c6 cac hé sé von thuan chu ky (procyclical), c6
nghia la cac hé so von thap hon trong cac thoi ky bung né va bong béng, con trong
thoi ky suy thodi va pha san thi hé s6 lai cao hon. Va ngay ca khi cac hé s6 von
chinh thitc cua cac ngan hang khong phai la thuan chu ky, thi viéc danh gia rui ro
cling thuong dé dai hon trong cac thoi ky bung no, trong khi cac hoat dong ngoai
bang nhu thw bao lanh hodc cac cong cu phdi sinh lai c6 thé tang cao, diéu nay cling
dan dén két qua tuong tu.

Céc quy tac on dinh dy phong sé hoat dong nguoc chu ky, doi héi cac ngan hang
phai c6 du phong 16n hon dé chong lai thiét hai khi nén kinh té€ dang t6t va du phong
nhé hon khi nén kinh t& yéu kém. "> "Mot hé théng nhu vay da duge gi6i thiéu tai
Tay Ban Nha vao nam 2000 va da dugc cac nha diéu hanh chinh sach nghién ctu

say swa. "2 Tuy nhién, dieu nay khong doi héi phai cé sy linh hoat tit nhitng nguoi
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dat ra cac tiéu chuan ké toan. Hon nita, & hau hét cac nwdc, co quan thué rat mién
cuwdng trich dy phong cho cac khoan khau trir thué, vi lo ngai cac ngan hang sé st
dung ching nhw 1a mot bién phap tron thué. Tay Ban Nha c6 mot hé thong thué phirc
tap, nhung né cho phép cac ngan hang quyét dinh ho can dy phong thém bao nhiéu
trong nhitng giai doan kinh té t6t. Mot cach tiép can c6 thé lam hai 1ong cac co quan
thué la cac giam sat sé dugc quyén xac dinh phan dw phong trich thém, dva trén ty 1é
tin dung va xu hwéng gia tai san. Vi du nhw néu gia nha & dwgc xem la cao thi cac
ngan hang cé thé dwoc yéu cau trich duy phong 16n hon cho cac khoan thé chap mdi,
trong khi néu lgi nhuan bién cua thi trvdng chitng khoan tang cao thi viéc cho vay cé
thé bi han ché.

MGt cach tiép can tryc tiép hon dé kiém ché tin dung ngan hang trong sudt cac
thoi ky bong béng gia nha la dat ra cac gidi han cho hé s6 vay trén gia tri (loan to
value ratio - LTV). Hong Kong da tich cuc st dung ky thuat nay trong thap nién
1990. Vao nam 1991, Co quan Tién té Hong Kong (Hong Kong Monetary Authority
- HKMA) da giam giGi han LTV tt 90% xudng con 70%. Trén thyc t€, nhin chung
cac ngan hang da than trong hon va vao thang 9/1997, dinh cia dot bung no, cac hé

s0 LTV thuc té chi con 52%. 9 quan tién té Hong Kong ciing da ban hanh mét
hwéng dan vao nam 1994 rang cac ngan hang nén gidi han hé so6 tai san so vdi tin
dung & mic 40%. Cac bién phap nay da giip bao vé phan 16n hé thong ngan hang
mac du gia nha sau d6 da giam 65%. Cac nha dau tw ca nhan da mat nhiéu von trong
cac khoan nha, nhung ty 1é v& ng trén cac khoan tin dung van twong doi thap.

Tuy nhién, chinh sach nay da khong ngan chan dwgc mot dgt bong bong 16n, vi da
c6 cac to chitc cho vay méi tham gia vao thi trudng dé dam bao rang cac khoan cho
vay thé chap c6 san mot cach dé dang; va ngwoi mua thwong rat hang hai mua nha
nén da di vay cac khoan tin dung ca nhan véi 1ai suat cao dé trang trdi cho khoan
thanh toan dau tién. Co6 1€ 1a néu khong c6 han ché vé hé s6 LTV thi bong bong con
phinh to hon nita, nhung kinh nghiém tir Hong Kong da cho thdy rang chi c6 ban
than gidi han vé hé s6 LTV thi khong du.

MGt céch tiép can khac dé han ché bong béng gia nha ¢ la dwa thém dat cho phat
trién néu gia bat dau ting nhanh. O mot s6 noi trén thé gidi, vi du nhw & Trung Tay
cda nwdc My, dat dai da c6 san va cac cong ty xay dwng nha ¢ phan hoi rat nhanh
do6i véi nhitng thay doéi trong nhu cau va gia cad. Nhung & nhiéu noi, cac chinh phu
kiém soat quyén stt dung dat va rat c6 thé ho khong san sang dap ng cac diéu kién
thi trvong.
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Kate Barker, trong an ban chinh thitc Pdnh gid nguon cung nha dat (Review of
Housing Supply), da nhan dinh day la mot trong nhitng van dé & Anh trong nam
2004. Do d6 ba da dé xust mot s5 thay dbi c6 thé doi hoi cac quan chite phai
tinh dén sy thay doi gia nha & dia phwong khi ho cap dat xay nha. Vé nguyén tac,
néu cac cap chinh quyeén ty dong dwa thém dat xay dung ngay khi gia bat dau tang
thi bong bong c6 thé dwoc kiém ché. Mac du bat dong san can co6 thoi gian dé xay
dung, nhung viéc dau co sé bi thoai lui.

Giai phap tot nhat la khuyén khich chinh quyén dia phwong dwa ra thém dat mot
cach manh mé, vi du nhw cho phép 1ap ké hoach ban dau gid. Nhung cac khuyén
khich va dan xép can phai dugc sap xép ro rang. Chinh quyén Hong Kong da c6 day
du cac quyén nay, nhung ho da that bai trong viéc st dung ching vao dau va gitta
thap nién 1990, mot phan la vi cac cong ty phat trién nha van dong hanh lang, va
mot phan la do ho lo sg sé gdy ra mét vu sup do thi tredng nha 6.

Cac bién phap dé kiém ché bong béng thi trvdng chitng khoan con kho khan hon.
Viéc danh thué trén tirng giao dich la khong thich hgp, vi viéc duy tri tinh thanh
khodn cua thi treong la rat quan trong. C6 mot chinh sach doi khi dwgc dé xuat dé
han ché gidm gia 1a ngan cam hodc han ché ban khéng (short selling). Khi thi treong
dang giam, ching mang hinh anh ctia mot bong bong theo chiéu nguwgc lai. Moi
nguwoi gilr tién va ban c6 phiéu, khong chi nhitng chitng khoan ho dang s& hitu ma
ngay cad mot so6 khong phai cta riéng ho. Ho dang hi vong rang nhd ban c6 phiéu sé
dugc tai mot ngay trong twong lai, gia thi truong khi dé sé gidm hon nita va ho co
thé mua c6 phiéu dé “giao” cho nguwdi mua & mot mic gia thap hon.

Trén thyc té, rat kho dé loai bo viéc ban khong. Nhu thong 1€ thi treong, néu
chinh phu céat gidam mot cach dé lam viéc gi dé thi nhitng nguwdi muu tri sé tim ra
cach khac. Tuy nhién, ly do phan doi chinh cho viéc cdm ban khong la nghich ly &
cho n6 c6 nhiéu kha nang tac dong tao ra bong bong hon. Viéc ngan cam ban khong
khién cac nha dau co kh6 khan hon trong viéc dat cwoc véi xu hwdng tang gia. Do
do6 ngudi ta co thé cho rang viéc ban khong nén duwgc thue hién dé dang hon va chinh
la mot cach dé han ché xu hwéng giam gia.

May man thay, cac phéat trién gan day trong céc thi treong tai chinh dang di ding
huwéng. Nhu ching ta da thay trong Chwong 1, doi v6i cac nha dau tw ban 1é cac san
pham md&i nhw CFD (contracts for difference), ETF (exchange traded funds) va viéc
danh cwoc bién do da khién viéc ban khong dé dang hon. D46i véi cac nha dau tw to
chirc (va d6i véi mot bo phan dang gia tang ctia cac nha dau tw ca nhan), tam quan
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trong ngay cang tang cua cac quy phong vé c6 nghia la ngay nay ban khong da pho
bién hon giita cac quy huu tri va cac cong ty bao hiém.

Mot phuong phap triét dé hon c6 thé ttng dung cho ca hai thi treong c6 phiéu va
nha & la yéu cau phai c6 cac canh béo sitc khde cap do thi trieong tir cac cong ty moi
giGi hodc dai 1y bat dong san, mot khi Uy ban Dinh gia Tai san (AVC) da ban hanh
mot canh bdo bong béng. Mt canh bao nhw vay cé thé dugc yéu cau trinh bay trén
cac van ban hodc trén nghién cttu quang cao, giong nhw kiéu canh bao duwgc in trén
cac bao thudc 1a. Thong diép dai loai c6 thé viét dwdi dang “Mua ngay bay gio c6

PP A N 111
thé lam t6n hai nghiém trong sy giau c6 cua ban” [_]'.

Cac canh béao c6 thé c6 mot s6 tac dong, tuy nhién néu gia ca tiép tuc tang, moi
nguoi sé dat cau hoi vé quan diém cua uy ban. N6 cling gap phdi khé khan trong
thue té€ rang mot s6 co phiéu, du la theo ban than c6 phiéu dé hodc theo nganh, va
mot s& khu virc nha & khong cling chia sé mot bong béng cu thé. Uy ban c6 thé can
phai kha cu thé, von doi hoi phai khéo 1éo trong thie té. Mot khé khan khac cho ty
ban la ho can bat dau canh bao sém trong mot dgt hoi phuc gia. Néu ho cho dén lic
gia da tang qua ro rang lén dén mic cao thi ban than né c6 thé 1am né tung bong
bong.

Vay con khi gia tai san yéu di thi sao? Liéu cac chinh phu c6 thé thyc hién bién
phap cu thé nao hay khong? Mot phwong phéap ti€p can cyc doan la & mot s6 nuwéc
chau A, ké ca Nhat Ban, Hong Kong va Pai Loan, cic chinh pht da tryc tiép mua
vao co phiéu dé c6 gang ngan chan chiing khéng giam thém nita. Nguy hiém chinh
la néu viéc mua vao dugc thyc hién qua sém trong giai doan sau bong béng, khi do
gia chitng khoan cé giam nhung khong dac biét ré. Tac dong khi dé c6 thé la chuyén
ton that sang cho nguwdi ndp thué, hon la dé 6n dinh thi truong. Viéc chinh phti mua
vao chitng khoan c6 1é chi nén duwgc tinh dén trong nhitng thi truong cuc ky suy
giam, hodc néu niém tin cia nha dau tv da gidam qua thap. Mot lan nita, AVC c6 thé
déng vai tro trong tai & day, trong viéc chi ra khi nao thi gia thi treong thue sy thap.

Viéc chinh pht mua vao bat dong san c6 it kha nang thanh cong hon vi trr khi tai
san dang trong, con thi toan bé nguén cung trén thi treong sé khong thay doi mét khi
c6 nguoi thué. Mot chién lwgce thay thé cé thé 1a han ché nguon cung dat dai hoac
gidy phép méi, nhu da tirng dugce thi nghiém tai Hong Kong trong mot thoi gian sau
nam 1999. Nhung ¢ mot vai quoc gia, vi du nhw Anh, du sao thi nguén cung tai san
mdi cling chiém ty 1€ rat thap so véi co phiéu hién hitu.
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Tong hop cac diéu nay véi nhau, tat ca cac bién phap vi mé dwgce miéu ta trén day
c6 thé c6 mot s6 tac dong, dac biét 1a néu ching dwgc ho trg bdi cac canh bao manh
mé tir Uy ban Pinh gia Tai san. Tuy nhién, chiing ciing can phai dwgc thyc hién mot
cach nhanh chéng va dit khoat vi cac dgt bong béng cé thé xuat hién trong mot
khung thoi gian kha ngan, it nhat 1a so véi toc do phan hoi thong thwdong cua chinh
phu.

Mot cau hoi dang dat ra la liéu chinh phu cé thuc sy c6 kha nang st dung nhitng
bién phap nay cho du dang phai chiu cac ap lyc vé chinh tri hay khéng. Khi gia tai
san tang cao, cac bién phap than trong dé kiém ché n6 thwong sé khong dwgc wa
chudng, do do, that sy chinh phu c6 thé rat mién cudng. Du sao thi cling can phai c6
thoi gian dai dé trién khai nhiéu bién phap. Vao ltc cac bién phap dang dwoc trién
khai, thi tredng c6 thé da tang 1én cao hon va buwdc vao giai doan nguy hiém.

Cau tra 10i cho viéc nay la mot 1ap luan twong ty v6i 1ap ludn rang cac ngan hang
trung wong doc 1ap kiém soat chinh sach tién té. Mot AVC sé can phai duge doc 1ap
twong ty, va moi hanh dong chinh sach dya trén danh gia cua né cting phai ty chu va
khong tuy thudc vao can thiép cua chinh pha. Ciing nhw cac ty ban chinh séach tién
té truc tiép kiém soat 1ai suat, AVC c6 thé can phai truc ti€p kiém soét cac yéu cau
vé von dau tr va duy tri. Hodc it nhat 1a cac cdp chinh quyén kiém soat iy ban phai
dugc yéu cau trye tiép xem xét cac quan diém cua AVC.

Néu gia tai san dang giam thi c6 rat nhiéu ap lyc chinh tri budc phai can thiép, dac
biét la néu viéc giam gia anh hwdng dén qua nhiéu nguwdi. Sy dan chu hoa trong viéc
nam gitt tai san dwgc thao ludn trong quyén sach nay cho thay rang trong thé ky XX
qua that c6 mot ap lwe chinh tri doi héi phai dat ra gia san. M6t sy sup do thi truong
gan nhw khong con dan dén sy han hoan cho cong ching vi cac nha dau co da bi
thiét hai. Nhung diéu nay dwa ching ta quay lai chinh sach tién t€, vi cac ngan hang
trung wong thwong rat hang hai giip do, hodc vi nhitng tac dong t6i té ctia cac dot
giam gid tai san bat ngd hodc do cac tac dong suy yéu lén cac hoat dong kinh té.

CHINH SACH TIEN TE TRONG MOT PQT VO NOQ BAT PONG SAN

Céc ngan hang trung wong nén lam gi khi gia tai san giam? Dau tién viéc ngan
chadn 1a rat quan trong, hodc it nhat la gidam thiéu moi dot khung hodng ngan hang c6
hé thong, von c6 thé chuyén mot thi tredng gia giam va suy thoai thanh mot dot
khing hodng. Budc dau tién quan trong & day la ngan hang trung wong phai hanh
dong mot cach nhanh chéng khi can thiét dé cung cap vai tro “ngudi cho vay citu
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canh cu6i cung”, cho vay khong diéu kién vdi moi ngan hang dang gap khing hodng
vé thanh khoan dé cac van dé ctia n6 khong dan dén mot cudc hoang loan chung.

Bai hoc nay da bat nguoén tai nwdc Anh tir rat 1au, vao nam 1866 sau cudc khing
hodng Overend Gurney, la cuéc khung hoang tai chinh c6 hé thong sau cung & Anh

cho dén tan nam 2007-2008. [&]‘Trong thap nién 1930, Cuc Du trit Lién bang da
that bai trong viéc ngan chan cac van dé vé hé thong ngan hang, mét phan la do ché
do ban vi vang khién cho viéc cat giam lai suat rat khé khan, nhung ciing la vi ho
phén tng qua cham. Bai hoc nay da dwgc dic két mot cdch mudn mang va trong lich
stt gan day, cé do6i lan Fed da nhanh chéng chuyén sang viéc tao niém tin cho thi
treong, dang chu y 1a vao nam 1987 (sau khi thi truong chitng khoan sup d6), nam
1998 (sau sw that bai cia LTCM), va nam 2001 (sau cac cudc tdn cong khung bo
ngay 11/9). Tuy nhién, cugc khiing hodng nam 2007-2008 da nghiém trong hon va
kéo dai hon moi giai doan khac. Hon thé nita, n6 da kéo tat ca cac ngan hang trung
wong chinh trén thé gidi vao cac hoat dong ho trg thanh khoan. Thoat tién cac ngan
hang trung wong c6 gang citng ran doi vdi cac ngan hang dang tim kiém thanh khoan
bang cach doi hoi phai c6 thé chap cu thé hodc tinh phi rat cao, nhwng cudi cung tat
ca cac ngan hang trung wong da phai tham chién. Khi cudc khing hodng tiép tuc,
mot loat cac “ctra s6” thanh khodn méi dwgc gidi thiéu, dé bu dap cho cac dinh ché
va ky han khéac nhau, va so tién du ng trén khap thé giéi da dat dén hang nghin ty
USD. Tuy nhién, ban than sw ho trg thanh khoan khéng thé két thic mot cudc hoang
loan néu that sy c6 cac van dé vé thanh khoan. Can c6 cac bién phap khac nita.

Béo hiém tién gti 1a mot cach khac dé han ché rii ro ctia cudc khing hoang hé
thong ngan hang. Tuy nhién, trong mot cudc khing hodng 16n thi cac ké hoach nhw
vay thwong khong du toan dién hodc thiéu tién dé lam cho moi ngwdi binh tinh tré
lai. Do vay, c6 thé la cac chinh pht can cung cap mot goi bao lanh tién gii. Trong
thang 10/2008, ndi lo ngai ctia ngudi gwvi tien ¢ Chau Au da dan dén goi bao lanh tai
Ireland, sau d6 1a Hy Lap, Bitc va nhiéu nwéc khac. Tuy nhién, mét goéi bao lanh chi
ngan chan mot dgt rit tién hodng loan néu nguwdi dan con tin twdng vao do tin cay tin
dung cta chinh pht, mét van dé ma Iceland da nhanh chéng phai déi mat, nhung do
ctling c6 thé 1a mot moéi de doa cho céac quoc gia khac.

Néu viéc cung cap thanh khodn va bdo ddm cho cac khoén tién gitri khong du dé
ngan can mot dgt hoang loan trong hé thong, van dé khi d6 sé la kha nang trd ng
(solvency). Trong qua khi, cdc ngan hang doi khi cling mat kha nang chi trd ma
khong tao ra cac van dé 16n. Khong cé cac dot hoang loan vi nguwdi dan tin rang cac
ngan hang sé tim ra cach thoat khoi mé bong bong thong qua lgi nhuan mai, va
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trong bat ky trudng hgp nao, chinh pht cling ding sau lung ho. Vi du nhu vao dau
thap nién 1990, mdt s6 ngan hang 1én cia My nhin chung da dwgc xem la mat kha
nang chi trd, nhung diéu nay da khong tao ra mot dgt hoang loan. Cac ngan hang do
dwgc xem la qua 16n nén khong thé that bai dwgc, trong khi cau tric ké toan sau do
da khong yéu cau ho phai ghi nhan cac tai san xdu mién la ho con hoat dong (la vi
ngwoi vay van phai tra tién 1ai). Pay cling la cach ma Nhat Ban da thyc hién trong
suot thoi gian 1990-1997 ma khdng c6 cac vu pha san 16n. Tuy nhién, trong thoi dai
ké toan “gan vdi gia tri thi truong” (mark-to-market accounting) hién nay, that khong
con dé dang gia vo rang kha nang chi trd 1a mot van dé dai han. Cac ngan hang can
phai c6 kha nang chi trd ¢ moi thoi diém.

Chinh s lo s¢ mat kha nang chi trd da tao ra lan séng thi tw cua cudc khing
hodng ngan hang nam 2007-2008 vao thang 9-10/2008. Khi Lehman Brothers pha
san, ngudi ta lo ngai rang cac dinh ché to 16n khac ciing sé dugc phép pha san. Trong
khi do, su sut gidm tiép theo trén céc thi trudng chitng khoan, s tich thu tai san trén
thi trrong tin dung va s t6i té cia nén kinh té thé gidi chac chan da lam ton hai cac
ngan hang nhiéu hon. Chinh phu Anh da dwa ra mét sang kién toan dién dé diéu
chinh co cdu von cta cac ngan hang 16n tai Anh. Cac quoc gia khac ciing nhanh
choéng lam theo, ké ca My. Chi trong mat vai tuan, noi sg hai pha san mang tinh hé
thong mai da Iui xa, mac du long tin da bi ton hai nghiém trong . Ngoai ra, chi ho trg
cac ngan hang thoi khong dam bao rang ho sé tiép tuc cho vay sau dé. Biéu nay da
dan dén diéu quan trong thit hai phai lam sau mot lan bong béng v, dé la phai duy
tri nguon cung tién.

Tuy nhién, ngay ca cac nha kinh té hoc nghi ngo cach tiép can chinh sach tién té
tong quat cling da chd y dén van dé nay. Néu nguon cung tién bi thu hep thi nén kinh
té cling vay. Nhung mac du ngan hang trung wong c6 thé dam bdo rang cac ngan
hang c6 nhiéu du trit va thanh khoan, thi cac ngan hang van c6 thé khong mudn cho
vay va nguoi di vay c6 thé khong mudn vay, do d6, cac bién phap tién té rong hon
(von that sy quan trong) cé thé khong dwgc duy tri mot cach dé dang. Trong phan
16n giai doan tit nam 1960 dén nam 2003, cdc ngan hang trung wong c6 thé giam
manh 1ai suat va day né xudng duéi ty 1€ lam phét, da dé tai kich thich nén kinh té€.
Nhwng véi tinh trang lam phat thap khap moi noi nhu hién nay, viéc c6 dugc 1ai suat
thye am sé khong con dé dang trong twong lai.

Chting ta da thay trong Chuong 3 cach Nhat Ban da ddu tranh vGi van dé nay vao
cu6i thap nién 1990. Cudi cung, cac ngan hang trung wong cé khd ndng duy tri lvgng
cung tién, nhuwng ho c6 thé can phai mua mot lwgng 16n tai san. Viéc mua trai phiéu
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chinh pha 1a phuwong phéap tiép can truyén thong, nhung ho ciing c6 thé mua trai

phiéu hodc tin phiéu cua khu vuc kinh t€ tw nhan, trai phiéu nwéc ngoai hodc tham

chi 1a chitng khoan. Muc dich la dé bom tién mat vao nén kinh té va lam giam 1gi tirc

cang xa duong cong lgi tic cang t6t. Tat nhién, diéu nay bat dau cé thé trong giong

nhu mét hanh dong ho trg gia tai san; ma theo mét nghia nao dé thi ding la nhw vay.
SU LUA CHON: XOA NQ, GIAI CUU HAY LAM PHAT

Cudi cung thi cac dot khung hodng tai chinh, sy bat 6n vé tai chinh va lam phat
cling da gan lién v@i nhau. Khi ¢6 qua nhiéu ng tw nhan trong nén kinh t€, sy suy
giam trong gia tai san sé lam phan “ng trdi ra” (excess debt) noi trén gap rui ro va
khién cho hé thdng ngan hang 1am nguy. Chi c6 ba cach dé thoat khéi tinh trang nay:
x6a ng, gidi citu hodc chap nhan lam phat. Xéa ng — ng dugc gidam thong qua s két
hop cua pha san va cac doanh nghiép cling nhw hd gia dinh trad hét ng vay — la mot
qua trinh rat dau kho, gan nhw luén luon lam cho nén kinh té yéu kém di. Hién nay
cac chinh pha thwong c6 gang ngan chan viéc nay, va chi can ban than chinh phu
khong c6 qua nhiéu ng thi né c6 thé chi can giai ctu cac khodn ng tw nhan, nhan lay
cac nghia vu cua ho va bién chiing thanh ng cia chinh phua, sé dugc tra dan qua tién
thué theo thoi gian. Nhin chung day 1a giai phap ma chinh phu cic nwéc chau A da
dung sau dgt buing né bong béng & Nhat Ban va Bong A. Pay ciing 1a huéng di ma
chau Au da nhanh chéng thuyc hién khi c6 khing hoang trong niam 2008. Chinh pht
My thay kho khan khi di theo huwédng nay, bat chap cac bai hoc tir cugoc Khiing hoang
nam 1930. Xu huwéng gan b6 vGi cac giai phap thi truong va cho phép cac doanh
nghiép that bai dwgc pha san la rdt manh mé déi v6i My. Hon nita, con c6 mot sy
khang cu rong rai doi vai viéc dung tién nop thué dé gidi citu “cac dai gia ngan hang
Wall Street béo ”, nhw chiing ta da thay. Quyét dinh cho phép Lehman Brothers pha
san trong thang 9/2008, thay vi ho trg giai citu bang tién cta chinh pha nhw da lam
v6i Bear Stearns trong thang 3/2008, chi c6 thé dugc hiéu theo nghia nay. Chi c6 sy
hon loan dwgc tao ra béi quyét dinh d6 méi buéc My chap nhan st dung tién thué
mot cach tich cure.

Néu chinh pht cac nwédc khong chon gidi phap “giai citu”, hodac néu giai phap cho
pha sén la qua dau thuwong thi cach duy nhat con lai 1a chap nhan lam phat, trong do6
cho phép ngudi di vay dugc x6a ng, nhung c6 nghia la nguwdi g tién chi dugc tra
mot khoan c6 gia tri thdp hon. Diéu nay c6 thé 1a mot phan gidi phap cho cudc
khung hodng hién tai, it nhat 1a doi véi mét s6 quoc gia. Cac cat giam triét dé trong
1di sudt hodc cac bién phap bom thanh khoan cho nén kinh té c6 thé dan dén lam
phat vé sau. Tuy nhién, trong ngan han, s suy gidm kinh té c6 kha niang mang dén
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lam phat thap hon va nhw Nhat Ban da cho thay, rat kho khan dé c6 lam phat trong
mot nén kinh té hap héi. Chung ta sé quay trd lai van dé nay trong chwong cudi
cung.

N6i tom lai, cho du c6 nhitng khé khan trong viéc dan xép cac hdu qua cua mot
bong bong, t6i tin rang trong twong lai sé c6 thém ap lyc 1én cac cdp c6 tham quyén
dé tim cach ngan chan, hay it nhat l1a gigi han, bong béng ngay tir dau. Nhiéu nguoi
vé nguyén tac chong lai viéc gia tang cac quy dinh hodc can thiép vao thi truedng,
trong khi su6t mot dgt bong bong, ngwdi ta chong lai né vi né ngan can ho kiém tién.
Nhiéu ngudi cling phan déi dé nghi vé Uy ban Pinh gid Tai san (AVC) cta tdi, tin
rang viéc dinh gia can phai danh cho thi tredng quyét dinh, va nhin chung thi khong
ai suy nghi nghiém tic vé mét t6 chitc nhw vay. Nhung bén canh viéc déong mot vai
tro quan trong trong viéc tw van cac cap c6 tham quyén, iy ban nay ciing c6 thé hitu
ich cho cac nha dau tw. Nhw ching ta da thay, vdi cac chinh pht va ngan hang trung
wong van chua dugc chudn bi san sang dé ngan chan bong bong trong twong lai hoac
dé kiém soat hau qua, cac nha dau tw c6 thé st dung tat ca moi sw giup do c6 dugc.

7). T4t nhién day hoan toan khéng phai 1a nhitng gi ma céc nha kinh t& hoc vé thi

treong tw do dé xuat, ké ca mot vai diéu rat quan trong nhw viéc san sang phan hoi
lai sy yéu kém cua thi tredng chitng khoan véi 1ai suat qua thap va sy chap nhan mot
bong béng gid nha. Nhung chac chan la cac chinh phua sé c6 gang ngan chan nhitng
dot sut gidm 16n trong gia ca tai san, diéu nay ciing khién viéc ngan chan cac dgt 1én
gia tr@ nén can thiét hon.

1981 Ngan hang Thanh Toan Qudc T€ (The Bank for International Settlements) da
dong vai tro cha dao trong viéc kham phéa cac van dé nay. Vi du nhw tham khéo
Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the Nexus cua Claudio
Borio va Philip Lowe, Nghién cttu khoa hoc BIS s6 114, thang 7/2002 va tdc pham
Whither Monetary and Financial Stability? The Implications of Evolving Policy
Regimes cua Claudio Borio va William White, Nghién cttu khoa hoc BIS s6 147,
thang 2/2004. BIS Annual Report , dugc xuat ban vao moéi mua xudn, va BIS
Quarterly Review cling thwong xuyén nghién cttu vé cac chu dé nay.

22 Tuy nhién, Cecchetti khang dinh rang Fed da chd y dén sy bung nd thi truong

chitng khoan & mot mitc do nao dé va van dé dat ra la Fed c6 phan hoi da hay khong

https://thuviensach.vn



ch khong phai la liéu n6 c6 phan ttng hay khong. Tham khdo FOMC néi va lam gi
khi thj truong chitng khodn bung né (What the FOMC says and does when the stock
market booms) cia Stephen G. Cecchetti, Hoi nghi thuong nién RBA , so6 200305,
Ngan hang Dy trit Uc, ndm 2003.

U9 Vi du nhv tham khéo Gid tdi sdn trong khuén kho lam phdt muc tiéu linh
hoat (Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting Framework) cta Stephen G.
Cecchetti, Hans Genberg va Sushil Wadhwani. Luan van dugc chuan bi cho hoi nghi
vé Bong bong Gia Tai san: Cac dinh hwéng cho viéc Diéu hanh Chinh sach tién té va
Chinh sach Quoéc t€, duoc t6 chitc bdi Ngan hang Dy trit Lién bang Chicago va
Ngan hang Thé gidi, Chicago, ngay 22-24/04/2002. Tham khao thém Gid tdi sdn,
mdt cdn bdng tai chinh va chinh sdch tién té: liéu lam phdt muc tiéu da du chua?
(Asset Prices, Financial Imbalances and Monetary Policy: Are Inflation Targets
Enough?) cua Charles Bean, Nghién cttu khoa hoc BIS, s6 140, thang 9/2003.

O Tham khao “Can quan tdm dén gid tai san nhw thé nao khi do lwong lam
phat?” (What weight should be given to asset prices in the measurement of
inflation?) ctia Charles Goodheart, tap chi The Economic Journal , thang 6/2001,
trang F335-356.

1221 Tham khéo Nhdn ra bong béng gid tai san tiép theo (Spotting the next asset

price bubble) cia John Calverley, Tap chi Financial Times , ngay 15/11/2002, trang
19.

"L Tham khao bai viét ctia Adam Seitchik, Tap chi The Business , ngay 22-
23/6/2003, trang 18.

124 Shadow Open Market Committee (SOMC) dugc thanh 13p béi Gido su Karl

Brunner ctia Pai hoc Rochester va Giao su Allan Meltzer cua Pai hgoc Carnegie-
Mellon. Hoi nghi ban nién dau tién da dwoc t6 chitc vao ngay 14/9/1973. Muc tiéu
chinh cta Uy ban nay 1a danh gia cac lwa chon vé chinh sach va hanh déng cta Uy
ban Thi truong maé cua Cuc Du trit Lién bang FOMC.

105 » N » p ~ x A . \ P .

"L Tham khao toan canh trong tac pham Hon logn trén thi truong tai san: vai
tro cua cdc chinh sdch vi mé (Turbulence in Asset Markets: The Role of Micro
Policies), Bao cao nhém OECD, Paris, thang 9/2002.

106 s 2 1A P e s oo
[_]‘. Tham khao thao luan trong tac pham Lam phdat gia tai san va chinh sach tién

té (Asset Price Inflation and Monetary Policy) cia Anna J. Schwartz, Nghién cttu
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Khoa hoc NBER s6 9321, thang 11/2002.

U9 Tham khao Huéng t6i mot khung mau khon ngoan va than trong hon cho
qudn ly va gidm sdt tai chinh vi m6? (Towards a Macroprudential Framework for
Financial Supervision and Regulation?) ctia Claudio Borio, Nghién cttu khoa hoc
BIS s6 128, thang 2/2003.

H8)- " Tham khéo Dinh vi ndng dong: vdan dé va cdc dp dung (Dynamic

provisioning: Issues and applications) cta Fiona Mann va lan Michael, Bank of
England Financial Stability Review , thang 12/2002.

"% Tham khao OECD Contact Group Report , trang 23.

110 s x
[_]'. Barker, nguon da trich dan.

Ll Nhai theo 16i canh béo trén cac bao thudc 1a ngay nay — ND.

"2 Bau nam d6, Overend Gurney, mét ngan hang 16n tir 1au doi, da gip kho
khan véi danh muc tin dung khi 13i suat tang dot ngot tir 3% 1én 8%. Ho kéu goi su
giup do cia Ngan hang Trung wong Anh, nhung da bi ti chdi. Trong mot vai ngay
tiép d6 da co6 cac lan séng rit tién hang loat tai cdc ngan hang trén khap London khi
nhitng nguwdi gwi tién hoang loan va co gang rat tién ra. Mot vai ngan hang da sup
do, ké ca mdt s6 ngan hang c6 tinh thanh khoan vé co ban. Cudi cung cac cap chinh
quyén da nhan ra méi nguy hiém cua tinh trang nay. Chinh pha da tam hoan Luat
Ngan hang (The Bank Charter Act), von ngan cam sy ra doi cua tién gidy mdi, va
Ngan hang Trung wong Anh dwa ra ddm bao rang sé ho trg hé thong ngan hang mot
cach vo diéu kién. Diéu nay da gitp dirng cudc hoang loan va né khong xdy ra nita,
cho dén nam 2007-2008. Tham khdo chi tiét hon trong tac pham No, s méng manh
tai chinh va rui ro hé thong (Debt, Financial Fragility and Systemic Risk) ctia E. P.
Davis, Oxford University Press, nam 1992, trang 245.
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12. CHIEN LUOC CHO NHA PAU TU

Co 1é trong twong lai, cac chinh pha sé c6 thé sit dung mot s6 bién phap da dwoc
thdo ludn trong chwong tredc dé huwdng gia tai san theo mot xu thé 6n dinh hon.
Nhung 1o rang 1a diéu nay khong chac chan va, theo kinh nghiém trong qua khi, cac
dao dong 16n trong gia tai san sé tiép tuc. Hau hét cac ngan hang trung wong da di
theo quan diém chinh thong rang day la mét trwong hgp ma nha dau tu can phai than
trong! Vi vay, cac ca nhan can phdi suy nghi rat can trong vé danh muc tai san riéng,
no6 chiu rdi ro gi va & mic do nao va liéu n6 cé di dung hwéng dé dap ng dugc cac
muc tiéu tai chinh cta hg hay khong.

CO PHIEU VA BONG BONG CO PHIEU

Ngudi ta ¢ khuynh hwéng nhan dinh tai san theo mot huéng sai 1am. Sau mét dot
tang gia trong chitng khoan, ho hy vong gia tiép tuc tang manh va c6 xu hwéng tin
rang ho giau cé hon thyc té. Khi chitng khoan gidam gia, ho tin rang minh ngheo,
mac du trong thuc té€ c6 mot co hoi tét dé hoi phuc.

Thong thwong, doi v6i nhitng ngwdi da nghi hwu it nhat mwdi nam thi sy giam gia
trén thi treong chitng khoan 1a tin tét , vi né cho ho co hdi dé mua c6 phiéu véi gia
thap hon. Tat nhién, diéu nay la khong diung d6i vGi nguwdi 16n tudi hon dang c6 gang
lam tang tién tiét kiém. Doi vbi ho, viéc giam gia trén thi trweong khong han la mot
tin tot, do 1a 1y do tai sao ngwdi 16n tudi thwdng nam gitr mot ty 1& cd phiéu thap hon.

Quy tac theo kinh nghiém truyén thong la ty 1€ tién mat va trai phiéu trong danh
muc ctia mét nguwdi nén bang véi tudi cua ho. Vay mot nguwdi ¢ do tudi 30 c6 thé gilr
30% tién mat va trai phiéu va 70% co phiéu, trong khi ngudi & do tuoi 70 thi chi nén
c6 30% c6 phiéu. Nhung day chi la mot hwéng dan gan ding va cling phu thudc
nhiéu vao viéc trong danh muc dang c6 nhitng loai chitng khoan nao cling nhw do
san sang nhan lay rui ro cta ca nhan d6. Hon nita, né khong tinh dén cac dinh gia
cuc doan, khi chitng khoan cé thé dang budc vao giai doan bong béng hay v ng.

Ly twdng nhat 1a s& c6 mdt t6 chitc nhw Uy ban DBinh gid Tai san sin sang gitip
moi nguwoi quyét dinh xem liéu gia ca cé dang & mot trong hai thai cwc khong, nhung
néu khong c6 né thi moi ngudi sé phai dwa vao sw danh gia cua riéng minh. T6i da
1ap luan trong Chuwong 10 rang hé s6 P/E c6 thé dugc sit dung nhw mot chi bao tho
va cap do 16n hon 20 thwong la mét tin hiéu canh béao t6t. Ngoai 1é duy nhat c6 thé
c6 trong sudt qua trinh suy giam kinh té la khi 1gi nhuan dang giam stit va nguoi ta
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c6 thé day hé s6 P/E 1én cao trong mot thoi gian, dé giam xudng nhanh mot khi
doanh thu dwoc khoi phuc.

Viéc lam thé nao phan hoi lai cac dinh gia cao chinh xac la phu thudc vao sitc chiu
dung rui ro cua ting ca nhan va cling phu thudc vao viéc ho giam sat thi truong chat
ché nhw thé nao. Mgt ngudi theo doi thi trvong moi ngay va san sang nhan 1ay rui ro
thi c6 thé da chuan bi tam ly dé tiép tuc dau tw c6 phiéu va c6 gang luét theo cac dot
tang gid. Phong cach dau tu thuan xu thé (momentum investing) nay khong lam gi dé
day lui bong béng va pha san, nhung n6 c6 thé c6 ich cho cac ca nhan, chi can ho
ban ra khi thi treong bat dau giam va khong bi 16i cuon quay lai thi treong mot lan
nita qua dé dang & cac mic gia thap hon cht it. Tuy nhién, t6i nghi ngg: liéu nhiéu
nguwoi mua vao cac co phiéu nganh cong nghé trong giai doan 1999-2000 hodac mua
cac chitng khoan dang lén trong nam 2007 cé thuc sy nghi rang ho dang luwét trén
mot bong bong dir doi hay khong. To6i nghi ngo rang da s6 bi mac ket do phan khich.
Néu ho da thiy cac dot gidm gia nhe la co hoi mua vao hon la tiém nang bat dau mot
thi treong gia giam, thi c6 thé ho sé mat tién mot khi thi trrong gia giam that sy dién
ra.

Nhitng ngudi chi quan tdm choc 1at dén cac thi trudng va dau tw dai han vao mot
quy, nhw quy huu tri, sé khong du kha nang dé nhan lay rui ro thir lwét trén bong
béng. Daoi véi dang nha dau tw nay, néu ho thay rang gia cao hay bong béng dang
phat trién thi chién Iwgc t6t nhat thwong la giam ty 1€ c6 phiéu, tang cwdng nam giir
trai phiéu va/hodac tién mat hodc bat dong san (tuy thudc vao su dinh gid). T6i khong
dé nghi rang diéu nay c6 nghia la ban hét c6 phiéu, ngoai tri*t ngudi dé khong thé
chiu dwgc bat ky rai ro nao. Piéu dé c6 nghia la gidm ty 1€ c6 phiéu nam gi va tang
cuwong cdc tai san khac. Néu thi truong chitng khoan sau do tang cao hon thi c6 nghia
la giam thém ty 1€ c6 phiéu dang giir.

Diéu nay rat kho thye hién trong thure t€, trong su6t thoi ky bong béng, vi khong
chi da s6 nhitng ngudi khac tich cyc mua vao, ma vi ho cling danh gia rat phan khich
vé thi treong. Thuc té thoi ky bong bong 1a giai doan rat nguy hiém cho cac nha dau
tw va cho dén gio hau hét moi nguwdi déu nhan biét n6 theo huwéng ngugce lai. Ho tin
rang gia khong thé giam xudng va mot khoan dau tv méi rat cé kha nang lam ra tién,
thwong mot cach nhanh chong.

Trai lai, khi thi treong gidm mdt cach dang ké, moi nguwdi c6 xu hwdng tin rang
chitng khoan hién nay khong con hi vong gi, d6 la mot khoan dau tw thiét hai. Thuc
té 1a dang c6 mot co hoi, dac biét 1a néu c6 phiéu bi dinh gia thap. T4t nhién, diéu
nay sé c6 kha nang xay ra khi nén kinh té c6 vé yéu hodc cac yéu t6 chinh trj dang
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khién cho doanh nghiép va cac nha dau tu s¢ hai. Tuy nhién, day la m6t co hoi mua
vao & gia thap, thuong la sé tao ra 1gi nhuan trong dai han. M4t lan nita, nha dau tw
thudn xu thé, c6 gang lwét trén dot suy thodi, c6 nguy co gap khé khan khi thi treong
bat dau doi chiéu. Mot s6 nha dau tw theo ngay da tan hudng giai doan hanh phic
trong cac nam 2001-2002 bang cach lién tuc ban khong thi trwdng, cho dén khi n6
doi chiéu vao nam 2003 va ho rat cham thay doi sang mot thi treong gia tang.

Céch tiép can ma t6i dang dé xuat d6i khi duwgc goi la dau tw nghich xu thé. Cach
tiép can dé dya trén y twdng rang cac thi treong sé xoay chiéu qua lai, do d6 nhin
chung chién lwgc t6t nhat l1a di theo quan diém ngwoc lai. Tuy nhién, cac thi treong
c6 xu hwdng boc 16 mot phan thuan xu thé trong ngan han. N6i cach khac la c6 mot
xu huéng, mac du nhe nhang thdi, rang thi tredng tang gia hom nay thi ngay mai sé
tang thém nita, it nhat la trong mot thoi gian. Vi vay, cac nha dau tw hitu hiéu rat c6
thé sé khai thac diéu d6, mién la ho dirng qua bi kich dong, trong khi cac nha dau tw
nghich xu thé c6 thé phédi cho mdt thoi gian trwdc khi gia di chuyén sang huwéng
ding.

Trén thyc t€, viéc xac dinh thoi diém thi treong mot cach thanh cong la rat kho
khan. T6i dang dé xuat rang chi nén dé phong cac dinh gia cuc doan, va hay nhay
cam v6i trang thai phan kich vi bong béng cling nhu tuyét vong vGi cac vu pha san.
Hon nita, t6i khong dé nghi ban hét moi thit hay mua vao btra bai doi véi co6 phiéu
hodc bat ky loai tai san nao khac. Thay vao dd, cac nha dau tw nén can nhac viéc
chuyén ty 1é cia mot s6 loai, trong cac gidi han nhat dinh. Dé minh hoa, chiing ta
hdy xem mot nguwdi & do tudi 50 vao cudi thap nién 1990, dv dinh sé c6 trung binh
50% danh muc dau tv vao c6 phiéu. Khi bong bong phinh ra, ly twdng la ho c6 thé
giam danh muc xudng con 40% hodc c6 thé la 30% vao dau nam 2000, nhung cé 1é
la khong nén thap hon nita.

RO rang rang ho da bé qua mot phan cta dot tang gia va da thiét hai mot so tién
trong cac dgt giam gia, khi ma ty 1é 30% van la qua nhiéu. Nhung hdy so sanh diéu
nay véi nhitng gi ma hau hét moi ngwoi da lam. Khi thi treong 1én cao hon, ho tré
nén ngay cang say mé c6 phiéu va ngay cang do nhiéu von vao. Vi du nhw ty 1€
nguwdi My s& hitu cac quy ho twong da tang tir 31% nam 1994 1én dén 48% nam
2000. [m]_ThlffYng thi ho dau tw ty 16 cao nhat cho cac co phiéu cé gia tang nhanh
nhat, chang han nhw cac cong ty cong nghé (ma sau dé ciing bi giam gia
nhanh nhat).
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Tuwong tw nhw vay, trong giai doan 2002-2003, da c6 mot ndi lo ngai rat 16n day
khong phéi 1a mét thoi diém t6t dé nam gilt co phiéu. Mac du vay, ly twdng la cac
nha dau tw nén bat dau mua vao, tang ty 1é c6 phiéu nam giit trong danh muc tién
dén ty 1é khoang 50%. Nam 2007, mot lan nita gid co phiéu tang nhanh, dac biét la
vGi cac thi treong mdi noi dang hién thi cac dau hiéu phan khich. Mot so ty 1é da
dwgc giam mot cach thich hgp, dac biét la sau khi cudc khung hodng tai chinh bat
dau vao thang Tam. Nam 2009, tuy thudc vao tinh hinh cudc khing hoang tai chinh
va suy giam kinh té Itic dé, cé 1é sé lai c6 cac co hoi mua vao.

Nhan tién day, cac ban Iwu y rang néu c6 phiéu c6 lgi nhuan cao hon so véi trai
phiéu va tién mat, nhw da cé trong su6t giai doan cudi thap nién 1990, thi ban than
viéc khong hanh dong gi ca cling sé gitp tang ty 1é c6 phiéu trong danh muc, chi can
thong qua viéc dinh gia hiéu qua. Pay la 1y do tai sao mot s6 chuyén gia khuyén ban
nén gitt mot ti 1é c6 dinh cac co phiéu, trai phiéu va tién mat va “tai can bang” danh
muc theo dinh ky. Viéc tai can bang chi can thyc hién hang nam, hodc nhiéu nhat la

. ~, < [114]
hai 1an mot nam.

Mot trong nhitng nha dau tu thanh cong nhat moi thoi dai, Warren Buffett, lai c6
mot phwong phap tiép can trdi nguwoc. Ong thuong dwoc cho 1a mot nha dau tw dai
han, ding 1a nhu vay, nhung 6ng ay khong chi 1a mét nha dau tw mua-va-gitt. Ong s&
giam ty 1€ nam gilt néu gia tang hon mitc ma 6ng cho la hgp ly, roi sau d6 6ng mua
vao khi tat cad nhitng ngwoi khac hoang loan va ban ra. Trong su6t giai doan cudi
thap nién 1990, c6é doi lan 6ng nhan xét vé bong bong thi trudng va tir choi mua co
phiéu cong nghé vi 6ng khong hiéu chiing. Sau do, khi bong béng phinh to hon, hinh
anh dang kinh trong cta 6ng trong long cac nha dau tw da lu mo; nhung roi khi thi
treong sup do, ong dot nhién trd lai vi tri dau.

Vao thoi diém toi viét quyén sach nay, c6 phiéu dang 1am vao giai doan sup do do
khung hoang tai chinh va sy lo ngai sé c6 suy giam kinh té t6i té hon. Gia da giam
trd lai & khdp moi noi nhwng van con su lo s@ rang lgi nhuan sé giam mét cach dang
ké so v&i ndm 2007-2008. Mot cudc suy thoi dot ngdt da dién ra tai My, Chau Au
va Nhat Ban va van dé dat ra la n6 nghiém trong dén dau va kéo dai trong bao lau.
Trong quyén Bubbles and How to Survive Them , dugc hoan thanh vao nam 2004,
toi da 1ap luan rang chinh sach lic dé vé lai suat thadp va md rong tai khoa “cé kha
nang gay nguy hiém cho twong lai, vi c6 thé sy hoi phuc hién nay sé dan mé rong
trong mot vai nam tiép theo, dén khi cac dinh gia lai qua cao, khi moi nguoi trd lai
thi trvong. Toi tin rang c6 cho cho lgi nhuan vira phai tir mitc gia hom nay (trc la chi
s0 S&P 500 tai mirc 1.100), nhwng néu hé s6 nay tiép tuc tang manh trong nam 2005

https://thuviensach.vn



va 2006 thi n6 sé lai cham dén gidi han gia hgp ly va cac nha dau tw c6 1€ nén than
trong va bat dau giam ty 16”. Pay chinh xac la nhitng gi ma chiing ta da thay, khi
bong béng nha & tai My va cac noi khac, cung vGi si phan khich do tang trudng
kinh t& nhanh & Trung Quéc, An Do, va cic quéc gia méi ndi lén, da day gia co
phiéu lén cao hon. Vao dau nam 2007, t6i da canh bao rang s hao phong da tré lai
va rang cac thi truong dang cé nguy co gidm gia.

Nhiéu thi treong chitng khodn méi noi da trdi qua nhiéu dot bung no khong 16
trong giai doan 2005-2007, dic biét 1a Trung Qudc, An B§, Brazil va Nga. Hong
Kong ciling da chitng kién mot dgt 16n, lién quan dén sy lac quan vé Trung Quoc.
Gia & mot so thi treong r6 rang da di vao giai doan bong bong — P/E cao hon 20 lan
— vi du nhv trén 50 Ian & Trung Qudc, 30 1an & An P, va 21 1an ¢ Hong Kong. Tai
Brazil va Nga, lgi nhuan ciing tang cao, do gia ca hang héa cao, gitp giit hé s6 P/E
dudi 20. Nhuwng vdi t6i, cac thi truong do van co vé giong bong bong vi su ho hai,
phan khich qua mitc; va ciling vi t6i da xem ban than gia ca hang hoa, dac biét la gia
dau, 1a mot bong bong. Lan nay cac dinh gia trong cac thi treong chinh da khong dat
dén mirc do bong bong, nhung da dao dong khodang 18-20 lan, mic gidi han cao
nhat, va t6i da quan tdm dén hai 1y do. Thit nhat, vao nam 2007, 1gi nhuan da dat dén
cac mic do chwa tirng cé trong mai twong quan véi GDP ¢ mot s diém, mang dén
rai ro rat nghiém trong la n6 khong thé dwgc duy tri. Mot lo ngai khac cua t6i la
bong bong nha dat, von da dat dén cap do cuc doan ¢ nhiéu quéc gia va da bat dau xi
hoi @ My, c6 thé anh hwdng xau dén nén kinh té.

T6i wdc gi minh c6 thé ndi rang to6i da nhin thdy trwdc nhitng sy kién tai hai cua
nam 2007-2008, nhung mac du t6i da ngay cang so hai mot két qua té hai that sy thi
cling phai thi nhan rang diéu nay chwa bao gi¢ la vién canh chinh ma t6i lvong tdi, it
nhat la cho dén khi c6 quyét dinh cho phép Lehman Brothers phéa sdn vao thang
9/2008. Tuy nhién, dugc gitup d& bdi cac phwong phap tiép can thi truong da néu &
day, toi da c6 thé dan giam ty 1é c6 phiéu trong danh muc ca nhan trong suét nam
2007 trwdc cudc khing hoang va gidm thém trong nam 2008, dwa trén quan diém
rang gia da dugc dinh qué cao va cac thi treong don gidn la da phat trién qua noéng.
Thi trvong chitng khoan ngay nay véi mic gia da duwgc giam nhiéu da mé ra cac co
h6i mua vao véi gia hap dan. Quan diém cua t6i van la cac nha dau tw can phai c6
mot danh muc da dang, nhung nhu lich st da cho thay, mua c6 phiéu khi gia thap va
hau hét cac nha dau tv dang bi quan sé tao ra lgi nhuan trong dai han. T6i khong c6
mot qua cau pha 1é, va hon nita, vao lic ban doc nhitng dong nay thi thi tridng van
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dang chuyén dong. Nhung cach tiép can tot nhat la mua dan dan, khi gia dang ¢ mic
thap.
VUQT QUA BONG BONG BAT PONG SAN

Nam 2004, t6i da lap luan rang “bong bong bat dong san la diéu lam cho céc ca
nhan phai lo ngai nhat vao lic nay... Pa c¢6 nhitng diu hiéu r6 rang ctia mét bong
béng da phinh to tai Anh, Uc, Tdy Ban Nha, va Ha Lan — d6 chi 1a nhitng truong hop
ro rang nhat — va mot bong bong mdi noéi tai My, dac biét la trong mét so6 linh vuc.
“Tat ca cac bong bong nay, ngoai trir Ha Lan, da phat trién m6t cach dang ké trong
hai hodc ba nam sau do6, nhung gio day dang sup d6 nhanh chéng. Mitc sut giam
tiém an c6 1€ la khoang 30%-50% & hau hét cac qudc gia, nhung tham chi ciing
khong loai trir nhitng su sut gidm nhiéu hon.

Nam 2004, t6i cling da cho rang “cac nha dau tw nén can nhac ban di mét so tai
san, trong khi cac cht nha nén nghi dén viéc thu hep vi thé bang cach ban dé mua
mot can nha nho hon, hodc & mot khu vue ré hon.” Ngay nay, diéu nay cé thé la qua
tré d6i vai nhiéu ngwoi, nhung diéu nay phu thudc vao thi tredng va trién vong cu
thé (ching ta sé ban luan nhiéu hon vé cha dé nay trong chuwong ti€p theo). Tat
nhién, ai cling can mét noi dé sinh song, do d6 ban hét moi th la cach lam thi
treong thiéu nguén cung so véi tinh trang ty nhién. Va viéc ban khong sé ton kém
néu lam phat gia tiéu dung tang manh trong mat vai nam tdi, dwa gia nha tang theo.

Nhitng ai tim kiém co h6i mua vao hién nay can phai rat than trong. Viéc gia da
giam 50% & mot so6 khu vic néng nhat khong c6 nghia mua vao la tot. Biéu nay
nhiéu khi chi dan dén viéc mat di 100% hodc hon s6 1gi nhuan kiém dwogc trong thai
ky bong béng ma théi. Pa c6 nguy co cda viéc gidm nhiéu hon trong twong lai gan
va it co hoi hoi phuc gid. Ca nhitng ngwoi nghi liu cé qua tré dé ban hay khong va
nhitng nguwdi nghi dén viéc mua vao déu nén tdp trung can than vao 1gi titc cho thué.
MGt khi con s6 nay that si hdp dan (xem Chwong 10), thi d6 la qua tré dé ban va c6
thé 1a thoi diém dé mua. Thong thuwong & cac thi treong bat dong san gia giam can
phai mat tir ba dén nam nam hay lau hon dé gia cham ddy, do d6, néi chung, thoi
diém mua vao sém nhat c6 1é la nam 2010. Trong thdi gian nay, cac nha dau tw can
phai xem xét lai tong thé danh muc.

QUY TRQ CAP VA QUY HUU TRi

Quy trg cap da c6 mot sirc ép toi té trong nhitng nam gan day va mét so6 nguwoi da
tir bo ching trong chan ghét. Tuy nhién chiing van c6 sttc hap dan nha cac quyeén 1gi
vé thué, dac biét la doi vdéi nguwdi nop thué ty 1€ cao. Vi du nhu gid dinh thué suat
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bién cao nhat la 40%, khi d6 dong gop vao quy trg cap bat dau la 66% thu nhap tw
dau tw trén thu nhap sau thué. Tat nhién, 1é phi va chi phi da lam giam lgi ich nay,
nhung cac vu dau tu dua trén thu nhdp sau thué van phai that sy hiéu qua trong nhiéu
nam dé bat kip.

Pua y twéng trg cap vé hinh thitc don gidn nhat la cac cd nhan can phai mua mot
tai san trong sudt thoi gian lam viéc dé sau d6 né c6 thé mang lai thu nhap twong
xirng trong thai ky nghi hwu. Khi tién dwgce cat giit trong mot quy hwu tri, khoan dau
tw nay c6 thé mang lai 1¢i nhuan, dé véi su ho tro tir “sitc manh cta 13i kép”, vai thap
ky sau do6 no sé c6 gia tri cao hon. Hién twgng 1ai kép 1a 1y do tai sao cac nha tw van
dau tw luon thuyét phuc moi nguwdi bat dau tiét kiém vao cac quy trg cap cang sém
cang tot.

Vi du gia dinh lgi nhuan dau tv hang nam la 3% (trong diéu kién thuc t€), mot
ngwoi dau tw 1.000 USD khi nghi huwu & tudi 65 sé nhan dwoc tri gia 3.260 USD néu
n6 dugc danh dum tir nam 25 tudi va c6 40 nam hwéng lai suat kép, nhung ho chi
nhan dwoc 1.800 USD néu dau tw ¢ tudi 45. Trong 20 nam dau tw, 1gi nhuan la
800USD, trong khi v6i 40 nam thi 1gi nhuan la 2.260 USD, ty 1é ro rang cao hon
nhiéu.

DPé c6 dugce thu nhap la hai phan ba tién lwong cudi cung (day thwong la muc dich
ctia mot chwong trinh c6 mic hwdng thu duwgce xac dinh tredc), cac ca nhan can phai
dé ra (hodc yéu cau cong ty lam nhw vay) it nhat 15-20% tién lwong hang nam tw khi
25 tudi cho dén nam 65 tudi. S6 tién chinh xac phu thudc vao hiéu qua dau tw va tinh
trang chinh xac cta nhitng kha nang trg cap (vi du nhw né cé dugce lién két véi chi so
lam phat hay khong). 6 1a nhitng gi né can c6 dé tra lai hai phan ba mic lvong
trung binh trong 20 nam hodc twong dwong khi 65 tudi. M6t lan nita, ching ta lai
thay strc manh cua 1ai suat kép. Mac du so tién dwgce dau tw chi 1a khoang 20% tién
lwong trong 40 nam, cac ca nhan c6 thé ky vong dwgc nhan trg cap cho 20 nam sau
do6 vai tri gia dén 67% tién lwong. Tuy nhién, quy mo cua khoan thanh toan bat budc
bé vao quy la rat nhay cam déi véi 1gi nhudn dau tw, von da gdy ra sai lam nghiém
trong trong sudt thap nién 1990.

Hién nay, vGi nhiéu chwong trinh c6 mic thu hwéng dwoc xac dinh da khong con
két nap thanh vién méi (va trong mot so truong hop la véi ca cac thanh vién hién
tai), rai ro dau tw da dugc chuyén lai cho ngudi lao dong. Vé nguyén tac, diéu nay c6
thé tao ra mot it sy khac biét trong so tién trg cap cudi cung, néu cac cong ty tra cung
mot soO tién cho cac ké hoach dong gép dugc xac dinh nhw ho da lam trong céac
chwong trinh cti. Tuy nhién, nhiéu cong ty da nhan co hoi nay cat gidam mitc dong
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gop trung binh va diéu nay cu6i cung cé nghia la nguwdi lao dong sé nhan duwgc mot
khoan trg cap kém hon, trir khi ho déng gép thém. Tai Anh da cé nhitng cudc dinh
cong dé phéan doi van dé nay va cé vé nhu né da trd thanh mot sy dau tranh gian kho
ngay cang tang.

Tuy nhién, phan 1én van phu thudc vao hiéu qua dau tw va cac thi trueong. Cac
hiéu qua dau tv nghéo nan c6 nghia la khoan trg cdp cudi clng ciing gay that vong
hodc moi nguwoi cé thé phai tiép tuc lam viéc lau hon thoi gian da hy vong. Ngoai ra,
néu thi treong gidam manh ngay treede khi nghi huwu thi nhan vién cé thé thiét hai; tuy
nhién, néu quén ly hiéu qua thi day khong phai 1a mot van deé, vi khi gan nghi huwu thi
tai san nén dwoc thoat dan ra khéi ¢6 phiéu va chuyén vao céc tai san cé thu nhap co
dinh.

V6i chwong trinh c6 mitc thu hwdng xac dinh, cac ca nhan phai déi mat véi mot
rai ro khac — rdi ro cong ty ctia ho khong tra tién trg cap da hita vi né da bi pha san.
Lam thé nao mot nguwdi c6 thé chac chan dwgc rang cac céng ty bén vitng nhat va
dang kinh trong nhat van con ton tai sau 50 nam?

Nhw da thdo luan trong Chwong 4, cac cong ty dang dau tranh dé xac dinh chién
lwge dau tw t6t nhat cho mot chwong trinh c6 mirc thu hwdng xac dinh va con lac da
dao dong vé hwéng gitr nhiéu trai phiéu hon va it c6 phiéu di. Nhwng do6i vdi nhitng
ai ti kiém soat quy trg cap thi diéu nay c6 thé khong phai la cau tra 10i ding. Diéu
nay phu thudc phan 16n vao tudi tac. DBoi véi nhitng nguwdi tré hodc kha tré thi mot ty
1€ 16n chitng khoan c6 thé la canh bac t6t nhat. Chitng khoan c6 xu hwéng mang dén
hiéu qua cao hon céc tai san khac trong dai han. Néu ho thdy that vong thi van con
rat nhiéu thoi gian dé hoi phuc va cac dong gop tiép theo sé cé gia ré hon. Cac ca
nhan, khong giong nhu cac cong ty, khong can phai lo lang vé cac van dé veé ké toan
gAn lien véi thi treong. "> "Nhw vay trir khi van con dén 15 ndm nita méi nghi hu,
tiéu chuan phan b nén danh phan 16n cho ching khoéan. Tat nhién, nhw da dé cap &
trén, khi gia chitng khoan dat va dac biét la khi ching cé vé buéc vao thoi ky bong
béng thi phan bo thue té thwong la nén dwdi tiéu chuan nay.

Thé con véi mot ngwoi dang hon 50 hodc 60 tudi sé nghi hwu sém thi sao? Noéi
chung thi 161 khuyén la ké hoach trg cap cta ho nén gitt thém nhiéu tai san thu nhap
c6 dinh. Nhung hay nhé rang, mdc du cac khodn phdi trd vao chwong trinh c6 thé két
thic trong mot vai nam nita, thi cadc khoan tién dwoc chi ra lai dwgce quy dinh tiép tuc
trong khoang 30 nam, van la mdt thoi gian dai vé mat dau tw. Vi vay né phu thude
vao su sap xép. Néu toan bo trg cdp dwgc st dung dé mua mot khodn nién kim
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(annuity) vao lic nghi huwu, chi trong mot vai nam, thi ké hoach chac chan nén
chuyén vé dau tv thém trai phiéu va it c6 phiéu. Va trong vai nam cudi trwéc khi
mua khodn nién kim, thi nén khon ngoan giam ty 1é chitng khoan xudng con 20%
hodc thap hon dé phong trwong hop thi treong chitng khoan gidm. Nhung néu quy
trg cap van tiép tuc dau tw dai han hon, c6 thé la dén tan 75 tudi — thoi han cudi ciing
c6 thé mua nién kim tai Anh hién nay — thi sé c6 nhiéu thoi gian dé quy phat trién va
né nén tiép tuc nam gitt mot ty trong 16n chitng khoan.

Liéu viéc dé cap dén bat dong san trong mot quy trg cap thi c6 hop ly khong? Cau
trd 10i la c6, mot khi bong bong da xi hoi hét. Toi ky vong rang sé cé nhiéu co hoi
trong cac nam t6i dé duwa ca bat dong san dan cw va bat dong san thwong mai vao
mot danh muc tét. Tuy nhién, tat cd phu thudc vao lgi titc va chu ky. That khéng
may, nhiéu nguwdi da phai chiu hau qua vi da mua & gid cao trong nhitng nam bong
béng, khi cac dinh gid khong thé dwgc chithg minh. Hon nita, diéu quan trong la
khong dwgce nam gitt bat dong san qua lau, dac biét la doi vdi cac nha dau tw c6 von
khiém ton.

Do6i vdi hau hét moi ngwoi, nha riéng cta ho la mot tai san dai han can cho su
song, n6 mang lai cho ho mét noi sinh song vinh vién. Cac nha kinh té néi rang viéc
s@ hitu mot can nha twgng tring cho mét cudc song khac véi ¢ nha thué, von két qua
cling twong dwong nhau. Bat dong san ciing la mot cach hitu ich chéng lai lam phat,
von c6 thé cung dé cap dén mot diéu, va viéc chong lam phat thi dac biét quan trong
do6i vdi nhitng ngwdi nhan tién trg cdp von thuong dwa vao thu nhap kha c6 dinh.
Nhung viéc qua phu thudc vao viéc dau tw bat dong san ciling cé thé 1a mot sai lam.
Diéu quan trong la phai gitt mét danh muc da dang, bao gom ca c6 phiéu va trai
phiéu ciing nhw bat dong san.

CAN PHAI THUC TE KHI PANH GIA LQI NHUAN THU PUQC

Trong sudt thap nién 1990, nhiéu nha dau tw c6 phiéu da bat dau xem lgi nhuan
hai chit s6 la binh thuong va ho mong doi né ti€p tuc mai mai. Trong giai doan
2001-2007, ho ciling nhin linh vic nha & theo cach nhw vay. Tuy nhién, rét cudc lgi
nhuan khong hé cao nhw vay ma cé vé nhw trong twong lai 1gi nhuan con thdp hon
murc trung binh. Trong Chuwong 10, t6i da dat ra lgi nhuan ky vong cao hon lam phat
cho nhiéu loai tai san khac nhau trong khoang thoi gian rat dai, tir 2%-4% trén trai
phiéu chinh pht cho dén 5%-7% trén chitng khoan. T6i da dat bat dong sén & gitta,
v6i 1gi nhudn thue sy ¢6 kha nang dat 4%-6% moi nam. Nhung day la 1gi nhuan
trung binh trong dai han. Trong thdi ky bong béong thi lgi nhuan sé cao hon nhiéu
trong mot vai nam va cac nha dau tw bat dau tin rang “bira tiéc” c6 thé tiép tuc mai.
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Va sau d6 dén cac dgt pha san va lgi nhuan lic do6 lai thap hon mitc trung binh,
thuong la am, va mot lan nita, moi nguwdi lai bat dau xem diéu nay la chuan muc va
sau mot thoi gian thi thao lui.

Ca hai thai do nay déu sai. Thyc té dang buon la trong dai han, rat khé dé bién
mot sO tién nho thanh mét s6 tién 16n chi don thuan bang cach mua tai san. Diéu do
c6 thé thye hién dugc, nhung chi cé thé duge bang cach nhan 1ay rdi ro 16n hon va
vay ng¢ nhiéu hon cung véGi viéc wéc tinh thoi diém thi treong chinh xac. Nhitng
ngwoi tranh phdai vay qua nhiéu ng va theo ding céac chién Iwgc phan chia ty 1€ dau tw
da duwgc miéu ta & trén thi chac chan ciing c6 thé trd nén giau c6, nhung khong phai
la mot bude tir kho rach bién thanh dai gia. Néi chung, dau tw vao tai sdn dwgc xem
nhv cach t6t nhat dé bao toan va tang tredng su giau cé mot cach vira phai. Va cach
duy nhat dang tin cay dé tich ldy suw giau c6 lic dau la qua lam viéc, du bang tién

lwong hay bang tién diéu hanh doanh nghiép. Theo cach hiéu nay, tai san tuyét voi
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nhat ctia con nguoi chinh la kha nang cua ban than ho. 18]

Viéc xem xét rti ro caa cac khoan dau tw khac nhau la rat quan trong. Rui ro sé
cao nhat khi gid cao va thap nhat khi gia thap. Tuy nhién, nhw t6i hy vong rang t6i da
noi ro, trong khi quyét dinh mot cach chinh xéac khi nao thi cac dinh gia la cao hay
thdp khong phai la mot khoa hoc thi van c6 nhiéu treong hgp sai, dac biét la trong
cac khoang thoi gian ngan. Tham chi ngay cd sau mot dgt sut gidm thi tredng manh
mé khién gia c6 vé ré thi n6 van c6 thé ré hon nita, hodc vi tim trang ctia cac nha
dau tw van con khong tot hodc vi ¢ nhiéu tin xau hon.

Mot s6 nha dau tw tich cye tin twéng rang cach doi pho véi cac dot sut giam thi
treong la chd dgi cac chi s6 ky thuat r6 rang, vi du nhv mitc d6 dao dong gia trung
binh trwdc khi mua vao lan nita. Tuy nhién, triv khi thoi diém dugc tinh toan dé cé
gia trung binh la ngan han (lam tang nguy co rang dé khong phai la mirc day cudbi
cung), néu khong nha dau tw sé bé 16 phan tang gia dau tién. Va théng thwong, néu
mot nha phan tich ky thuat chd dgi c6 sy xac nhan ré rang cua sy héi phuc thi thi
trrong da tang 1én rat dang ké trude do.

Vi hau hét cac nha dau tw, t6i nghi rang ho chi c6 thé chap nhan ruai ro. Co phiéu
c6 thé giam gia va ching c6 thé giam vé co ban, v4i danh muc c6 phiéu dé dang
giam 40%-50% nhu ching ta da thay gan day, va c6 thé con hon nita néu trong tinh
hudng sup do thi trudng. Bat dong san cling cé thé giam gia, véi mitc gidam co thé co
la 30%-50% trong mdt moi truong lam phat thap; va trong tinh hudng sup do thi
treong thi mic giam chéc chan ciing sé cao hon.
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Tuy nhién, cac thi trudng gia gidm 16n da mang dén co hdi mua tai san véi gia ré
cho cac nha dau tv dai han. Tat nhién, khi thi truedng dang sup do thi viéc mua vao
cling khé khan nhw viéc ban ra (hodc doi khi chi can khong mua) khi thi treong dang
¢ thoi ky bong bong. Nhung khi tat ca moi nguwdi déu bi quan vé thi tredong thi mot
cai nhin thyc t€ vé 1gi nhuan tai san trong dai han c6 thé mang dén cac két qua tot.
Néu mua vao s6m qua thi c6 thé bi thiét hai. Khi thi trudng gidm sau hon sau khi da
mua vao thi cac nha dau tw sé wéc gi ho cho thém mot chit nita. Tuy nhién, trong dai
han, néu ho mua khi gia vira phai thi thuwong sé c6 két qua tot.

LOI NHUAN TU TAI SAN PHU THUQC CHU YEU VAO LAM PHAT

Tat cad cac nhom tai san chinh déu dac biét c6 hiéu qua tot trong cdc moi trudong
kinh t& nhat dinh va c6 két qua dic biét toi té trong nhitng mdi truong khac. O day
toi khong nghi theo thang ma dang dé cap dén ky han hang nam hodc hang thap ky.
Va mét trong nhitng bién s6 quan trong nhat la ty 1€ lam phat gia tiéu dung. Vi du
nhu trong nhitng nam gan day, trai phiéu da dugc chao maoi rong rai nhw la nhom tai
san tot nhat trong dai han. Cac nha dau tw nhé 1é xép hang dai dau tw vao trai phiéu
cong ty, dac biét la trong giai doan 2003-2005 khi c6 phiéu con c6 vé rat nguy hiém.
Cac quy huu tri va cac nha dau tu t6 chive khac bat dau tap trung vao trai phiéu nhw
la loai tai sdn an toan nhat dé dap ng cac nghia vu cta ho trong twong lai. Nhung
trén thue t€, trai phiéu truyén thong 1a mot cong cu dau tw c6 ridi ro cao néu lam phat
trd lai. Trong thap nién 1970, cac nha dau tw vao trai phiéu da phai d6i mat vdi thiét
hai rat 16n, néu tinh theo mitc thyc t€. Sy giau c6 nhd vao trai phiéu da bi sut giam
50-60% hodc nhiéu hon qua mot so giai doan lam phat cao nhat dinh.

Tat nhién, lam phat c6 thé khoéng trd lai v6i quy mé6 do6. Trén thuc t€, tdi sé ngac
nhién néu n6 ding nhw vay, it nhat la trong mot vai nam. Tuy nhién cling c6 thé. Néu
cudc chién doi pho véi su sut gidm kinh t€ hién tai cu6i cung dan dén viéc in tién va
mot nén kinh té tang truedng thi lam phat sé quay lai. Hodc néu mot cude chién tranh
m&i lai xudt hién & dau dé thi lam phat c6 thé la két qua c6 nhiéu kha nang nhat. Do
d6é khong ai nén nghi rang trai phiéu chinh pht truyén thong khong phai la mot
khodn dau tv rii ro, dac biét la trong quan diém dai han hon. Danh muc trai phiéu
can phai duwgc can doi bdi cac tai san khac duwgc bao vé khéi lam phat. Tuy nhién,
trén co s& lam phat lién tuc @ mitc 2% moi nam, t6i da dé xudt rang 1gi tirc trai phiéu
nén nam trong khoang 4%-6%, do dé trai phiéu sé tré thanh mot Iya chon mua vao
hap dan néu lgi titc tang 1én lai 5%-6% trong nhitng nam tdi.

Mot kich ban gidm phat sé khién cho cac khoan dau tw bat dong san tré nén kém
c6i nhat. Diéu do ciing sé gay khoé khan cho c6 phiéu, dac biét la c¢6 phiéu cta nhitng
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cong ty c6 rui ro cao. Nhw vay, & dau cling ton tai rai ro. Cong cu dau tw duy nhat
that su an toan la trai phiéu chinh phu lién két v&i hé s6 lam phét. Lgi titc cta Trai
phiéu chinh pht dwgc bdo vé khoi lam phat ( TIPS — Treasury Inflation Protected
Securities ) ky han 10 nam cta My da tang trong nam 2008, 1én khoang 2,5-3%,
khién ching trd nén hdp dan hon trong nhiéu nam, mac du lgi titc van con thap hon
nhiéu so véi tin phiéu lién két v6i chi s6 cia chinh phti Anh. Bé c6 dwgce l1gi nhuén
cao hon 2-3% so véi lam phat, nha dau tw phdi chap nhan rii ro. Theo quan diém cua
t0i, cau trd 10i hay nhat (va day la két luan cta ly thuyét tai chinh va hau hét cac
chuyén gia dau tw) la nam gitt mot danh muc da dang, bao gom ca c6 phiéu, trai
phiéu va bat dong san. Tuy nhién, trong khi nhiéu nha tw van khuyén ban chi nén
don gian la di theo chién lwgc “mua va git¥” thi t6i nghi rang diéu quan trong la phai
cO gang giam ty trong tai san khi n6 cé vé 1am vao thoi ky bong béng va tang ty
trong lén khi thi trwong dang suy sup.

Mot linh vice rai ro khéac cling can phdi ghi nhé 1a tin dung. Khi moi nguwoi tin
rang gia tai san sé tang nhanh thi ho rat it e ngai vay mwon nhiéu hon so véi thu
nhap, hodc trong dau tw bat dong san la so vdi phan tién cho thué. Va cho dén nay
cac thoi diém gia tai san sé tang nhanh van c6 vé rat han ché, va sau mét dgt bong
béng thi thwdng c6 mdt dot suy sup. Lai sudt thé chip trung binh theo thoi gian la
cao hon lam phat khoang 4-5% (lai suat chinh thitc cao hon lam phat khoang 2-3%,
cong thém bién do thé chap khoang 2% nita), do d6 lgi nhuan thu dwoc ti viéc di
vay dé mua tai san thwong chi vira phai chit khong qua 16n. Va néu cac tai san duwgc
mua khi gid dang cao, hodc néu nguoi di vay bi danh bai béi cudc chién 1ai suat cao
thi khi d6 c6é nguy co thyc sy 1am vao tai hoa.

THU NGHIEM MQT BAI KIEM TRA

Mot k¥ thuat dwoc cac dinh ché tai chinh st dung rong rai la “kiém tra kha nang
chiu dung” (stress test) ctia vi thé tai chinh ctia ho. Ho muon biét nhitng gi sé xdy ra
trong treong hgp xdu nhét. Trén thyc té, cadc ngdn hang thwong khong dung dén
nhitng kich ban xau nhat c6 thé twéng twong ra, vi thwong thi khi d6 hau hét moi
danh muc déu gap nhiéu rac réi. Vi du nhw c6 bao nhiéu ho gia dinh sé gap kho khan
néu lai suat tang 1én 5%, gia bat dong san giam 65% va gia c6 phiéu giam 50%? D6
chinh 1a tinh huéng da xdy ra v&i Hong Kong trong giai doan 1997-2000 va diéu
may man la nén kinh t€ Hong Kong da khong té hon nita!

MGt bai kiém tra “hgp ly” cho doc gia & My, Anh va Canada c6 thé la xem xét tac
dong cta viéc 1ai suat tang 3%, gia nha giam (thém) 30% va c6 phiéu gidm (thém)
40%. RO rang mot kich ban nhw vay sé tan pha vi thé tai sdn cia nhiéu ngudi. Nhung

https://thuviensach.vn



y twéng cua bai kiém tra la khong phai dé xem liéu ban thich n6 hay khong, ma la
ban c6 séng so6t khi trdi qua hay khong! Liéu ban c6 bi budc phai ban xe? Hodc cé
thé 1a ngay ca nha &? Ban c6 bi budc pha san khong? Liéu viéc nghi huwu ctia ban c6
can phai quyét liét tri hoan khéng? Néu cau tra 10i cho bat ky cau héi nao trén day la
“c6” thi nghia la ban c6 qua nhiéu rui ro. V6i nhitng ngwoi tré hon, ruai ro 1é6n hon cé
thé dwoc chap nhan vi ho van con thoi gian dé hoi phuc khéi ton that bang cach kiém
ra nhiéu tién hon trong twong lai. Nhung véi nhitng nguwdi 16n tudi thi diéu nay it kha
thi hon.

MGt trong nhitng cha dé chinh ctia quyén sach nay la dé nhan manh cac tai san da
tré nén quan trong dén thé nao trong doi song cia ching ta va cho dén gio cé bao
nhiéu rai ro va bat 6n di kém véi ching. Dé tim dwgc con duwdng an toan trong mé
cung dau tu la mét diéu khong dé dang. Moi nguwdi déu can phai c6 mot y twdng rod
rang vé tat ca cac tai san va nghia vu cta ho va nhitng rii ro xdy ra xung quanh ho
dé dwa ra cac quyét dinh tot, khong chi la dau tw vao dau ma con la khi nao thi doi
cong viéc, liéu c6 nén vay thé chdp mdi khong, va khi nao thi nghi hwu. Biéu quan
trong doi v6i cac nha dau tw cd nhan khéng phai 1a bi cudn vao sy tang tredng giau
c6 (trén gidy) khi gia c6 phiéu hodc bat dong san tang lén, va twong ty la khong phai
qua chan nan khi gia xuéng thap. Néu cang c6 nhiéu ngwoi kiém soat tai san mat
cach hgp 1y va dwa ra cac quyét dinh ding dan, tranh xa cac dgt bung no6 gia tai san
va duy tri kiém soat ng ctia minh, thi cang cé nhiéu kha nang la tong thé thi trudng
va ban than nén kinh té sé 6n dinh.

Néu chi c6 ba diéu can ghi nhé vé viéc dau tu thi chiing la nhitng diéu sau day.
Thi nhat, viéc tiét kiém thwong xuyén cong vdi sitc manh cuia 1ai kép sé dem dén
mot khodn tién khong 16 néu c6 du thoi gian - nhung ban can phai bat dau sém. Thi
hai, da dang héa gitp phan tan rui ro va giip dan xép sy tang tredng tai san. Thit ba,
v6i bat ¢t ai van con lam ra tién, viéc gia tai san giam nén dugc xem la mot co hoi
chit khong phai 1a mot tai hoa, trong khi gia tang nén dugc xem xét can than hon la
han hoan vui swéng. Va cac dgt bong bong, khi tat cd moi ngudi déu thay tai san do
la mo6t khodn dau tw tuyét voi thi Idc do6 né dac biét nguy hieém. Mot khi gia tai san
dugc nhin nhan nhw vay, tradi ngugc v6i cach hau hét moi nguwdi nhin nhan, thi ban
khong chi dwa ra dugc cac quyét dinh dau tw don gidn hon ma ban cling sé nga ngon
hon.
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131 Vien bau tw Doanh nghiép, trich dan t* Financial Times , ngay 31/10/2003.

114]. . A A ts A . s . N
"4 pg xem viéc tai can bang hoat dong nhu thé nao, ching ta hday twdng twong

mot danh muc dau nam c6 50% c6 phiéu va 50% tién mat va trai phiéu. Trong suot
nam do, c6 phiéu tang gia 25%, trong khi tién mat va trai phiéu chi c6 5%. Vao cubi
nam, danh muc sé c6 54,3% ty 1€ co phiéu va chi cé 45,7% tién mat va trai phiéu.
Khi ban mét s6 c6 phiéu dé dwa ty 1€ trd lai 50%, thuc chat la cac nha dau tw dang
nhan tién 10i tr xu hwéng tang gia va dang tang phan trai phiéu nam giit. Mot so
nguwoi con dau tw thém hang nam théng qua cac khoan tiét kiém mdi cling c6 hiéu
qua nhw vay néu dau tw cac khodn mdi vao tién mat va trai phiéu chi khong phai la
6 phiéu.

2 Nhw da ghi nhan trong Chuong 4, cac cong ty dang phdi chiu ap lwc nghiém
trong néu cac quy trg cap cua ho thiéu von dau tw khi tai san cia né duge “gan véi
gia thi truong” (mark-to-market). Cac ca nhan c6 thé dé dang xem xét dai han hon.

L6l Roger Bootle da dé cap dén diém nay mot cach rat thuyét phuc trong tac
pham Tién chdng dé lam gi cd (Money for Nothing), Nicholas Brealey, nam 2003.
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LOI KET: SAU KHI THI TRUONG NHA O PHA SAN

Céc tac dong da thé hién cta sy sup do bong bong nha & tai My trong giai doan
2006-2008 da kich hoat mot loat cac cudc khung hoang tai chinh va kinh té khién
nguoi ta so sanh vai cac tham hoa cua thap nién 1930. Vao thang 10/2008, trong mot
vai tuan lo sg, ching ta da tién dén gan vuc tham. Hé thong tai chinh qudc té da dat
dén bo vue sup do khi cac ngan hang tir ch6i cho nhau vay va bat dau thu hoi tin
dung doi vdi cac cong ty va ngudi tieu dung. Cac thi tredng chitng khoan da sup do
va cac chinh phu da bi budc phai dung cac bién phap tuyét vong dé chong do cho cac
ngan hang va cung cdp cac khoan bao lanh cho tin dung ngan hang. Khi quyén sach
nay dwgc xuat ban thi My, Anh va nhiéu qudc gia khac dang chim sau hon trong
cudc suy thodi va lo ngai mdt cudc suy giam kinh té nghiém trong nhat tir sau Thé
chién thit hai.

Quyén sach “Bong bong va cdch ton tai qua thoi ky bong bong” (Bubbles and
How to Survive Them) da canh bao rang bong béng nha &, trong truong hgp xau
nhat, sé tao ra két qua nay, nhung dé xuat rang né van cé thé dwoc ngan chan. T6i da
qua ti man. Cudc suy thodi vao thang Muoi da dwgce kich hoat bdi quyét dinh cuaa
Henry Paulson, Bo trudng Bo Tai chinh My, cho phép Lehman Brothers pha san vao
thang 9/2008 chit khong duwra ra ho trg cta chinh phu. Diéu nay ngay lap tic tao ra s
lo ngai rang cac t6 chic tai chinh quan trong khac cling c6 thé sup do, lam lung lay
niém tin co ban gitta cdc ngan hang von rat can thiét cho sy van hanh cta hé théng.
Néu cac ngan hang khong thé ky két hgp dong véi nhau, cho cac giao dich vé ngoai
hoi va 1ai suat, cac khoan vay ngan han va tat ca cac hoat dong thong thwong khac
cua hé thong tai chinh hién dai, ma khong sg doi tac pha san, thi hé thong da bi dinh
tré.

Vao lic do, Bo Tai chinh My dwa ra danh gia rang Lehman Brothers khong phai
la “qua 16n dén nodi khong thé sup d6” ( too big to fail ). N6i cach khac, nhitng thiét
hai va hon loan c6 thé duwgc hap thu. Mot vai tuan sau do, dudng nhw giai thich lai

chuyén sang la Lehman da “qua 16n dén noi khong thé giai ciu” ( too big to save )!
'WZLN6i cach khéc, chinh pha di cam thdy khong thé budc vao Quéc hdi va yéu ciu
nguoi dong thué dong y cho mot khoan gidi citu ton kém. Chi mot vai ngay sau khi
diéu do xay ra, khi thi treong chitng khoan da giam 30% va s sg hai cho nén kinh té
va hé thong tai chinh da dat dén dinh cao thi tinh hinh chinh tri mé&i chin mu6i cho
phép chinh phu ho trg cho linh virc ngan hang véi quy mo 16n.
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Tuy nhién, ngay ca trwedc khi Lehman sup d6 hoan toan, cudc khung hoang tai
chinh ciling da dwgc nhan dién hang thang trdi ma khong cé dau hiéu cai thién, trong
khi nén kinh té€ Hoa Ky va thé gi¢i dang yéu di. Gia nha & My da gidm nhanh va céac
vu xiét ng cling tang nhanh. Néu khong phai 1a Lehman thi cting sé c6 mot cu kich
hoat khac, cho du dé 1a mét dinh ché tai chinh sup do dau do trén thé gidi hodc la
mot cudc khiing hodng ctia mot qudc gia dang phat trién. Sy sup do ctia Lehman xay
ra vi gan nhw luén ludn can phéi c6 mot cudc khing hoang khong 16 trwée khi chinh
pht cac nuwdc san sang can thiép vao hé thong tai chinh. Nhung sw can thiép do
thuwong la dau hiéu dau tién cho thay cudc khiing hoang sap dién ra trong kiém soat.
Va trong khi Nhat Ban mat dén tdm nam sau dinh bong béng, dén tan nam 1998, dé
bat dau sap xép lai hé thong ngan hang thi My chi mat hai nam ké tir dinh bong béng
nha ¢ vao gitta nam 2006. Hay so sanh véi thap nién 1930, mdc du lan nay My da
cho phép mot dinh ché 16n pha san, nhung né da khong cho phép toan bo cac ngan
hang sup do, nhw da xdy ra trong giai doan 1932-1933, tridc khi né hanh dong.

Nhu chiing ta da thay, chinh sy két hgp ctia bong béng nha ¢ va tin dung da gay ra
cudc khung hoang nay. Nguoi ta da chi trich cac quan chitc ngan hang, cac co quan
xép hang, cac nha diéu hanh va cac nha dau co. Mot vai ca nhan trong s6 d6 da phai
ganh chiu hau qud, nhung nhiéu nguoi da tau thoat vo hai. Trong khi do6, nhitng
ngwoi dan vo téi dang mat nha, mat viéc hodc tién tiét kiém. Van dé dat ra la diéu gi
sé dién ra tiép theo? Dgt sut giam sé toi té dén mitc nao? Chinh sach c6 thé lam gi dé
giam thiéu n6? Lam thé nao cac ca nhan c6 thé ty bao vé minh? Va ching ta c6 thé
lam gi dé ngan chan dang khing hoang nay tai dién?

Chinh pht cac nwéc cé nhiéu kha nang tiép tuc lam moi viéc dé o6n dinh hé thong
ngan hang thé gigi. Lic dau c6 mot s6 chinh pht phan @¢ng cham, nhung ho da
nhanh chéng nhan ra 1a khéng c6 s lya chon khéc. Viéc duy tri hé thong ngan hang
la tuyét doi quan trong khi mét cudc khing hodng tai chinh n6é ra. Nhung diéu do
khong c6 nghia la ngan hang hoat dong nhw binh thwong. Cac ngan hang phai doi
mat v&i thiét hai ngay cang tang do nén kinh té suy giam ca ttr tin dung nha & va cac
khoan tin dung khac. Trong mot hodc hai nam tiép theo, khi nén kinh té tré nén toi té
hon, chiing ta sé nghe thém vé cac thiét hai tir cdc khoan cho vay thé tin dung, cho
vay bat dong san thwong mai, cho vay mua 6t6 va cac khoan cho vay céng nghiép
noi chung. Trong moi tredng nay, ngay ca véi cac ho trg cta chinh phu, cac ngan
hang van c6 rat it sy Iira chon ngoai cach tiép can tin dung mot cach than trong. Ho
can phdi tuan thu rat chat ché cac tiéu chuan cho vay, trong khi viéc tang von dau tw
va du trir gitp to chitc ctia ho bén vitng hon. Chi nhitng ngudi di vay tot nhat véi thé
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chap tot hodc dong tién vitng vang mdi thay viéc di vay la dé dang. Nhung véi viéc
gia tai san yéu, that nghiép tang cao va cac doanh nghiép dang chiu sitc ép thi co rat
it ngwdi di vay dap ¢ng dugc cac tiéu chuan nghiém ngat mdi. Ching ta da thay mot
thai cuc hoan toan trai ngwoc véi sy ndi 1ong tin dung 16 bich trong giai doan 2005-
2007.

Co6 kha nang dang ké rang vung 10m ctia dot suy giam kinh té sé qua di trong nam
2009, va rang nén kinh té thé gidi sé quay lai thoi ky tang triedng vao nam 2010. Tuy
nhién, ty 1é that nghiép sé tang 1én dang ké va khong thé néi dugce sy suy giam kinh
té sé toi té dén dau cling nhw sy phuc hoi sé manh mé dén mitc nao. Cuc Dv trit Lién
bang My da quyét dinh st dung cac bién phap dinh lwgng dé kich thich nén kinh tg,
trong khi chinh phu mdi sé thyc hién mot goi kich thich tai chinh 16n. Nhung voi
viéc gia tai san giam, ngwoi tiéu dung da tiét kiém dwgc nhiéu hon trwdc va hé thong
tai chinh sé gilt chdt tin dung trong mot thoi gian. Do da khong c6 mot cudc suy
thodi nao trong hon 15 nam qua, c6 thé sé c6 nhitng phan tng hoi qua mirc cho dot
suy thoai nay, khi cac doanh nghiép va ngwoi tiéu dung dwa ra nhitng vién canh toi té
hon.

Tuy nhién, ngay ca kich ban t6i té hon cling c6 thé xdy ra. Sy twong tac vé viéc
that chat tin dung, gia tai san thap va mot nén kinh té thu hep c6 thé lam noi bat xu
huwéng sut giam twr tir von rat kho di dén hoi két thic. Qua nhiéu ng da dugc tao ra
trong cac thoi ky bung nd, ca trong linh vi'c nha & lan trong hé thong tai chinh, va
qua trinh gidm ng c6 thé can nhiéu thoi gian dé cé hiéu qua. Rat c6 kha nang sé lai
c6 cac cu soc mdi ndy sinh tir cac ap luc trong hé thong, chang han nhu pha san cta
doanh nghiép hoac khing hodng ng ctia qudc gia, sé lam chu trinh tram trong thém.
Ngoai ra luon ton tai nguy co c6 cac ci soc mdi tir bén ngoai do cac sw kién chinh tri
hodc cac van dé khong lién quan khac, sé danh manh vao nén kinh té von da bi ton
thwong. Nhung chac chan ching ta sé cé sy héi phuc. Cau hoi ¢ day khong phai la
“c6 hay khong” ma la “khi nao”. Ludn ludn cé mot chu ky. Moi ngudi thwong quén
di diéu nay khi gia dang tang, tin rang thoi ky tot dep sé tiép tuc mai mai. Khi dén
giai doan that sy toi té thi moi nguwdi déi khi lai quén lan nita, mat hy vong nhw thé
chu ky da mat di.

Néu sy sut giam la vira phai thi ching ta c6 thé mong dgi lam phét giam trd lai tai
My va Chau Au, c6 thé 1a trong pham vi 0%-1%, ddc biét 1a khi gi4 ca hang héa c6
vé thadp. Trong mot cudc suy thodi siu, gia tiéu dung sé bat dau giam hon la tang,
tiép tuc lam gidm gia tai san va ng roi dan dén moi treong giam phat nhw da dwoc
thdo luan trong Chwong 3. Trong moi tredng do, chinh sach 1ai suat da tré nén kém
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hiéu qua hon, vi rat kho khan dé tao ra 1ai suat thic am cho nguwdi di vay. Ngan hang
trung wong cac nwdc bi budc phdi quay lai cac phwong phap dinh lwgng nhw bom
thém tién vao hé thong ngan hang va st dung bang can doi ké toan ctia ngan hang
trung wong dé mua cac tai san tai chinh. Cac bién phap nay dwong nhw c6 hiéu qua
rat cham tai Nhat vao dau thap nién 2000, nhung Chu tich Fed Bernanke la mot
chuyén gia trong linh vic nay va khong nghi ngo gi rang ong ay sé rat tich cuc va
xoay x@ dugc.

Sau khi da theo ddi si pha san trong linh vic nha & phat trién thanh tinh huong t6i
té nhat (theo quan diém cua riéng t6i) trong giai doan 2007-2008, that khé dé ching
ta qua tv tin rang sé ngan chan dwgc cac tinh huéng xau nhat xdy ra mot lan nita
trong cac nam tdi. Diéu nay phu thudc nhiéu vao chinh sach. N6 tdi ddm bdo rang
chinh pht cac nwéc, dwong nhw da nam bat cac rui ro rat chdm trong su6t nam 2008,
gan day da tré thanh nhitng nha hoat dong tich cuwc hon. Toi hy vong cac bién phap
chinh sach mdi sé thic day nén kinh t€&, bao gom cda cac bién phép tién té va m& rong
tai khéa nang dong. Lai sudt cia My da gan nhw & mitc 0% trong phan I6n nam
2009, trong khi 1di suat & Anh va chau Au ciing c6 nhiéu kha ning tién dén gan con
sO nay.

Trong mot cudc suy thodi toi té, cac ton that ctia ngdn hang sé nhiéu 1én va chinh
pht cac nuwéc cé thé sé thay rang chi phi dé tai co cau von sé cao hon mitc ma ho da
hy vong. M6t nghién cttu ctia IMF cho thdy da c6 124 dot khung hodng ngan hang
c6 hé thong trén khap thé gidi tr nam 1970-2007, chu yéu la & cac nwdc dang phat
trién, v6i chi phi tai khéa trung binh cta chinh phu 1a khoang 13% GDP. "®-Trén
thue té, chinh pht cac nwdc da phai cong phan 16n con s6 nay vao phan ng cong
(public debt), do d6 hé s6 ng/GDP cua My & mitc 63% GDP trudc cuéc khing
hodng c6 thé da tré thanh 76%. Anh da bat dau véi mot hé s6 no thap, & mic 48%.
Nhung bén canh céc chi phi tai chinh truc ti€ép dé ho trg cho cac ngan hang, con c6
tich lily ng trong sudt thoi ky suy gidm kinh té€ dwéi hinh thitc tham hut ngan sach,
do chiu ap lyc giam thué thu nhap va tang chi phiic 1gi, cling nhw mé& rong tai chinh.
To6i e rang hau qua cta cudc khing hodng la ty 1é ng/GDP cuia hau hét cac nudc sé
cao hon nhiéu so v&i mitc 60% ma Lién minh Chau Au da nhim dén va dwoc dong y
chung nhv mot mi¢c do bén virng trong dai han.

DPai vai mot s6 quoc gia, sy gia tang trong ty 1€ ng cta chinh pht sé mang dén mot
cudc khing hoang ngay lap titc, véi mot ty gia hdi dodi suy sup va tham chi la mot
“cudc dinh cong ctia ngwdi mua”, khi cac nha dau tv tir chéi mua trai phiéu chinh
phu trir khi 1gi titc that sy rat cao. Iceland la m6t nan nhan tir sém (cho du né chi bat
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dau vdi ti 1€ ng cta chinh pha la 24%), nhung con c6 mot s6 quoc gia khac & vung
Trung va Bong Au va cac nwdc ving Baltic ciing gip rti ro. Vi cac quéc gia 16n, su
gia tang trong ti 16 ng chinh phu sé dé dang dugc tai trg, dac biét la véi nhu cau rat
cao Ve cac cong cu dau tu phi rai ro trong nhitng nam téi. Chiing ta da thay diéu nay
tai Nhat trong thap nién 1990, khi ty 1€ ng cong gop (gross public debt ratio) tang tw
khoang 65% GDP vao nam 1990 1én khoang 170% nhu hién nay. Nhung sy nhay vot
trong ti 1€ ng sé khién cho trang thai cang thang vé tai chinh dai han tiém an cang t6i
té thém. Hau hét cac chinh pht van con cam két trg cdp hwu tri va cham séc siic
khoe, trong khi tai trg mot cach dé dang cho nhitng ngudi nghi hwu hién tai; tuy
nhién no sé dan tdi yéu cau dong thué cao hon khi ty 1é nguwdi nghi hwu trong dan s6
ca nudc tang 1én. Trong khi do chi phi cham s6c y té tiép tuc tang nhanh hon nhiéu
so v6i lam phat. Cac lwa chon chinh tri nghiém khac cling can thiét phai duwgc thuc
hién trudce khi cugc khiing hodng tré nén nghiém trong hon.

Céac ca nhan ciling sé phdi doi mat véi ap luc 1én cac ké hoach huu tri. Doi véi
nhitng nguoi theo chwong trinh mitc dong gop dugc xac dinh truedce, noi ma 1gi
nhuan dau tv phu thudc vao hiéu qua thi treong, thi cau hoi la cac thi truong chivng
khoan sé phuc hoi tir cudc khiing hodng nhu thé nao. Trong nam 2008, cac thi trudng
da gidam xudng qua thap nén lwgng co phiéu trung binh dugc mua vao & bat ky thoi
diém nao trong thap ky treedc ciing déu rat thap (hon 20 nam d6i véi Nhat Ban). Hau
qua nhw vay da tan pha moi chién lwgc mua-va-giit (buy-and-hold) va cho thay thi
treong chitng khoan can phai phuc héi manh mé dé tao ra tong lgi nhuan tot. Doi véi
nhitng ngudi tré tudi, cdc mirc do thap nay cé thé mang dén cac co hoi dau tv dai
han t6t, nhung chi 1a diéu an di nho cho nhitng ai da tich liy dan tir hon mot thap ki
qua hodc trdc doé nita khi gia dang cao hon. Ciing c6 thé ban than “sy sting bai von
c6 dong” (the cult of equity) sé mat di trong vai nam téi. Day la diéu da dwoc xay
dung tirng budc trong sudt giai doan thi trrong tang gia manh trong giai doan 1982-
2000, va c6 vé bi ton thwong sau cac that vong tit nam 2000. Hién nhién t6i khong
chac chan dwoc rang cac nha dau tw sé duy tri niém tin dwgc trong bao 1au néu ching
ta tiép tuc nhin thay cac yéu kém trong thi trwong, diéu von dé xay ra hon néu suy
giam kinh té cho thdy la rat nghiém trong hodc kéo dai.

Nhitng nguwoi ddc quyén van tiép tuc dugc hwdng chinh sach trg cap 1gi ich da xac
dinh c6 thé cling sé phai doi mat véi cac giai doan lo ngai. Cudi cung thi hiéu qua
cta cac ké hoach nay phu thudc vao ba yéu t6: hiéu qua hoat dong cua thi treong,
sttc manh ctia cong ty tai trg va lam phat. Néu hiéu qua thi truong kém, thi cong ty
tai trg can phai déng gép thém, diéu nay c6 thé gap khé khan khi nén kinh té dang
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yéu kém, va tat nhién la moi thit sé két thiic néu cong ty bi pha san. Diéu d6 khong
c6 nghia la tit ca nhan vién sé mat toan bo tién trg cap, nhung khoan thanh toan c6
thé bi gidam xudng. Trong khi d6 cac thanh vién hién hitu cling sé khong duwgc dong
gop thém cac khoan m@i. Sw phu thudc vao lam phat l1a van dé dai han. Hau hét cac
khoan trg cap cta cong ty chi c6 tac dung bao vé rat han ché trudc sy bung n6 lam
phat cao. Néu két qua cudi cung ctia cudc khung hoang hién nay la lam phat thi cac
khodn trg cap sé c6 gia tri thap hon néu xét theo diéu kién thyrc té.

Nhiéu ngudi da xem bat dong san dan cw la vat ddm bao chinh khi nghi hwu. Ngay
nay rat nhiéu ngwoi s@ hitu mét can nha, doi khi la nhiéu hon mét can. That khong
may, trién vong & day ciing khong c6 gi tot, hay it nhat la cho nhitng ai da mua véi
gia gan dinh bong bong. Gid nha sé con yéu trong mét thdi gian nita va gia cao da
tirng thay trong giai doan 2006-2007 c6 thé sé khong dat dwgc mot lan nita trong
nhiéu nam t¢i, mdc du trién vong dao dong rat 1én & trong nwdc va giita cac nude.

TRIEN VONG CUA GIA NHA TREN TOAN CAU

Ngay ca khi sy suy gidm kinh t€ c6 thé bi han ché thi trién vong cua gia nha nhin
chung c6 vé am dam doi véi toi. Cac khodn vay thé chap da dwgc that chat hon truéc
nhiéu, yéu cau cac khoan thanh toan lan dau cao hon va han mic tin dung han ché
hon trong mdi twong quan vdi thu nhap, dac biét la déi véi nhitng ngwdi lam chua
doanh nghiép riéng, von khong trinh ra dwgc tién lwong cta ho. Mdc du lai suat thé
chap c6 thé giam khi ngan hang trung wong ha 1ai suat chinh thirc, ty 1é that nghiép
cao van khién moi ngudi than trong. Nhung mot khi bong bong xi hoi, né sé c6 xu
hwéng gidam manh hon vi “bong bong tinh than” ctia nhitng nam phat trién vugt bac
da m& duong cho cac ky vong gia sé tang them. Cac dgt gia giam trén thi truong nha
¢ thuong kéo dai tir ba dén nam nam va viéc giam ti gia dinh dén gia san cach nhau
khoadng 30-50% hodc nhiéu hon trong diéu kién thuc té von da phé bién trong qua
khit. Véi lam phat gia tiéu dung hién nay thdp hon so véi phan 1é6n 50 nam qua, va
nguy co lam phat am, thi sy gidm gia trong thuc té lan nay sé cho thay phan 16n la
gia danh nghia. Tuy nhién, cudi cung thi mic do giam gia sé phu thudc vao viéc nén
kinh té chuyén bién xau nhu thé nao.

GIA NHA TAIMY

Mitc d6 vO ng cuda thi tredng nha & My sé rat quan trong doi vGi tdt cd moi nguoi
do céc lién quan cta n6 doi véi ng trong hé thong tai chinh trén thé gigi. Theo tinh
toan cua t0i, gia nha, duwgc tinh toan theo chi s6 S&P Case Shiller sé can phai giam
40% tr dinh xudng san chi dé dat dén gia tri hgp ly. Diéu nay twong duong vdi mitc
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giam khoang 25% trén chi so cua chinh pht. Nhung mot sy sut giam tham chi con
16n hon van c6 thé xay ra néu nén kinh té suy giam manh va kéo dai. Dot sut giam
gia cd nam 2007-2008 ban dau da tap trung vao mot s6 khu vurc c6 gia bong béng, cu
thé la California, Florida, Nevada va Arizona, nhung t6i cho rang tai hoa sé con mé&
rong ra cac khu vie khac, ngay ca nhitng khu virc ma ban dau rat it bi anh hwéng.
Ciling nhu cac gon séng cta bong bong nha & dang dan lan rong, cac con 16c xody
cta sy thua 16 sé trd lai va lan ra gan khdap moi noi trede khi két thic. Sy thua 16
cling dan tré nén hién nhién vai tat cd moi nguwdi. Néu nha cta ban tri gia thap hon
10% so vGi nam ngoadi thi c6 khi ban con khong biét diéu do, trir phi ban dang c6
gang ban n6. Céc dinh gia ludn thay doi. Hon nita, trir phi ban mua ngay tai dinh,con
khong thi c6 thé ban sé thdy kha thodi mai. Nhung khi gia trong khu vie cia ban
dang 10 rang gidm di 20 hay 30%, va moi ngwoi déu bi quan rang n6 con gidm thém
thi that kho tho o dugc nira.

Trudc khi dot suy gidm két thic, c6 vé nhw hon 1/3 dan s6 M§ mua nha thé chap
sé nhan ra rang nha cua ho dang gia con thap hon khoan ng. Céc con s6 thi cao, mot
phan la do nhiéu nguwdi vay thé chdp méi hodc vay mua nha nhuwng khéng chuyén
nha. Dt liéu cia chinh pha cho thay tong gia tri cac ngdi nha vao cu6i nam 2007 la
khoédng 22 nghin ty USD, v@i 10,5 nghin ty la vay thé chap, ké ca han mitc vay dya
trén tri gid nha """ -. Nhung khoang % s8 nha 1a dugc s& hitu thing, do dé, néu
ching ta xem gia tri cia ching ciling chiém 4, nhw vay con lai 16,5 nghin ty USD tai
san nha ¢ so vagi 10,5 nghin ty USD vay ng. Mot dot giam gia 37% sé xo6a sach moi
von liéng, nhung tat nhién day chi la con s6 trung binh. Mgt s6 ngwdi sé gap rac roi
16n va nhitng nguwdi con lai van song tot. Khong ai biét dwgc c6 bao nhiéu nguoi sé
pha sdn. R4t nhiéu nguwdi sé gdp rac r6i nhé va nhiéu nguwoi da dat coc nhiéu sé
khong mudn bo di. Nhitng nguwdi khac sé khong muén roi khoi nha. Hon nita, t6i hy
vong cac no luc cda chinh phd lam gidam s6 lwgng cac vu tich thu tai san va giam 1ai
sudt thé chdp sé c6 mot s6 hiéu qua gitp giam thiét hai. Tuy nhién, sy twong tac
nguy hiém gitta nén kinh té yéu kém, gia nha gidm va ton that cho cac ngan hang sé
con tiép tuc.

GIA NHA TAI ANH

Tai Anh, rti ro la kha 16n, c6 thé con 16n hon. Cac ggn séng bong béng cua Anh
da lan dén khap moi ngd ngach, khéng giong nhuw & My, noi mot vung rong 16n &
trung tam dat nwdc da khong bi dnh huwéng. Viéc gia nha ¢ giam tr dinh xudéng san
khoang 30% c6 vé khong thé tranh khdi, trong khi rai ro la mat trai ctia van dé. Sy
sut giam gan 50% la két qua nhiéu kha nang nhat va cac thiét hai cta trat ty d6 chac
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chan sé xuat hién trong mot so linh vire. Niém hy vong rang London va khu vie phia
Pong Nam 6n dinh hon cac khu viee con lai hoac sé nhanh chéng khéi phuc lai vi thé
c6 vé nhur da bi pha huy bdi mot giai doan suy thoai kéo dai trong nganh cong
nghiép tai chinh, linh virc hang dau ctia London. Ngoai ra, tinh trang nhap cw trong
nhitng nam gan day, von da gitp thém nhién liéu cho bong béng, c6 kha nang déao
ngugc vi nhitng ngudi tré tudi tir Chau Au va cac noi khac da kéo nhau roi bé nudc
Anh khi viéc 1am tré nén khan hiém. Diéu nay cling c6 nghia la gia cho thué nha sé
giam, mot sy that vong khac cho cac nha dau tw.
GIA NHA TAI CANADA

Gia nha tai Canada nhin chung da it bi théi phong hon cac nwéc khac ¢ phia Nam.
Gia ca tai Toronto tang manh theo thdi gian, nhung ching da bat dau & mic thap tw
gitta thap nién 1990 sau dgt nd tung cta bong bong nam 1990. Tuy nhién, vé tong
thé, ngwoi ta 6 thé ky vong mot mirc sut giam dang ké, it nhat 1a 30% theo dy doan
cua t6i, trong d6 khu vuc chiu s quan ly cia nha nwéc va ngoai vi thanh phé c6
mc rai roc cao. Tuy nhién, cac thanh ph6 cia Canada c6 kha nang bi dnh huéng xau
nhat 1a Vancouver, Calgary, va Edmonton, khi gia ca tang lén cac mtc rat cao trong
nhitng nam gan day. Tai Vancouver, viéc Thé van hoi Mua dong sé dugc to chitc vao
nam 2010 da kich hoat mot lan séng phat trién ché do quan ly nha nwéc mdi trong
khu thuwong mai, trong khi Calgary va Edmonton da duwoc kich dong béi dgt bung bo
dau hoa, véi cac mirc gia gdp doi trong chwa dén hai nam vao khoang 2005-2007.
Gia ca khi d6 sé phu thuoc mot phan vao gia dau trén thé gidi trong nhitng nam tdi,
nhung cé tiém nang la gidm rat manh, 1én dén 50%, khi nguon cung theo kip nhu
cau.

N6i lac dé mot chait, theo toi thay kha r6 rang rang gia dau tang gitta nam 2001 va
2008, tir dudi 20 USD/thung 1én dén gan 150 USD/thung, da phat trién mot bong
béng toan dién. N6 phu hgp véi cac dir liéu vé bong bong (xem trang 43). Nhw
thwong 1€, n6 dugc dwa trén mot phat trién chinh théng mdi, do 1a sy né tung bat ngo
clia ting truéng cong nghiép nhanh chéng tai Trung Quéc va An Po. N6 ciing mang
lai cadc cong cu mdi vi dau va hang hoéa da tré thanh mot phan quan trong trong danh
muc cua nhiéu nha dau tv, thwong xuyén st dung ETFs va cac phwong tién méi
khac. N6 khién cho gia dugc dinh qua cao rat rd rang trong moi lién quan véi chi
phi. Chi phi bién ctia dau md&i chwa bao gio 1én dén hon 80 USD/thung, trong ngay
ca nhitng danh gia hao phéng nht, va trén thuc té, van c6 mot lwgng 16n dau vdéi
mutc gia thap hon 50 USD. Thi treong dau mé chac chan da thu hit degc nhiéu sy
chu y cta cac phwong tién truyén thong va bong bong da cé than chi riéng, “dinh
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dau” [_]'(y rang chung ta sé sém hét dau trong twong lai). Cudi cung, gia dau da

tang manh sau khi Hoa Ky cat gidm 1ai suat manh tr gitta thang 8/2007 dén thang
3/2008, do do6 1ai sudt thap va dong USD yéu da gitp tiép thém nhién liéu cho bong
bong.

MGt s6 nguwoi phu nhan viéc dau c6 thé 1am vao thoi ky bong béng vi gia dau
khong phai la gia tai sdn ma la gid cia mot hang hoa dugc tiéu thu. Theo quan diém
nay, vi khong c6 mot dau hiéu nao cho thdy cac nha dau co tich trit cac bon dau nén
su tang gia phai phdn anh mitc cung - cau that sy. Nhwng néu cho rang nhw vay thi
nghia la da bé qua vai tro cia nhitng ky vong gia trong tat ca cac bong bong. Trong
treong hop nay, dé chinh la cac ky vong gia cia mot s6 nha cung cdp da trit hang,
thay vi day manh ngudn cung cang nhiéu cang tot.

Khi lich s kinh té cia nam 2008 dugc viét ra, toi nghi ngo sé c6 nhiéu 10i chi
trich cac nwdc thanh viéen OPEC vi da khong tang nguén cung du khi gia tang nhanh,
diéu von c6 thé gitp do mot cach dang ké trong viéc giam nhe s sut giam kinh té.
Nguoi tiéu dung sé khong phdi d6i mat v6i cd s6c nhién liéu vao mua hé nam 2008
va cac ngan hang trung wong trén toan thé gidi cé thé da khong phai tang lai suat
(hodc tr choi cat gidm) cling nhw sitc ép tir sy pha san thi trudng nha & My cling
manh mé hon. Moi ngudi déu dy dodn xem gia dau sé két thic & dau. OPEC sé co
gang ngan khong cho gia giam qua thap. Nhung t6i tin rang trong dai han gia sé la
30-60 USD, dau do6 gan vai chi phi bién. Diéu nay sé lam that vong nhiéu nguoi,
nhuwng n6 van la mc gia hon gap doi gia ctia nam 2001. T6i cho rang hoan toan c6
thé can bang cung - cau trong dai han.

That khéng may, néu toi ding, tai san ctia nhiéu quoc gia va khu vie phu thudc
nhiéu vao gia dau sé thiét hai. Cac nuwdc nay bao gom Nga, Trung Pong, cac nudc
viing Nam Au, Venezuela va cac quéc gia khac, cling nhu cac khu vire nhw Alberta
va Texas. Nhiéu quoc gia da hoach dinh ngan sach mdgt cach than trong hoac xay
dung quy dv trit, tuy nhién, toi nghi rang nén kinh té ctia ho sé cham lai dang keé.
Nhiéu ngudi ciing da nhin thdy bong béng gia nha (va ciing la bong béng bat dong
san thwong mai) bat dau n6 tung. That vay, cac dau hiéu cua tai hoa da xuat hién &
Nga va Trung DPdng, bi lam tram trong thém bdi cudc khing hoang tai chinh da dot
ngot cat nguon tai trg. Gia than da va khi dot ty nhién ciing c6 kha nang giam lai da
lam t6n hai dén cac quoc gia nhw Uc. Bong béng gid nha & Uc da bit dau ran niit
trong nam 2008 va t6i nghi ngo rang sé giam xudng dén diém khdéng c6 1gi nhuan
trong nam 2009 khi bong béng tinh than dao chiéu.
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GIA NHA TAI CHAU AU

Bong béng gia nha khong 16 tai Tdy Ban Nha va Ireland da dwoc thdo g& nhanh
trong nam 2008, dwa ca hai quoc gia vao tinh trang suy thodai. Tay Ban Nha c6 thé da
c6 dgt bung n6 xay dung manh mé nhat trong tat ca cac quoc gia, it nhat la doi vdi
ngoai khu virc Trung Pong, va viéc xay dueng qua mic cia nhitng nam gan day sé
can phai mat nhiéu thoi gian dé hap thu. Tay Ban Nha ciing 1a mét vi du thu vi caa
viéc bung no tai san nghi dudng von dong mét vai tro dang ké trong bong bong thé
gigi. Gid nha gan bo bién tang rat nhanh vi ngwdi nwdc ngoai (cling nhu dan dia
phuong) déu d6 xo6 di mua dé tan hwéng anh ning mat troi. O mot chitng muc nao
dé thi hanh dong mua vao nay da gay ra cac lan song cho cac nwéc khac, véi tién té
cua Anh, Ireland va Nga bi dac biét anh hudng. Tai Mexico, vung Caribbean va mot
phan chau A, gia nha nghi ciing ting khi cac lan séng bong béng lan ra. O tat ca cac
khu vye nay, gio day c6 vé nhw sé 1a mot giai doan gidam gia hoac chan chinh kéo
dai. Xét vé hinh thitc trwéc dé, sw suy yéu c6 thé con kéo dai hon so vGi cac trung
tam thuwong mai. Mot trong nhitng van dé ctia nha nghi 1a lgi nhuan cho thué kha
thap, bi lam tram trong thém bdi sy suy yéu kinh té€ va nguon cung du thira, do do,
nhitng nguwdi mua tiém nang da rut lui trong mot thoi gian dai.

To6i da ndi rang cac thi treong gia giam trong nha & c6 xu huéng kéo dai vai nam
va rang cac nha dau tw sé rat khon ngoan chd dgi. Hay ludn ghi nhé khai niém twr tai
chinh hanh vi vé neo tdm Iy ma chiing ta da gap trong Chuwong 9. Pay la xu huéng
cta cac nha dau tw xem gid ban dau ctia mot tai san la gia binh thuwdng ma cudi cung
noé sé quay trd lai. T6i muodn ldp lai rang viéc mot bat dong san ngay nay cé gia chi
bang mot ntta trong thoi ky bong béng khong c6 nghia rang dé la mét khoan dau tw
tot. Co thé la n6 chi dang quay lai mic gia binh thwong. That khong may, sau moi
dot bong béng, cac mitc gia dinh c6 thé khong con tim lai dwgc trong nhiéu nam sau
do, trong nhiéu thap ky hay tham chi la khéng bao gi¢. Ching ta 1ay mot vi du twr thi
trrong chitng khoan, tai thoi diém t6i viét quyén sach nay thi chi s6 thi treong chirng
khoan Nikkei ctia Nhat 1a dwdi 10.000. Néu né mang lai 1gi nhuédn cho nha dau tw la
8%/mam (nhw t6i da néu ra trong chwong 10 rang day la mitc ma cac nha dau tw
chitng khoan c6 thé ky vong), n6 sé can dén hon 20 nam dé trd lai mic gia dinh cta
nam 1990. Ttc la nhin chung cac nha dau tw da mua vao trong nam 1990 sé phai chd
dgi hon ba thap ky nita dé hoa von!

CAC CHINH SACH MOI CUA CHINH PHU?

Thi treong nha & pha san, khiing hodng tai chinh va suy gidm kinh t€ da cham
ngoi cho céc tranh ludn chinh vé chinh sach. P6i khi cac dgt khiing hodng & mirc do
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nay sé mang dén nhitng sy thay do6i chinh sach tot dinh khi c6 cac phan do6i doi hoi
thay doi co cdu va cac chinh pht cdm thdy dwgc trao quyén dé thuc hién cac hanh
dong quyét liét. Chac chan rang cudc tranh luan sé phan chia theo hai tuyén nhw
thong 1€: quadn ly ctia chinh phti d6i dau véi thi truong tw do . Thoat nhin, nhiéu khia
canh ctia su sup d6 cho thdy mot sy that bai r6 rang cta thi trudng, hodc theo quan
diém cua mot s6 nguwdi la gan nhw toan bd sy sup do la do khu vye tw nhan gay ra.
DPay la bai hoc ma nhiéu nguwdi da rit ra tir kinh nghiém cua thap nién 1930, theo do
anh huwdng dén chinh sach ctia chinh phua trong gan bén thap nién sau do, khi cac
chinh pht mé réng vai tro, can thiép, diéu hanh va tham chi la s@ hitu phan 16n nén
kinh té.

Nhitng ngudi ting ho su can thiép ctia chinh pha vao nén kinh té da chuyén sang
thé “phong tha” tir gitra thap nién 1970, trén thuc té 1a ké tir Iic nén kinh té thé gidi
d6i mat vGi cudc khing hodng kinh té€ 16n cudi cung véi lam phat tang va tang
tredng kinh t€ gidm manh. Cudc khung hodng d6 da dugc giai thich (ding nhw quan
diém cua t6i) 1a boc 16 cac han ché cta viéc danh thué cao va vai tro diéu hanh rong
16n cta chinh phu. Véi viéc ¢6 qua nhiéu ngwoi gidi thich cugc khing hoang gan day
nhat la sy boc 16 cac han ché cta viéc bai bo quy dinh (deregulation, hay “giai quy”)
va thi truong tw do, nén néi mot cach hinh anh thi “cac con lac c6 thé dang quay
nguoc lai”.

C6 bang chitng manh mé cho thay rang viéc bai bo quy dinh trong cadc nam sau
do, trong moi th tir giao thong dén ban 1é, gia ca, thi trwong lao dong, va tat nhién
la hé thong ngan hang, dd mang lai 1gi nhuan khong 16 trong phic lgi. Nhung gio
day chinh nhitng tin do cua thi treong tw do lai dang bao thu. Nhitng nguwdi nhiét tinh
vGi s can thiép caa chinh pht dang tich cyc tim hiéu lam thé nao dé can thiép vao
ca thi truong nha ¢ va hé thong tai chinh dé khac phuc cudc khing hoang hién nay.
Chinh pht nhiéu nwéc da can thiép sau vao hé thong tai chinh bang cach bom thém
von vao cac ngan hang (va trong mot so treong hop da chiém luén quyén sé hitu).
T6i hy vong rang diéu nay chi la tam thoi, va cu6i cung thi cac ngan hang sé hoan
toan nam lai vao tay tv nhan. Nhung khong ai dat van dé la ching ta sé phai thuc
hién moi viéc khéac di trong twong lai. Tredc tién chung ta can phai thoat ra khoi
cuoc khung hoang hién nay. Sau d6, ching ta can cting c6 hé thong dé né it c6 co hoi
dién ra lan nita. Van dé la nhitng thay d6i nao thi can thiét?

Mot trong nhitng van dé duwgc nhan manh la liéu chinh phu cac nwéc c6 nén cod
gang ngan chan gia nha gidm qua nhiéu hay khong. Thoat nhin c6 vé nhuw rat ro rang
rang phai c¢6 gang ngan chan mot dot sut giam nghiém trong, ngoai cac cap do “can
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bang”, dé gidm thiéu cac hau qua kinh t€ va xa hoi. Nhung diéu nay di kem vGi mot
s6 canh bao. Th nhat, sé c6 nguy hiém cho tién nop thué néu gia nha chra giam
mot cach dang ké so véi cdc mitc gid qua cao cda nhitng nam gan day. Thit hai, sy
gia tang gia tri tai san da thé hién viéc tai phan phoi sy giau c6 tir nhitng nguoi tré
tudi sang nhitng ngwdi 16n tudi hon (it nhat 1a trén gidy td), von khong cé y nghia gi
theo quan diém xa hgi. Gia nha thap la rat dang mong wéc vi sé gitip nhitng nguoi tré
tudi budc vao thi treong nha & dé dang hon va sé gitp dwa thi treong nha & trd lai thi
treong cho &, chit khong phai la mot noi dé dau tw. Thit ba, can phai c6 sy nghi ngai
nghiém tic vé viéc liéu chinh pha cac nwéc c6 thé that sy ngan chan viéc gidam gia
thi treong hay khong, it nhat la khong chi tiéu nhiéu tién hon can thiét. Cudi cung,
ludn c6 nguy co gieo rac hat mam cho cac bong bong tiép theo, néu hanh vi sai lam
ctia 10 ndm qua khong dugc tritng phat day da. O day ching ta khong ban vé hinh
phat, ma don thuan chi dé nhan manh tam quan trong ctia tat cad moi ngudi, tir nguwoi
mua dén ngudi cho vay va cac nha hoach dinh chinh sach, phai nhan thitc dwoc day
du céc radi ro trong moi gia ca tai san, bao gom ca bat dong san.

Do6i vdi linh vie tai chinh, van dé cap thiét la lam thé nao dé git* nguon von lwu
thong trong kinh doanh va tin dung tiéu dung, trong khi cac ngan hang tai xay dung
bang can doi ké toan. Diéu nay mang tinh sdng con, nhwng van con c6 mét cau hoi la
bao nhiéu ngudi s€ mudn vay tién. Qua trinh gidam don bay tai chinh (deleveraging
process) khi cac ngan hang, quy dau co, nha dau tw va ngwoi tiéu dung giam tong so
tién vay sé con c6 thé tiép tuc trong mot vai nam. Cac quy dau co c6 thé giam quy
mo twong doi nhanh, nhung viéc gidam ng ciua khu vie ho gia dinh c6 thé mat mot
thoi gian dang ké. Moi nguoi c6 thé tra ng bang cach ban tai san hodc chi tiéu it hon
thu nhap, tat nhién diéu nay c6 nghia la tang tredng kinh té yéu di. Néu ho khong tra
dugc ng, nguwdi cho vay phai ban moi tai san da xiét ng.

Trong moi tredng ctia mot nén kinh té€ yéu kém va gia tai sdn giam nhu vay, cac
ngan hang chac chan sé rat than trong. T6i da 1ap luan rang ha lai suat la mét phan
cta cau tra 10, nhung ching ta c6 thé quan tdm dén nhitng cach khac, ké ca cam tich
thu tai san hodc yéu cau cac ngan hang phai kién nhan hon véi cac khoan ng xau,
madc du diéu do khong ro rang rang ho sé lam dwgc gi nhiéu hon la lam cham sy diéu
chinh. Mot van dé khac cling c6 thé ndy sinh la chinh pha tao 4p Iwc budc cac ngan
hang day manh tin dung. Pay la mot van dé kho. Ro rang la nén kinh té sé gap van
dé néu cac ngan hang than trong qua mc. Nhung néu cac chinh pha c6 gang ép
budc cac ngan hang cho vay thi hdu qua sé rat khé dy doan. Cé thé khi tat ca cac
ngan hang cung tang cho vay thi hdu qua xau nhat cta viéc suy gidm kinh t€ c6 thé
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dwgc han ché. Nhung chinh sach nay chi cé thé khién cac ngan hang thiét hai thém
va nguwdi nop thué gdp thém rac roi.

Mot nguy co khéac trong moi treong nay la qua trinh giam lam phat gia tai san dan
dén ap luc chinh tri dé tao ra lam phat, do la lam phat gia tiéu dung. Vé nguyén tac,
mot con song lam phét c6 thé lam tang tat ca gia tai san va giai citu nhiéu con ng
cling nhr ngan hang. Viéc nay thuong xuyén dwgc thuc hién trong qua khw, véi
Indonesia 1a mot vi du dién hinh trong giai doan 1998-1999. Indonesia da bat dau
bom tién trong nam 1998 va gia ca da tang gan gap doi trong hon mot nam. Biéu dé
chi mang dén mot it hiéu qua vi phan 1én ng ctia Indonesia la bang ngoai té, nhung
né da lam diu tinh hinh cho mot s6 con ng va ngan hang. That khong may, diéu nay
da day chi phi Ién cht ng va lam ton hai tat ca nhitng ai c6 thu nhap co6 dinh, ké ca
nhiéu ngwoi nghi hwu.

Theo quan diém cua t6i, rat kh6 c6 kha nang cac chinh pha va ngan hang trung
wong cua cac nudc 16n sé co tinh chon di theo con dwong lam phat. Ngay nay, cac
théa thuan thé ché dé giit lam phat gia tiéu dung & mitc thap dang rat manh, trong
khi c4c ky trc ctia thap nién 1970 van con rat séng dong. O My, diéu nay chic chin
la khong c6 hiéu qua. Hau hét cac khoan thé chap hién nay la cac khodn thé chép
tiéu chuan 30 nam vdéi 1ai suat c6 dinh, 1ai suat cao hon rat xa lai suat Trai phiéu Kho
bac ky han 10 nam. Hé c¢6 bat ky dau hiéu nao ctia lam phat thi 13i sudt Trai phiéu sé
tang, lam tang 1ai suat vay thé chap va lam ton hai thi trwong nha &. Tai Anh, c6 1é
nguy co lam phat con cao hon, dac biét 1a kha nang dong bang sé yéu di trong cac
nam tGi. Tuy nhién, Ngan hang Trung wong Anh (khong giong nhw Fed) chi c6 mot
muc tiéu, dé la giir lam phat & mi&c 2%, va vi vay toi nghi ngd rang rii ro sé 16n dén
thé it nhat trong ngan han va trung han, vi du nhw dén 5 nam. Hon nita, v6i mot nén
kinh t€ suy yéu nhu hién tai, va vdi tién lwong cé kha nang ditng yén hodc tham chi
la cat gidm véi nhiéu ngwoi trong nam 2010, thi gidm phat chac chan 1a nguy co 16n
hon.

Mac du chinh pha va ngan hang trung wong cac nuwdc c6 thé khong chu y chon
lam phat, nhwng mot s6 ngwoi van tin rang nguy co dat ap luc thic day nén kinh té
va ho trg gia tai san gia sé mang lai xu huwdng lam phat trong dai han. Nguoi ta c6
thé cho rang day la nhitng gi xdy ra trong thap nién 1960 va 1970, trong phéan hoi bi
tri hodn lau ngay doi vdi cac tham hoa cta thap nién 1930. Sau nam nam hodc nhiéu
hon, diéu nay c6 thé sé la van dé. Nhung doi v6i nhitng nam sap tdi, ty 1€ that nghiép
cao sé mang lai cac ap luwc giam lam phat hodc giam phat manh mé.
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Tuy nhién, c6 mot nhu cau cap thiét can phdi suy nghi lai vé cac ché do theo duoi
lam phat muc tiéu trong giai doan khodng 15 nam tré lai day. Bong bong tai sdn
khong nén dugc phép bo qua ma khong nghién ciru, va mac du ban than chinh sach
tién té khong phai 1a toan bo cau tra 10i thi n6 cling sé 1a mét phan. T6i khéng chac
rang cac quan chitrc ngdn hang trung wong da hoc dwgc bai hoc nay va rang mot
trong nhitng két qua cta cudc khiing hoadng sé 1a cudi cung khi cac nén kinh té thoat
ra khoi tinh trang suy yéu hién tai thi 1ai suat sé dugc kéo 1én nhanh hon trong qua
khit. Diéu nay doi héi phai can dam, dac biét la néu sy suy yéu kinh té kéo dai,
nhung né can thiét. Mot diéu tham chi con quan trong hon la chéong lai dot bung no
tiép theo that manh mé, bat c khi nao né xuat hién. Chiing ta can phdi quay lai
cham ngon tr xwa cia ngan hang trung wong, rang vai tro cia ngan hang trung wong
la “lay di cac chai rugu treede khi ban tiéc khong con kiém soat dwgc niva”.

Mot chinh sach dinh ra lam phat muc tiéu don gian thi khong da. Mot trong nhitng
sai lam 16n 1a cho rang lam phat 1a mét chi bao cham trong chu ky. N6 chi tré thanh
mot van dé & giai doan cudi cia mdt dgt bung no kinh t€ hodc tham chi con sau do6
nita. T6i hy vong rang trong twong lai, chinh sach tién té sé c6 dwgc nhiéu khong
gian do hanh vi tin dung két hgp va c6 Ié tién ciing vay. Ngan hang Trung wong
Chau Au da lvu y vé ting trwdng tin dung, von dugc theo ddi mot cach chit ché
cung vGi tang truedng tién té va lam phat. Van dé 1a t6 chitc nay da khong hanh dong.
Tin dung van tang trudng tot v4i hai chit s6 trong sudt giai doan 2006-2007 va chinh
sach tién té da khong phan tng. Trén thyc té, phan 16n tang tredng tin dung la do cac
bong bong nha & tai Tay Ban Nha va Ireland, trong d6 néu bat mot van dé la phu
thudc qua nhiéu vao chinh sach tién té dé giai quyét van de.

Nhung thdm chi liéu ching ta c6 can phdi lo lang vé nhiéu bong bong hon nita
trong moi truong hién tai khong? Véi sy khan hiém tin dung, nén kinh té€ yéu kém va
tat cd moi nguwdi déu bi quan thi cadc bong bong mdi sé nhw thé nao? Khi bong bong
chitng khoéan v& tung vao nam 2000-2003, 1ai suat thap da nhanh chéng thoi phong
bong béng nha &, nhwng lan nay ca bong bong c6 phiéu va nha ¢ déu dwgc ha nhiét
trong mat thoi gian. Trén thye t€, t6i nghi c6 vé chiing ta sé rat khé nhin thay cac dot
bong béng 16n méi trong vai nam tdi, it nhat 1a tai M§ hodc chdu Au. Ching ta c6
thé nhin thdy bong béng trong cac linh vuc khac, c6 thé la vang hodc & cac nudc
dang phat trién, nhung ching ta sé khong thay mét bong béng nguy hiém rong khap
@ cac quoc gia 16n trong mot vai nam nita.

Dbiéu nay khong cé nghia la n6 sé khong xay ra lan nita. That vay, c6 mot s6 bang
chitng rang bong bong bat dong san tai dién véi mot tan so thuwong xuyén, trung binh
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khoang 18 nam. Chu ky cua tan s6 nay da lan dau tién dwgc ghi nhan trong mot
nghién cttu ¢6 dién cia Homer Hoyt, viét vé gia dat & Chicago trong thap nién 1930.
1 N U ~ . Ay e AL K
[_]‘Du’ lieu qua khir 1a mot dieu gi dé han ché, nhung chiing ta c6 mot so dit liéu tot

. X L A A . [122] . ar v
dai han cho Amsterdam va Oslo cling ting ho nhan dinh nay. [_]'Cung that thu vi
rang cac mdc dinh thj trudng nha & cia My, Anh, Canada va Tay Ban Nha trong giai
doan 2006-2008 da rat gan moc 18 nam, sau cac mitc dinh tredc d6 trong giai doan

1989-1990, 2
vao dé, ngay tir bay gid ching ta can phai c6 mot cau tric té chitc lanh manh dé han

Do do, that ngd ngan khi tin rang bong bong sé khong tai dién. Thay

ché bong béng ké tiép. Diéu nay ddc biét quan trong vi khi d6, cudc khung hoang
hién thoi sé chi la ky tc.

Theo quan diém cta t6i, diéu nay khong nhat thiét c6 nghia la chiing ta can c6 quy
dinh chat ché hon (stronger regulation), ma la quy dinh t6t hon (better regulation),
chinh xac hon la viéc trién khai mét cach thich hgp cac quy dinh dé. Vi du, sé la
khong hop ly néu cac ngan hang trung wong ap dat cac quy dinh vé von dau tu rat
nghiém ngat 1én cac ngan hang, réi sau do6 ditng yén khi ho dwa tai san ra khoéi bang
can doi ké toan thong qua cac cong cu tv ban duwgce che day kém, cac cong cu nay
héa ra khong hé doc 1ap vGi ho. Hay trong trwong hop cua nhitng ngwdi cho vay
dwé6i chuan & My, Cuc Du trit Lién bang My da dugc quyén diéu hanh cac t6 chirc
nay mot cach chat ché hon, nhung ho da khong Iwa chon lam nhw thé.

C6 mot ghi nhan quan trong tw lich st ciia bong béng can phai dwgc lvu y & day.
Cac bong bong gan nhu luén mang dén nhitng nguwdi cho vay mdi, véi cac ky thuat
tin dung méi. Vi vay, cac quy dinh va cau tric diéu hanh ma t6i mong doi trong vai
nam tiép theo cling can phdi bao gom cac phwong thitc phan hoi lai diéu nay mot
cach nhanh chéng khi né xay ra. Sé khong to6t néu ching ta dwa ra mét cau tric
khong 16 méi dé diéu hanh nhitng nguwdi cho vay hién hitu, ma lai khéng doén trueéc
dwgc qua trinh thay doi trong thoi ky bong béong.

Céac ngan hang dau tw da cho thidy ho la mot trong nhitng lién két yéu nhat trong
bong béng nha ¢. Pay don thuan 1a mot van dé cua hé s6 don bay. Trong khi cac
ngan hang thwong mai My thuong cé tong tai san khoang 20 lan von dau tw thi mot
ngan hang dau tu thwong hoat dong & mitc gan 30 lan. Cac ngan hang da muc dich,
vGi hoat dong dau tv manh, ciing c6 xu hwéng cé hé s6 don bay twong doi cao hon,
ddc biét 1a & chau Au. Céac nha diéu hanh da chdp nhan hé s6 don bdy cao vi ngudi ta
tin rang nhiéu tai san dwgc nghi van van an toan. Va diéu nay quay lai o giac vé gia
tri nha @ trong cac dgt bong bong. Nhung chiing ta sé can phdi tdp trung hon vao
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tong hé s6 don bay trong twong lai. Néu chi phu thudc vao phép tinh von dau tv dugc
diéu chinh rii ro (risk-adjusted capital) thi sé khéng du, vi rti ro cé thé bij tinh toan
sai. Hé s6 don bay don gian, ti 1€ tai sdn so vGi nguon von, can phai dugc theo doi
chat ché.

T6i mong doi cac quy dinh sé dugce that chat va cac nha diéu hanh sé nang dong
va gay gat hon, mac du toi cling hy vong rang ho sé khong hanh dong qua trén. To6i
cling hy vong rang ho du sttc va kién tri gitt n6 dén nam 2020, khi cac dau hiéu dau
tién ctia dot bong bong bat dong san 16n ké tiép sé xuat hién! Mot ghi nhan bén 1é
tha vi ¢ day la cac nwéc 16n va cac ngan hang trung wong cha chot cé vé hoc duoc
rat it tir dot bong béng Chau A va cudc khiing hoang tai chinh sau d6 vao cudi thap
nién 1990, mdc du da c6 cac dot twong ty gdy an twgng manh & My thdi gian nay.
Hy vong ring ngdy nay, cac nudc chau A dang hoc héi tir cudc khiing hoadng ctia cac
nudc 16n nay, vi theo chu ky 18 nim, thj trudng bat dong san chau A c6 thé lai 1am
vao thoi ky bong bong s6m hon, véi dinh vira qua la giai doan 1995-1997.

Dé tiéu diét bong bong thi ching ta can bép nghet hoan toan hé thong ngan hang,
theo cach da tirng lam trong giai doan giira thé ky XX. Chung ta cling c6 thé can dot
suy yéu hién tai chuyén thanh cai gi do6 that sy t6i té, twong tw nhw thap nién 1930,
dé nhitng kiéu rii ro cao sé tam rut lui trong vong mot thé hé. Tham chi khi do, t6i
cling khong chac rang bong béng sé hoan toan bién mat, dac biét la trong thi trwong
chitng khoan. Vi vay, mac du bong béng c6 thé bién mat mot thoi gian, t6i chac chan
rang ching sé tré lai. Trong ngan han, ching ta phdi lam sao dé song so6t qua khéi
cac hau qua cua bong béng nha dat nay trudc da.

Cudi cung, bong bong phat sinh vi hanh vi thi trudng khong phai Iic nao ciling c6
ly; va béi cac chinh pha va ngan hang trung wong luén san sang ho tro gia tai san khi
ching giam hon 1a chéng lai khi ching dang ting. Va t6i khong chac rang cé diéu
nao trong so nay sé thay doi hay khong. Lich st sé cho chiing ta biét liéu dot pha san
hién nay cé du to6i té dé dan ap tw twdng rui ro cao trong vong maot thé hé hay khong,
hay liéu cudc khiung hodng sé qua di nhanh chéng va sau do ty than cac bong bong
lai tai xuat hién cling nhanh khong kém. Du bang cach nao di nita, chiing ta ciing can
phai nhan thitc nhiéu hon vé cac nguy co, cling nhw can mot sy thay déi trong chinh
sach phét 16 cac bong béng, von da trd nén chinh thong trong nhitng nam gan day.
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[M]'. Tham khdo Quan diém cua Cuc dv trit Lién bang (A View from the Federal

Reserve) ctia Ben Bernanke, bai néi chuyén treéc Hiép hoi Quéc gia vé Kinh té,
ngay 07/10/2008. C6 trén website www.nabe.com.

"8 Tham khao Khting hodng ngdn hang hé thong: co sé dir liéu mdi (Systemic

Banking Crises: A New Database) cua Luc Laeven va Fabien Valencia, Nghién cttu
khoa hoc ctia IMF s6 224, thang 9/2008.

" Tham khéo bang B.100, Bang Can do6i K€ toan cta cac t6 chitc ho gia dinh
va Phi 1gi nhuan trong Flow of Funds Accounts , Cuc Dy trit Lién bang MY, dugc
cong bo hang quy.

120 . Ay e L A x . e
[_]'. Peak oil: thuat ngit chi thoi diém ma san lwgng dau toan cau dat mirc toi da,

sau do sé bat dau giam xu6ng vinh vién

"2 Tham khio Gid tri dat dai trong 100 ndm & Chicago (100 years of Land
Values in Chicago) cia Homer Hoyt, Arno Press, nam 1970 (an ban dau tién nam
1933).

[&2]‘. Tham khao “A Long Run House Price Index: The Herengracht Index, 1628—

1973” cta See Piet Eichholtz, Real Estate Economics , s6 25, trang 175-192, nam
1997, va tac pham House Prices in Norway 1819-1989 cua Oyvind Eitrheim va
Solveig K. Erlandsen, Norges Bank, Oslo, ngay 11/11/2004.

23 T6i chan thanh cam on y kién vé chu ky 18 nam cua Fred Harrison. Tham
khdo quyén sach tuyét voi cua ong dy, quyén Bung né va v tan: gid nha, ngdn hang
va suy thodi ndm 2010 (Boom Bust: House Prices, Banking and the Depression of
2010), Shepheard Welwyn, nam 2005. Thai gian dy tinh cia Fred c6 1€ gan véi thyc
té mot cach dang lo ngai.
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