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LOI NOI bAU

Khi cu6n sach “ Bong béng va cach thoat khoéi ching ” (Bubbles and
How to Survive them) [an dau xuat ban nam 2004, toi ting vié€t trong
LGi néi dau rang ¢6 1€ khong ¢6 cudn sach nao ra doi dung lic hon nd!
Tinh bat 6n cua gia tai san, dac biét la gid nha dat, da tr§ thanh tam
diém ctia nén kinh t&. Sau dé6 chung ta ching kién cudc khiing hoang tai
chinh toan cau, mot s6 nén kinh t& I6n thi rci vao suy thodi. Ping nhu
nhiing gi ma cudn sach da du dodn, gia nha dat bé nhao khi bong béng
nd tung. Va cudn sach ma cac ban dang c6 trong tay cting dugc viét véi
cung mot luan diém chinh, d6 l1a bong bong gid tai san sé khién nén
kinh t€ va hé thong tai chinh tiém an nhtng bit 6n. Ve phuong dién
nay, John Calverley ti€p tuc huéng dén moét trong nhing van dé va rui
ro chinh yéu ngay nay, tranh luan moét cach thuyét phuc vé nguy co caa
viéc tich tu ng mot cach qua muc, cing nhu riai ro cda viéc gia nha dat
ti€p tuc giam sau hon ntra.

R4t nhiéu du bao trong cudn sach trudc caa Calverley da thanh hién
thuc. Dac biét, tdac gia da md rong viéc phan tich dé dua ra nhiing hiéu
biét sau sac vé ban chit, nguyén nhan va hau qua ctia cudc khing
hoang tai chinh toan cau, véi nhting s¢ liéu cap nhat té6i cudi nam 2008.
Bing cach do, ong trinh bay mot cdch sau sac cach thic tuong tac 1an
nhau gitta khu vuc kinh t€ thuc va khu vuc tai chinh, va dac biét la cach
thuc ma bong bong nha dat (hinh thanh tir viéc vay ng dé dang) nam &
trung tam cda cudc khing hoang. Theo tac gia lap luan thi tuy c6 kha
nang giam phat trong ngan han, nhung cac chinh sach hién nay sé tao ra
mot thai ky lam phat kéo dai sau nay. Ong dan ra kinh nghiém cta thoi
ky lai sudt cuc thap trong nhiing nam 2001-2004 ngay sau su sup do
ctia bong bong chung khoan, tao tien dé cho mot bong bong khac: bong
bong nha dat. Trong khi thira nhan hi¢n nay chinh sach phut hgp la tang
cuong diéu tiét, song trong tuong lai tac gia cho rang khong nhat thiét
phai diéu tiét thi trudng nhiéu hon, chat hon, ma cai can la phai dieu



ti€t tot hon, hi¢u qua hon.

Trong tdc pham quan trong dugc viét mot cach cuc ky sdng ro nay,
Calverley da dua ra nhiéu hi€u biét sau sidc nham lam sang to nhiing
huyén thoai xung quanh dé tai bong bong, dac bi¢t la nhing dieu lién
quan dén thi trudng nha dat. Tac gia cho chung ta biét ro hon veé tai
chinh hanh vi néi chung, va viéc thi truong da xa rGi thuc t€ ndi riéng
nhu thé nao.

Pay la mot phan tich sau nhat hién co vé bong bong gia tai san va
vai tro ctia né trong cudc khing hoang tai chinh toan cau, dugc trinh
bay mot cach gian di va dé hieu. C6 1€ ai cung lién quan dén deé tai nay,
va tac gia Calverley da viét mot cuon sach danh cho ca nhttng chuyén
gia va nhiing ngudi ngoai dao, sao cho ai cuing cé thé doc mot cach dé
dang. Cudn sach xung dang dugc doc va pho bién rong rai, va cé dugc
thanh cong nhu cudn sach trudc ctia cung tac gia.

David T. Llewellyn

Gido su Tién t¢ va Ngan hang (Pai hoc Loughborough),

Gido su thinh giang Truong kinh doanh CASS (London),
Hoc vién Tai chinh Thuy Si (Zurich),
Pai hoc Kinh t& hoc va Kinh doanh (Vienna).



.OI GIOI THIEU

Tir nam 2007, nén kinh t&€ thé gidi bat dau rung chuyén véi mot loat
khiing hoang tai chinh, dinh diém la sy pha san cta Lehman Brothers
vao thang 9 nam 2008. Tiép sau do la su “tan chay” ctia hé théng ngan
hang, khi cac ngan hang mat niém tin va khong dam cho ai vay ngoai
trif nhitng ngusi vay dang tin cay nhat. Khi su sg hai gia tang, cac chinh
pha buoc phai thuc hién mot cudc giai ciiu khong 16, bom von cho cac
ngan hang va cong ty bao hiém, dong thoi gia ting su bao dam cho
ngudi gui tién. Tuy nhién dieu nay khong ngan dugc qua trinh giam don
bdy tai chinh (deleveraging), khi cdc ngan hang, cac quy dau cG va céc
nha dau tu dua nhau bén tai san dé tra ng. Thi trudng ching khoan do
nhao va nén kinh t€ thé€ giéi dot ngot cham lai trong ndi lo s¢g mot dot
suy thodi I6n nhat ké tir Chién tranh thé€ giGi thu II dén nay. Trong khi
do, gia nha van di xudng véi téc do chong mat, nhat 1a 6 Anh, My, Tay
Ban Nha va Ireland.

Nguyén nhan chinh ctia tham hoa nay la bong béng nha dat 6 My,
von la “hau dué” cta bong béng ching khodn hoi thap nién 1990. Ca
hai déu xay ra do sy md rong tin dung, dan dén sy tang gid ctia nhing
tai san ¢6 do rai ro cao nhat. Cudi cung la bong bong trong gia hang
hoa, nhat 1a gia dau va tham chi la gid ctia cac san phdm nghé thuat
duong dai. Lich st cho thiay ban chit ctia bat ky bong bong nao, ma
nhat la bong béng nha dat, la ching tao ra mét “tam ly bong béng”, tuc
la mot niem tin phd bién rang gia ca sé khong bao gis di xuéng, va do
do di vay va cho vay véi tai san thé chdp la nha dat sé 1a mot khoan dau
tu an toan. Chinh niém tin dugc thuic ddy bdi bong béng va sau do lai
thuc day bong bong tin dung nay da khién gia nhd dat tang lén nhting
muic khong tudng. Khi chiing sup do, nén kinh t€ va hé thong tai chinh
thé& gidi phai ganh chiu hau qua.

Két qua cua su sup d6 van dang dién ra. Khi bong béong v&, ching
thuong c6 xu hudng trugt dai vé phia dudi, va toi nghi rang gia nha sé



con thép trong vai nam, véi muc giam c6 thé 1én t6i 30-50% & mot s6
nudc. Kinh t€ duong nhu sé suy thoai tram trong, that nghiép tang cao.
Trong khi d6, k& hoach nghi huu cta nhiéu ngudi, du dua trén viéc dau
tu vao dia 6c hay ching khoan, cting bi thi¢t hai nang né. Nhu moi [an,
nén kinh t€ sé phuc hoi vao ldc thich hgp, song khi d6 c6 1€ nhiéu thu
sé thay do6i. Niem tin vao ngan hang va hé théng 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 la nguy co trudc mat. Ngudi ta dat
cau hoi ca véi co ché thi trudng tu do, con véi cac nha dau tu thi niém
tin vao ca ching khoan va nha dat déu dang thu nho lai!

Nha dat khong phai la bong béng dau tién bi v6. Trong ba muci nam
qua da co hang loat bong bong véi cac chu ky bung phat - v& tung, dieu
quan tam hang dau ctia nha dau tu va nhttng nha lam chinh sach.
Nhiing bong béng nay c¢é anh hudng vugt troi so véi nhing dao dong
nhe¢ hon rat nhiéu ctia gia hang hod binh thuong. Su6t moét thoi gian dai
nhting nha binh luan va lam chinh sach ddnh gia thap nguy co sup do
ctia gid nha dat. Tuy nhién cudc khiing hoang nam 2008 va anh hudng
tan phd ctia n6 lén nén kinh t€ thé gici da thay déi moi quan niém.

To6i quan tam dén van dé bong bong tir hoi hoc dai hoc, vé dieu nay
toi chiu on bon ngudi thay: Michael Kuczynski, Hyman Minsky va
David Felix, nhting ngusi luon nhdn manh dén tinh bat 6n cua thi
trudng tai chinh; va Larry Meyer, nguGi quan tam dén viéc lap chinh
sach mot cdach khon ngoan dé€ ddi pho véi khing hoang. Hyman Minsky
da lai ndi ti€ng trong vai nam gan day do nhting nghién ctiu hang dau vé
6n dinh tai chinh. Ngudi ta néi nhieu vé “khoanh khic Minsky” (Minsky
moment), thoi di€ém khi vong xodn &c clia ng vay két thuc va gia tai san
tuot doc thang ding. Dieu ma Minsky kham phd ra la néu do may mén
ma chung ta dugc hudng Igi tir mot giai doan tang truéng va 6n dinh tai
chinh kéo dai, thi nhitng hat mam cta su bat 6n sé dugc gieo néu tat ca
moi ngudi, tr nha dau tu, ngan hang, dén cac cé quan quan ly, tir tir
chdp nhan nhting rti ro 16n hon.



Trong nhting nam 1980 khi t6i mdéi bat dau nghé nghiép kinh t€ gia
va chién lugc gia, hau nhu khong co dau hiéu nao ctia bong béng nha
dat va chung khoan. Lam phat cao do gia tiéu dung tang la van dé dugc
quan tam nhiéu nhat trén cac thi truong va ca nén kinh t€. Nhung sau
dé thi truong ching khodn sup d6 vao nam 1987, ti€p theo l1a bong
bong nha dit 6 chau Au, va nhat 1a bong béng gia ting va nd tung &
nudc Nhat. Khi thi truong ching khoan My cét canh trd lai vao ntta sau
ctia thap ky 1990 va bong béng & chau A vé tan, toi da quyét dinh phai
viét g1 do veé deé tai nay. Va dén Idc toi hoan thanh cudn sach “ Bong
bong va cach thoat khoi ching ” nam 2004, thi bong bong chiing khodn
thap nién 1990 da dugc thay thé€ biang bong bong nha dét.

Nam 2004 to6i da dua ra 16i canh bdo manh mé vé bong bong nha
dat, lap luan riang bong bong ¢ My sé ngay cang phinh to va gay ra
nhiéu van dé nghiém trong. Nhtng lap luan nay da dugc thsi gian
chung minh la chinh xac. Cu6n sach trudc cua toi cing du doan dugc
hau hét nhtng su kién xay ra trong nam 2007-2008, bao gom ca rui ro
khiing hoang tai chinh va suy thoai nghiém trong. Toéi 1ap luan rang can
c6 nhiing hanh dong d€ ngan ngtia cdc rai ro, tuy nhién ngudi ta da
khong lam gi ca. Thuc t€ thi vi Cha tich Cuc du trtr lién bang ldc do la
Alan Greenspan tham chi da khong thita nhan riang bong bong dang xay
ra.

Cuon sach nay cap nhat cac su kién cho dén cu6i nam 2008. Bong
bong duge nhin tir hai quan diém: quan diém ctia nhiing ngusi quan
tam dén nén kinh t€ va quan diém cta nha dau tu. Hau nhu tat ca
chung ta déu la nhting nha dau tu truc ti€p hoac gian ti€p, thong qua
viéc mua nha hay tham gia cac quy huu tri. Nhung t4t ca ching ta déu
phu thudc vao suc khoe ctia nén kinh t&€ va tai chinh cong, nhing thu
dang bi de doa nang né bdi su sup do ctia bong bong nha dat. Toi xem
xét ky ludng nhting gi ma nhing nha lam chinh sach va cdac nha dau tu
c6 thé lam dé giGi han thiét hai ctia cdac bong bong, cting nhu bao vé hé
thong tai chinh khoéi nhiing phién toai c¢6 thé xay ra. Nhiing ngudi lam



chinh sach can quan tam nhiéu hon dén ca chinh sach tién té va viéc
dieu tiét thi truong tai chinh. Ngudc lai, cdc nha dau tu can hiéu thi
truong t6t hon, can nhan ra su ton tai ctia cdac chu ky va cac bong bong,
tir d6 tranh khong dinh liu dén nhttng tham hoa nay.

Cuon sach tap trung vao nuéec My, béi nhitng gi xay ra 6 nén kinh té
I6n nhat thé& giGi sé rat quan trong d6i véi nén kinh t€ toan cau, nhu
chung ta da thdy ro mot lan ntta vao nam 2008. Ngoai ra, cudn sach
cting viét nhiéu vé nudc Anh, qué hucong cua to6i, cing la mot trong
nhting nGi chiu anh hudng bong bong nha dat nang né nhat. Toi cang
kém theo nhiing kinh nghiém va thuc t€ & Canada, Uc, Tay Ban Nha,
Nhat Ban va Hong Kong.

Phan gidi thiéu mo ta ngan gon vé cudc khiing hoang hién tai cting
nhu cdch thuc chuing ta roi vao khing hoang thong qua mot loat nhiting
bung nd va tan vG cia cdc bong bong. Chuong 1 trinh bay moét giai
phau vé cdc bong bong, dua ra mot danh sach dé nhan dién chung. Hai
chuong 2 va 3 vé cudc dai suy thoai thap nién 1930 va khiing hoang caa
nuéc Nhat trong thap nién 1990 tré nén dac biét lién quan khi thé gidi
dang d6i mat véi nhiing rti ro tuong tu trong vai nam tdi. Toi xem xét
nhtng 16i Jam vé chinh sach ctia nhting nam 1930 va giai thich vi sao
ma cudc suy thodi [an d6 lai nang né dén vay. Trong trucng hgp Nhat
Ban, toi quan tam dén van dé giam phat, cing nhu cach thic ma quoc
gia nay giai quyét nd. Giam phat tai Nhat bat dau tir cudi nhttng nam 90
va dén nay van chua két thic. Trong tuong lai khong xa, My va Anh ¢é
1€ cting sé phai d6i mat véi van dé nay.

Chuong 4 trinh bay mot céch chi tiét vé viéc tai sao cac bién phap dé
d6i pho vé6i su sup do ctia bong bong ching khoan trong nhing nam
2001- 2003, dac biét la lai suét thap tai My, lai lam nay mam nhting hat
giong cho bong bong nha dat sau d6. Nhiéu nha quan sat da nhan ra sy
lien két nay, do vira la su két toi chinh sach tién té chinh théng ctng
nhu cach thuc dp dung né cua Cuc du tri lien bang dudi thoi
Greenspan. Mot lién két khdc it duge biét t6i hon la cudc khing hoang



chau A cu6i thap nién 90, khién lai sudt dai han giam di 6 hau hét moi
ndi; va do do, ctng la mot trong nhitng nguyén nhan chinh cho bong
béng nha dat tai My. Nhing thay do6i so véi cudn sach nam 2004 chi
yéu nam & phan II vé bong bong nha dat. Trong phan nay, cac phan tich
dugc cap nhat dé ké lai cau chuyén bang cach nao ma su sup d6 cua
bong bong nha dat da dan téi khing hoang tai chinh, cting nhu nghién
ctiu xem lieu gid nha con ¢6 thé giam t6i dau. Bong béng nha dat & ca
Anh va My déu dugc phan tich ky ludng. Chuong 8 tap trung vao cac
khoan ng ctia ho gia dinh, di¢u dang dugc nguaGi ta rat quan tam khi cac
tai san cta ho gia dinh dang giam manh vé gia tri. Khac véi nuéc Nhat
trong nhting nam 90 phai d6i mat véi nhting khoan ng khong 16 cua céc
doanh nghiép, van dé ctia Anh va My hién nay lai la c6 qud nhiéu nhing
khoan ng tir ho gia dinh. Viéc tang lugng ng cta cac ho gia dinh trong
musi nam gan day, vira la nguyén nhan, vira la hau qua cta viéc tang gia
nha. Dudng nhu khuynh hudéng nay giG day da bat dau dao ngugc,
nhung dieu doé sé dé lai hau qua ning né l1én nén kinh té€,

Phan III cta cu6n sach khong can phai cap nhat nhiéu so véi an ban
nam 2004. Chuong 9 trinh bay cac két qua nghién ctu trong kinh t&€ hoc
hanh vi va tai chinh cho thdy d6i khi cac nha dau tu da tré nén xa roi
véi thuc t€ nhu th& nao. Dieu nay két hgp véi nhiing sai [am vé chinh
sach c¢6 thé gay nén nhiing hau qua khon luong. Chuong 10 ban vé van
de chinh ctia sy dinh gid: Toi ching minh ring ching ta ¢6 thé nhan
dién cac muc do “hgp ly” cho thi truong, tir d6 cac nha dau tu c6 duge
nhiing canh bao t6t hon vé su phat trién ctia cac bong bdng, con céc
nha lam chinh séach c¢6 thé dua ra cédc bién phap ngan chin. Chuong 11
trinh bay nhitng bién phdp ngin chian néi trén, chang han nhu chinh
sach tién té, cac canh bao trong cong ching, hay nhiing han muc trong
viéc cho vay cta ngan hang.

Chuong cudi cung ndéi vé cac chién lugc cho nha dau tu, nhing
ngudi phai ¢ gidng dé tranh cac bong bong, hoac nguy hiém hon la tim
ki€m co hoi tir cac bong bong do. Trong “Bong bong va cach thoat khoi



chung” t6i da titng canh bao vé mdi nguy tir bong béng nha dat, cting
nhu viéc gid chiing khodn c6 thé lai ting moét Ian nita dén nhing muc do
nguy hiém (diéu nay thuc t€ da xay ra vao nam 2007). Trong cuén sach
nay toi ¢6 thém mot s6 phan mdi trinh bay vé cach giai quyét cac ching
khoan va nha dat giam gia, va thoi diém nén xem xét dau tu trd lai.
Phan “Lai két” (cting la mot phan mdi) sé trinh bay nhttng du bao cho
tuong lai.



L3I CAM ON

Toi vo cung cam on nhiting nguGi sau day vi nhiing nhan xét va de
xudt ctia 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. T6i ctiing xin cam on rat
nhieu dong nghiép cuta toi (6 American Express, sau d6 da sd 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 toi trong viéc chuén bi cac so do va bang bi€u trong cu6n sach — xin
cam on cac ban.

Toi cing mudn noi 16 tri an téi Nicholas Brealey: chua bao gisi toi
thdy mot ngudi lam xuét ban nang dong nhu vay! Cac dé nghi day thach
thuc ctua ong luon thuc day toi va da khién cho cudn sdch tré nén dang
doc hon nhigu so véi néu nhu toi tu viét theo y minh. Sally Lansdell thi
da rat nhiét tinh trong viéc chuén bi cho cu6n sach sém dugc xuét ban.

Toi da duge hudng 1gi tir nhitng cudc tro chuyén httu ich véi mot s
ngudi, trong do cé Robert Aliber, Fred Harrison va Robert Shiller.
Trong thoi gian 2006-2007, khi bong bong lién tuc mdé rong, nhing
nguGi quan ngai dén hau qua cda hién tugng nay nhu ching to6i dudng
nhu [a mot nhom kha c6 don. Toéi cting can phai cam on vg t6i, mot nha
dau tu bat dong san thanh cong, luon biét cach tham gia vao cac bong
béng va thoat ra dung lic. Nhitng phan tich va thau hi€u cta vg toi luon
la nguon dong vién thudng truc cho toi.

Cudi cung, toi xin cam on nhting dong nghi¢p mdi tai Standard
Chartered Bank, nhat la nha kinh t€ truéng Gerard Lyons. Tuy nhién,
nhting quan diém trinh bay trong cu6n sdch hoan toan la ctia nguai viét,
ching khong nhét thiét phan anh quan diém ctia ngan hang Standard
Chartered hoac nhtng cong ty phu thudc ctia nd!



DAN NHAP: TAI SAO BONG BONG LAI QUAN
TRONG?

Cac bong bong trén thi truong khong phai la dieu gi d6 méi mé. Pa
sO chung ta déu da tiing nghe tSi ching nghién hoa tulip ctia ngusi Ha
Lan (nhting nam 1630), bong béng cong ty South Sea (London, 1720)
va cudc dai khing hoang Phé Wall (nam 1929). Mot s6 truong hop
khac it dugc biét dén hon co6 thé ké ra la bong bong trong nganh khai
thac mo mdéi néi (London va Nam My, nhiing nam 1820) va nganh
dudng sat (Anh, nhting nam 1840), cing nhu nhiéu trudng hgp khac

nta trong thé ky XVIII va XIX m‘. Tat ca chung la nhttng bong béng:
su tang gia cuc do cta cdc tai san, ti€p sau do la mot sy sup do!

Tuy nhién, trong nhing thap nién gita thé ky XX, c6 mot khoang
thGi gian tinh lang la ky. Bong bong hau nhu khong xuat hién, khoang
cach thai gian gitta nhting Ian bong bong la kha xa, va nguGi ta cha yéu
quan tam dén lam phat, tdc viéc tang gia ctia cac hang hoa va dich vu
thong thuong, chu khong phai la gia tai san. Tu gita thap nién 1980,
khi cac ngan hang trung uong dudng nhu da khong ché duge lam phat,
thi bong bong lai quay lai manh mé. Trong khoang moét phan tu cudi
cua thé& ky XX, chung ta c6 bong bong Nhat Ban (thap nién 1980),
bong béng nha ddt & Anh va Bic Au (cudi thap nién 1980), bong béng
tai nhting qudc gia dugc ménh danh 1a “nhiing con hé chau A” (gita
thap nién 1990), bong bong cong nghé (cudi thap nién 1990) va gan
day nhat la bong béng nha dat toan cau (2001-2007). Nhting bong
bdéng nay tré thanh tam diém, thuc day ca nhing dot di lén va di xuéng
ctia chu ky kinh t&. Va khi ching v& tung thi khong chi mét s6 nha dau
co giau co thua 16 ma thoi. Ngugc lai, sy sup d6 d6 kéo theo suy thoai,
vGi that nghiép tang va thu nhap giam, cac nha dau tu binh thuGng va
cac quy huu tri cta ho bi thiét hai nang né. Trong nhting trudng hgp té
nhat, nhu sy sup d6 ctia bong béng nha dat hién tai, ca hé thong tai



chinh cting tré nén bat 6n va thua 16. Khi cac ngan hang gap van dé, ho
lién thu hep viéc cho vay va lam cho moi chuyén da té cang té hon, cudi
cung thi thuong la cac Chinh pht budc phai nhay vao dé cuu ca he
thong, d6 ganh nang chi phi cudi cung lén dau nhing ngusi dong thué.
Trong moi trudng hgp, cau chuyén déeu bat dau véi viéc gia ca gia
tang trong mot thi truong nhat dinh (thutng la véi nhing ly do hop ly),
dieu nay tiép tuc dén mot mic do bat thuong caa viéc dinh gid, sau do
bong bong v& khi gid ca b nhao. Gia tang khuyén khich dau tu kinh
doanh, thuc ddy tang trudng kinh t€ va su thinh vugng, va thusng la gay
ra mOt khong khi phan khdi néi chung 6 tat ca moi ngudi. Sau khi bong
bong vG, nén kinh t&€ chiu tdc dong ctia cu danh tir ca viéc tai san giam
sut va bat on tang lén, dieu nay khién cho moi ngudi tré nén than trong.
Viéc chi tiéu ctia nguai tiéu dung, dau tu ctia doanh nghiép va cho vay
cuia ngan hang, tit ca déu bi thu hep. Nhe nhat thi s€ co mot dot suy
giam kinh t€ vira phai. T¢ nhat thi diéu nay sé dan dén mot dot suy
thodi 16n, nhu da xay ra vao thap nién 1930 ¢ My va thap nién 1990 &
Nhat. Rat nhieéu ngudi ngac nhién khi thay nhting cau chuyén tucong tu
nhu trén lap di lap lai. Phai chang con nguGi mau quén? Phai chang ho
khong c6 ly tri? Hay hé thong tai chinh c6 nhting khi€ém khuyét khién
viéc dau co duge khuyén khich? Trong cudn sach kinh dién vé deé tai
nay nam 1978, Kindleberger da budc phai tranh luan kha dai dong véi
nhting nha binh luan duong thai, nhting ngusi cho rang thé giéi da thay
d6i va bong béng it ¢ kha ning xay ra. Lap luan ctia ong ta da dugc

thoi gian ching minh la dung QL. Thuc sy ma néi thi bong bong khong
chi quay lai ma chiung con tré nén t¢ hai hon. Bbgt bong bong nha dat ¢
nuéc Anh gan day kéo dai hon va gia nha tang cao hon nhiéu so véi dot
bong bong vao nhiing nam 1980, con su sup d6 bong bong nha dat &
My thi da gay ra cudc khing hoang tai chinh va su suy thodi kinh té€
toan cau.

CAC BONG BONG CUA THE KY XXI

Bong bong gay ra tham hoa 16n nhat tir truéc dén nay la bong bong



chung khodn vao thap nién 1920 tai My. Sau khi bong bong nay vé tung
trong cudc khiing hoang ph6é Wall nam 1929, nhting anh huéng cta gia
chung khodn giam két hgp véi cac chinh sach sai [am ctia ngan hang
Trung uong va Chinh pha vao nhitng nam 1930-1932, da nhan chim thé
gi6i vao mot dgt suy thoai nang né. Ti€p theo d6 la nhing hén loan vé
chinh tri, nhat la ¢ Puc va Nhat Ban, két hgp véi cha nghia bao ho mau
dich cu6i cung da dan dén cudc Dai chién thé€ gidi lan thuy hai.

Sau tham hoa d0, bong bong it xuét hién trong vai thap ky gitia thé
ky XX mai cho dén khi nhttng bong béng nha dit cta thap nién 1980
xudt hién & Anh, Bic Au va mot vai khu vuc tai My va Canada (nang
nhat la California, Boston va Toronto). Ro6i dén cudi thap nién 1980, &
nudc Nhat ctng xay ra hién tugng bong boéng, thuc chat la su két hop
gitta bong bong ching khoan va nha dat. So véi dinh diém vao niam
1991, gia dat 6 Nhat Ban sau d6 giam hon 90%, con gid ching khodn
cing rét 80%. Thap nién 1990 la mot thap nién “mat mat” cho nudc
Nhat, khi tang truéng kinh t€ chi dat muc dudi 1%/ nam con that
nghiép thi tang rat cao. Cudi cung, chinh quyén Nhat budc phai cung
cap su bao dam cho moi khoan tién gtfi vao hé thong ngan hang, chinh
sach nay kéo dai trong vai nam. Mai dén dau thé ky XXI thi cac ngan
hang va doanh nghiép Nhat mdéi thoat khoi cac khoan ng x4u nay sinh
tir nhitng nam bong bong nay.

Trong nhttng nam 1997-1998, cdc nén kinh t€ dugc ménh danh la
“nhting con hé chau A” cung phai ganh chiu mot dgt khing hoang
tuong tu sau khi bong bong gid tai san nd tung. Tuy ngoi no truc ti€p
ctia khung hoang la su sup d6 ve tién te, chinh viéc tang manh va sau do
la sut giam ctia gid nha dat va ching khodn mdi la nguyén nhan gay ra
khiang hoang, dong thai khién hé luy ctia n6 tré nén cuc ky dau don.
Chi vai nam trudc do, khi bong bong gia tang, nhttng quéc gia nay van
con duge xem la “su than ky chau A”.

Khong lau sau la sy xuat hién ctia bong bong trén thi trudng chung
khoan phuong Tay, nhat la cac ching khoan cta cdc cong ty cong nghé.



Nta cu6i thap nién 1990, cac nha hoach dinh chinh sach Hoa Ky, dan
dau la Chu tich Cuc du trtr lién bang Alan Greenspan, chi ngdi yén va
theo doi khi thi truong chuing khoan nudc nay tién vao mot thai ky bong
bong tuong tu nhu nhitng nam 1920. Ho lap luan ring d6 chua han la
mot bong bong, va néu do la bong bong thi viec dieéu chinh dé giam gia
ndi chung cting sé nguy hiém; tét hon hét 1a chs dgi va sdn sang d6i pho
vGi nhing su sut giam sau nay. Tuy nhién chi s6 S&P 500 tinh dén
thang 3/2000 da tang gdp 3 lan trong vong 5 nam, con chi s6 NASDAQ
veé cong nghé thi tang hon 6 Ian. Su sut giam sau d6 dién ra cting ngoan
muc khong kém. Chi s6 S&P 500 giam gan moét nita vao nam 2002, tuc
la quay trd lai mudc cta nam 1997. Mai dén nam 2007 thi chi s6 nay mdi
trd lai muc ctia nam 2000, va khong lau sau do lai rei xuong ti€p. Chi
s6 NASDAQ giam 78% trong giai doan 2000-2003, tuc la quay tré veé
vGi muc clla nam 1996. Puong nhién, su sup d6 ctia bong bong chung
khoan gay ra mot dgt suy thodi 6 hau hét cac nuée. No cting anh hudng
dén k& hoach nghi huu ctia rat nhieu ngusi dau tu vao chung khoan,
lam sup d6 hé thong luong huu 6 My va Anh, cai von la cot tru chinh
trong k& hoach vé huu cta gidi trung luu My.

Liéu chinh sach dé mac cho bong béng leo thang cta Cuc Dy tri
Lién bang (dung dau la Alan Greenspan) c¢é phai phuong phap t6i uu
hay khong la mot van dé gay rat nhiéu tranh cai, s€ dugc ban dén mot
cach can ké trong nhting trang ké ti€p ctia cudn sach. Cuang gay tranh
cai khong kém la chinh sach cta 6ng ta (dén nay van dugc ngusi ké
nhiém Bernanke dp dung) vé cat giam lai suat manh va nhanh khi bong
bong vG. Vao nhiing nam 2001-2003 Greenspan, do da hoc dugc nhing
bai hoc cta thap nién 1930 va ca bai hoc Nhat Ban thap nién 1990, da
quyét tam ngin chan da di xu6ng cua thi trudng chung khodn nham
tranh cho kinh t& suy thodi theo. Ong ta da thanh cong, khi nhting dot
giam lai suat nhanh choéng, cung véi hai goéi kich thich tai khoa dudi
dang giam thué ctia chinh quyén Bush trong cac nam 2001 va 2003 da
thuc sy ddy manh da tang trudng. Pung ra thi My cting bi mot dgt suy



thodi nhe vao nam 2001, nhung sau mét dot hoi phuc cham chap thi
nén kinh t€ lai “b6c” 1én vao nhiing nam 2005-2006. Tuy nhién, chinh
viéc khong chiu ngan chan bong bong chiing khoan caa thap nién 1990
két hgp véi viéc giam lai suat khi bong bong nay vG da la nguyén nhan
truc ti€p gay ra bong béng nha dat sau do.

Ngudi ta khong nén déi moi 16i Tam cho Greenspan ve viéc ap dung
lai suat thap dan t6i bong bong nha dat. Con mot yéu t6 quan trong
khac ntra, mia mai thay, do ctng la hau qua cta nhing bong béng trong
qué khu 6 Nhat va khu vuc Pong A. Sau thdi gian bong bong & chau A
vao gitra thap nién 1990, viec dau tu vao kinh doanh tai day giam hén
va bong dung nguGi ta co mot khoan tiét kiém doi du vo cung I6n. Cac
khoan ti€t kiem nay dugc dau tu vao My, khién lai suédt dai han va lai
suat vay th€ chap giam xudng.

BONG BONG NHA DAT

Trong suy thoai tai My, thong thuGng gia nha dat sé dung yén trong
mot thai gian khi ty 1¢ that nghi¢p gia tang. Tuy nhién lai suat thap cua
Greenspan va hé luy cta cuoc khiing hoang chau A da kéo 1ai suét cho
vay thé€ chap nha xuéng muc thap mot cach khong binh thutng. Gia
nha bat dau lén tir cudi nhttng nam 1990, tiép tuc gia tang 8-10% trong
ky suy thodi nam 2001, sau d6 tang con nhanh hon trong thai ky dinh
diém ctia bong bong nhiing ndm 2004-2006. Tinh chung, nha d4t ting
gid 70% trong 5 nam tinh dén thang 6/2006 (so véi muc tang 40% cua
giai doan 5 nam trudc do, tinh theo chi s¢ S&P Case-Shiller). So véi
muc tang gid nha ¢ mot s6 qudc gia khac thi con s6 70% nay cung
khong phai la I16n. Nhung chi s6 lam phat tinh trén chi s6 gid tiéu dung
trong 5 nam nay lai chi 6 muc 14% ma thoi. Ngoai ra, muc tang gid nha
ndi trén la con s6 trung binh trén toan quoéc, né chua ndi 1én duge
nhting chénh l¢ch kinh khiing hon nhiéu gitta cac vung khac nhau. Mot
s6 bang duyén hai da c6 muc tang gia nha 100%, trong khi G cac bang
mién trung tam nudc My, nhat la ¢ nhiing khu bén ngoai cac thanh pho
I6n, ty 1¢ tang gia lai rat khiém ton.



D¢t bung nd gia nha nay chinh la dong co cho tang truéng kinh té
My. Gia nha tang kéo theo su gia tang ctiia nganh xay nha mdi, cing nhu
cac nganh lién quan nhu cho vay thé€ chap dé mua nha, moéi giGi nha
dat, va trang tri ndi that. Khoang mot phan ba s¢ viéc lam méi tao ra
trong giai doan 2003-2006 la c6 dinh dang t6i nha dat, bao gom ca cac
cong nhan xay dung, dai ly bat dong san, va nhiing nha moi giéi thé
chap. Tiéu dung gia tang do ngudi ta st dung cac khoan thang du vé gia
nha d€ mua sdm, chi tieu. Khi tri gia nha gia tang, ngudi ta dé dang
kiém tien hoac vay tien dén muc nha dat c6 thé duge so sdnh véi mot
may ATM khong 16. Cung Iic d6 cac ngan hang phat minh ra hang loat
loai ching khoén phuc tap dé phan tan rui ro va ti€p tuc cho vay nhiéu
hon ntra.

Bong bong lén dén dinh diém vao nam 2005-2006 vé6i nhing dot
dau co dia 6c dién ro, dac biét 1a & Florida va vung bs bién phia Tay.
Nhung dén gitta nam 2006, qua bong thoi khong phinh to ra nta, tuy
dat dai 6 mot s6 khu vuc van tiép tuc gia tang trong mot thsi gian.
Thoat tién, thi truGng lang xudéng, sau do6 la hang loat bao cdo xuét hién
veé viéc giam gid nha, viéc moi ngudi hiy bo cac hgp dong mua nha mdi,
viéc nhiing cong ty xay dung nd luc ban thdo cac tai san, va ty 1¢ vi
pham hgp dong thé chép ngay cang tang khi nguGi vay khong thé tra ng
hodc nhan ra ring cin nha ctia ho da bi xuéng gia nghiém trong. Su sup
do6 ctia thi trudng dia 6¢ vuon ra tam thé€ giGi vao thang 2/2007 khi cac
ngan hang bat dau bao cdo cac khoan 16 do cho vay déi véi nhiing nguci
vay “duéi chuan”.

CUOC KHUNG HOANG TAI CHINH

DPau tién day chi 1a cuoc khing hoang cho vay duéi chuan, véi
nhtng khoan 16 do cho nhtng nguéi ¢é rai ro cao vay. K& do, thua 16
xudt hi¢gn & ca cac khoan vay Alt-A (cac khoan vay rdi ro cho nhiing
ngudi vay dit chuén), va khi gid nha tiép tuc giam thi van dé lan sang ca
cac khoan cho vay thé& chap dat chudn. Giéng nhu bat ky ai tham gia
vao bong bong nha dat, cac ngan hang da giam céc tiéu chuan cho vay



xudng dén muc ma khi gida nha giam ho sé bi thua 16 nang né. Vao
thang 8/2007, moét su hoang loan da dién ra khi cac ngan hang tham chi
khong dam cho nhau vay tién, sg riang chinh ho cting khong ¢6 tien dé
tra. Khi khiing hoang tré nén toi té vao mua dong 2007-2008, Cuc Du
trid Lién bang budc phai giam manh lai sudt va ché& ra mot loat bién
phdp ho tr¢g nham dam bao rang cac ngan hang khong bat thinh linh
sup do vi thi€u thanh khoan. Tuy nhién, v6i Northern Rock — mét ngan
hang cho vay thé€ chdp I6n 6 Anh, va Bear Stearns, mot ngan hang dau
tu co uy tin ¢ pho Wall, thi nhitng bi¢én phap trén la qua tré. Chinh
quyén budc phai dam bao cho hé théng ngan hang ti€p tuc hoat dong
trong khi nd luc diéu chinh.

Qua nam 2008, khing hoang tai chinh mang dang dap “v6 ng” hon
la “mat kha nang thanh khoan”. Luc nay chinh quyén My da dam bao
thanh khoan cho cdc ngan hang thuong mai va cac ngan hang dau tu.
Ho ctng thu xép mot sy bao dam cho Freddie Mac va Fannie Mae, hai
cong ty thong tri nghiép vu cho vay thé€ chap ¢ My. Nhung van dé dat ra
lic nay la li¢u cac ngan hang c6 da kha nang huy dong cac khoan von
mdi d€ bu lai s6 tién ho da mat, hay phai tuyén bd phéd san? Nguyeén tac
k€ toan “tinh theo gia thi truong” (mark-to-market) khién cdac ngan
hang khong thé phét 16 cac khoan 16 nhu ho da lam trong qua khd. Cu
thé, cac ngan hang phai ghi trong s6 sach gia tri thi trudng ctia céc
khoan vay, thay vi cu coi nhu ching cudi cung sé dugc tra ng theo ding
ménh gia.

bén thang 9/2008, gia cd phi€u ctia mot sd dinh ché tai chinh da
giam xudng thdp t6i muc ho khong thé huy dong thém vén mdi.
Lehman Brothers la mot trong nhing dinh ché€ yéu nhét, do ho da lién
quan qua nhiéu dén cac chung khoan dam bao bang tai san thé chap.
Khi Lehman Brothers thét bai trong viéc tim moét doi tdac d€ mua lai,
chinh phu My da gay s6c¢ cho thi trudng bang viéc ci d€ cho tap doan
nay pha san. Piéu nay cham ngoi cho moét cudc khing hoang toan dién,
tinh hinh chi diu bét khi cdac chinh pht trén toan thé€ giéi nhay vao va



giai ciu nhting dinh ch€ yéu khac, cam két sé¢ dua ra khoan hd trg 1én
t6i con s ky luc la 3 ngan ti d6 la. Nhung dén luc d6 thi long tin cua
ngudi tieu dung va giéi doanh nhan da sup d6 va mot dot suy thoai toan
cau la dieu khong thé tranh khoi.

Ngoai ra, chung ta con dugc ching kién mot cai vong ludn quéan cla
viéc giam don bdy tai chinh, khi ngan hang va cac quy dau c¢G ban tai
san dé€ tra ng, con cac nha dau tu c6 phiéu, trai phi€u va cac quy tucng
hé thi dua nhau thdo chay trudc khi gia giam sau hon ntra. Thi truong
chung khoan rét xuéng nhttng muc do tung xay ra ¢ dau thap ky nay.
Trong khi do6, gia nha tai My ti€p tuc giam, ty 1¢ vi pham hgp dong thé
chap ti€p tuc tang, con cac ngan hang ctng ti€p tuc c¢6 gang huy dong
thém von dé€ bu lai cac khoan thua 16. Ngoai ra, dgt suy thodi dem lai
nhtng khoan thua 16 mdéi: ngoai cac van dé vé cho vay thé&€ chap, nay
con xuat hién nhttng khoan ng thé tin dung, cac khoan cho vay thucng
mai doi véi bat dong san, va cac khoan vay kinh doanh khac. Chinh su
sup d6 ctia thi truong nha ddat My da cham ngdi cho khung hoang tai
chinh, va muc d¢ sut giam cta gid nha déng mot vai tro quan trong
trong muc do toi té chung ctia tinh hinh.

Thap nién vita qua cting ching kién cac bong bong nha dat ¢ nhiéu
quoc gia khac. Gia nha tham chi con tang cao hon 6 My tai cac nudc
Anh, Tay Ban Nha, Ireland, Uc va New Zealand. Nhting nguy cG bt
dau xuat hién tit nam 2007, va dén nay, tit ca nhitng qudc gia néi trén
deu phai d6i mét véi ca su sup d6 cta bong bong dia 6¢ va su suy giam
kinh t€ n6i chung. Cédc cau chuyén c6 thé khac nhau vé tinh tiét, nhung
vé ban chét thi hoan toan giong nhau. D¢ la viéc bung phat va nd tung
ctia bong bong, lam thiét hai nén kinh t& va gay thua 16 cho nhting chu
nha, nha dau tu tham gia thi trudng khi bong béng gan 1én téi dinh
diém.

BONG BONG BAT PONG SAN LA THU TOI TE NHAT

Khi bat ky bong bong nao v3, mét s6 nguGi s€ thua 16. Cac nha dau
¢d ¢6 kinh nghiem doi khi ¢6 thé nhan ra doan két ctia mot bong bong



va ngung dau tu kip Idc. Quan trong hon hét, ho luon biét han ché rai
ro trong dau co dén mot muc do chap nhan duge. Nhing nha dau tu
chiu thiét hai nang né nhit la nhting ngudGi tham gia ¢ nhtng giai doan
sau ciia bong bong, hau nhu khong c6 kinh nghiém vé viéc quan tri rai
ro.

Dé mot bong bong ti€p tuc phinh to, can ¢ thém nhieu ngusi dau
tu, nhieu tien duge d6 vao. Bong bong sé két thic khi hoac la khong
con ai d€ tham gia ntra, hoac 1a ¢c6 mot so su kién khién ngudi ta bat dau
ban ra cdc tai san da dau co.

Néu bong bong chi anh hudng dén mot s6 lugng nho cac nha dau tu,
chung sé khong c6 may anh hudng lén nén kinh t€ va khong c6 gi la
nghiém trong. Trén thuc t€, mot s6 bong bong da cé quy mo ding nhu
vay. Vi du, bong béng vé gia xe haoi ¢6 cudi thap nién 1980 chi gay ra
nhiing hau qua khong déng ké do s6 lugng cac nha dau tu lién quan la
khong 16n. RO rang ngudi ta khong thé san xudt thém nhing chiéc xe
¢0, nén du ¢6 moét s6 nha kinh doanh xe mdéi nhay vao trong thsi gian
xay ra bong bong va sau dé budc phai dong ctia, thi nhitng ngudn luc bi
bd phi ¢6 quy mo khong 16n. Céc trusng hgp tuong tu ¢6 thé ké théem la
bong béng gid cac buc tranh theo trudng phéi An tugng vao cung thdi
gian trén va bong bong gia vang, bac trong thap nién 1970.

Tuy nhién, bong béng sé gay ra nhiing van dé nghiém trong néu hién
tugng nay xay ra véi nhiing tai san dugc nhiéu ngusi nam git. Khi do,
khong chi c6 moét s¢ lugng 16n nha dau tu bi anh hudng truc ti€p, ma
bong bong khi tuong tdc véi nén kinh t€ con tao ra nhitng vong xody
bung phat va sup d6. Bong béng chung khodn cting nguy hiém, song
lich sir cho thay bong bong bat dong san la toi té nhat. Su khac biét nam
G cho viéc gia chung khoan sup do sé khong du dé lam suy yéu hé théng
ngan hang. Nhung khi dieu d6 xay ra véi gia bat dong san, hé thong
ngan hang sé lung lay do né dua vao cdc tai san thé chap la bat dong
san.

BA VAN DE LON



Cuon sach nay tap trung vao ba nhom van dé 16n. Thu nhat, hau qua
cua cudc khing hoang hién tai sé nhu thé nao? Gia nha sé giam tdi
dau? Li¢u sé c6 mot dgt dai suy thoai ti€p theo hay khong? Liéu dgt suy
giam kinh té& hién tai sé kéo theo giam phat, hay nhing bién phap kich
cau sé rot cudc gay nén lam phat? Thu hai, nhting nha hoach dinh chinh
sach nén lam gi? Co cach nao dé€ ngin ngita bong bong hay khong? Ho
co nén quan ly cac ngan hang chat hon vé van dé cho vay hay khong?
Khi bong bong v3, ho nén phan ung ra sao? Thu ba, nhiing nha dau tu
nén hanh dong nhu thé nao? Liéu ho ¢6 thé ¢6 duge nhiing canh béo ro6
rang vé bong béng va su tan vG cia nd tif nhing mé hinh dinh gia hay
nhting yéu t6 khac hay khong? Lam cdch nao cac nha dau tu co thé tu
bao vé minh khoi thua 16? Khi nao thi ho nén xem xét viéc mua tré lai
chung khoan va bat dong san?

Ba nhom véan dé do sé duge thao luan trong phan III ctia cudén sach.
Trude hét, trong phan I ching ta sé nhin lai ngudn géc va tac dong cua
cac bong béng trude day, con phan Il sé danh riéng cho bong béng nha
dat.

Ol e e . et w 1s by . R “
. C6 1€ hai cu6n sach tot nhat ve lich st cac bong bong la Cuong

dién, sg hai va sup d6 (Manias, Panics and Crashes) cua Charles
Kindleberger (Basic Books, 1978) va Ai ctng phai ty lo cho minh
(Devil take the hindmost) cia Edward Chancellor (Plume, 2000). Cu6n
sach caa Kindleberger da dugc Robert Z.Aliber cap nhat lai vao nam
2005, b6 sung phan viét vé bong bong dia 6c ctia thap nién 1980, bong
bong tai chau A nhting nam 1980-1990.

QL. Kindleberger, sdd.



PHAN I: BONG BONG VA NEN KINH TE



1. GIAI PHAU CAC BONG BONG

Viéc dinh gia cac tai san dong mot vai tro quan trong trong nén kinh
t€ thi truong. Khi mot tai san tang gia tucng doi so véi mot tai san khac,
cac nguon luc dau tu sé bi hut vé phia do, dieu nay xay ra véi ¢6 phiéu
cong ngh¢, nha dat hay hoa tulip v.v... Nhung céc thi truong dudng nhu
theo dinh k¥ lai bi cu6n vao nhing dgt dau co dién ro rodi nhing lan
song bi quan khong kém, chinh vi thé€ ching ta cé nhttng dgt phinh to
va xep xudng cua cac bong bong.

Mot bong bong dién hinh gom mot s6 giai doan nhét dinh bL Thoat
tién 1a “sy th€ chd”, tuc mot sy kién bén ngoai lam thay d6i moi trudng
dau tu va dudng nhu mé ra mot ¢o hoi mdéi. “Su thé chd” nay co thé la
viéc chién tranh két thic, mot cong nghé mdéi (kénh dao, dusng sat, hay
sau nay la internet), hay mot su giam lai sudt manh mé. Ban chit cta su
thé chd nay quyét dinh sy da dang ctia cac bong bong, cé 1€ do6 la
nguyén nhan chinh cda cac van dé sau nay. Chung ta c6 1€ sé khong gap
bong bdéng internet mot [an ntta, nhung ai bi€t dugc trong tuong lai
ngudi ta sé phat minh ra nhiing cong nghé gi c6 thé gay ra mot sy “nédo
loan” tuong tu internet trudc kia?

Néu tac dong cua su thé chd ndi trén la da manh, né sé tao ra mot
dot tang trudng vé kinh té€, khi dau tu tap trung vao linh viuc mdi, noi co
nhtng co hoi tiem tang. Thong thudng cac ngan hang dong vai tro quan
trong trong viéc “cham lta” cho bong bong, thong qua viéc gia tang
luong tin dung moét cach nhanh chéng. Nhung lich st cing cho thay
ngay ca khi cac ngan hang hién httu khong tham gia vao bong bong, thi
nhttng nguodn tai chinh va tin dung khac cting xuét hién, bao gom cac
ngan hang mdi, cac ngan hang nudc ngoai, cac cong ty tai chinh, tin
dung cd nhan v.v... Dong dau tu tran ngap vao khu vuc dang phat trién,
lam gia ca gia tang va md ra thém nhi€u co hoi 1gi nhuan nia.

Dén mot giai doan nhat dinh, bong bong dat t6i trang thai c6 thé goi



la “cudng nhiét” (mania), khi dau co vugt qua mat dau tu thuc thy,
dong thai ky vong Igi nhuan dat dén nhing muc do cao chua ting thay.
NguGi ta suy dodn rang thi truong sé t6t Ién mai, gat sang mot bén
nhting tiéu chuén can ban ve dinh gid. Cang luc cang ¢6 nhieu ngudi lao
vao dau co dé kiém 151 nhanh. N6i mot cach hinh anh thi gia tré 16n bé
deu lao vao thi trudng dé mua. Nhin chung thi nhieu ngusi cting co
canh bdo vé bong bong (chang han nhu cac chinh tri gia, cdc nha ngan
hang hay nha bdo), song nhting canh bdo cta ho thoat tién la qua sém,
va do d¢ bi phét 16.

Cudi cung thi sé dén Idc thi truGng tang cham lai, khi mot s6 ngudi
da co6 16i va cang lic cang co it nguGi mdi tham gia. Poi khi c6 mot
khoang thai gian “tinh ling” bi hiém, sau dé mot su kién mdi ti€p tuc
thic ddy qua trinh giam gia nhanh hon trude. Sy kién do6 co thé la mot
cu sOc tir bén ngoai nhu chién tranh; hay mot dot tang lai suét va suy
giam kinh t€ khi dau tu mdéi chay vao va viéc “qua tai” tré nén ro rang.
Ngoi n6 nhieu khi chang phai la mot sy kién 16n lao gi cho lam, don
gian do chi la “giot nudc lam tran ly” ma thoi.

Giai doan ti€p theo c6 thé goi la giai doan “dao chiéu”: gia giam,
nhtng au lo vé tai chinh gia tang, cac vu pha san nhiéu 1én va ngan
hang thu hep cho vay ra. Khi luong dau tu mdi giam xuéng va cam gidc
bat an gia tang, nén kinh t€ bi anh hudng vi ngay ca nhing du an that sy
tot cting that bai, cang lam tinh hinh tram trong hon. Long tin ndi
chung vao kinh doanh dutng nhu boc hoi, da s6 moi ngusi nay chi
muon ngodi “chd thai” trude khi dau tu mdi. Ngudi tiéu dung ctang de
dat hon véi nhiing khoan chi tiéu 16n nhu mua nha, mua xe, vi lo ngai
rang ca cong viéc va cac khoan dau tu hién tai ctia ho sé gép rui ro.

Cang c6 thé ¢ mot giai doan “hoang loan” khi gia giam cuc nhanh,
moi nguGi déu mudn ban thdo tai san va do do hau nhu khong c6 ai
mua vao trén thi truong. Thanh khoan cua thi truong bién mat, gia giam
va mot qua trinh dao chiéu véi qua trinh dau co truée dé dién ra. Cudi
cung, hoac la gia tai san xudng thap dén muic moi ngudi cho rang gia da



du ré d€ mua, hoic cac ¢ quan chiic nang dong ctra thi truéng tam thoi
chG con hoang loan diu xuéng, hoac dp dung cdc bién phap kiéu nhu
“ngudi cho vay cudi cung” d¢€ lay lai long tin. Tuy nhién, hi€ém khi nao
giai doan nay két thic ma khong cé moét dot suy giam hay tham chi suy
thoai kinh té&.

NHAN DIEN CAC BONG BONG

Mo ta & phan trén la dién hinh cho mot bong béng. Theo toi khong
kho d€ nhan dién mot bong béng khi né dang phinh to; dut mot s6 nguai
cho rang chi c6 thé nhan dién bong bong mot cach chac chin sau khi n6
vG tung ma thoi. V6i mot nha dau tu, dé tranh nhing khoan 16 16n thi
dieu cot yéu la phai nhan ra cac bong béng. Tir quan diém chinh sach
cong, dé quan ly t6t nén kinh t€, ctiing can sé6m nhan dién cdc bong
bdng tiem an, trude khi ching dat t6i nhting trang thai cuc doan.

Bang 1.1 liét ké mot s6 yéu t6 duge quan sat trong cac dot bong
bong, tir bong béng cong ty South Sea dén bong bong internet. Pa s6
chung déu kha ro rang khi bong bong phinh to, song lai khong dé nhan
dién trong nhtng giai doan dau ctia bong bong.

Bang 1.1:

Bang ké cdc dac tinh ¢ ban cia mét bong bong

Gia tang nhanh

Ky vong cao vé viéc tang gia lién tuc

Dinh gia (tai san) qua cao so véi dit liéu qua kh

DPinh gia (tai sdn) qua cao so v6i mitc gia hop ly (xem chwong 10)
Kinh té di 1én trong vai nam

C6 mot hay mot s6 ly do dang sau sy tang gia

MGt yéu t6 mdi tac dong (vi du: cong nghé doi vai thi truong chirng
khoén, viéc nhap cw doi véi thi treong nha dat...)

Mot sy “thay doi tw duy” mang tinh cht quan

Cac nha dau tv mdi tién vao thi truong

Cac nha khéi nghiép méi bat dau tham gia nganh

Sy quan tam dang ké cua cong chiing va gidi truyén thong

Viéc cho vay tang manh

Viéc ng nan do di vay gia tang

Xuat hién nhitng ngwoi cho vay méi, nhitng chinh sach cho vay méi
Lam phat gia tiéu dung diu b6t (nén ngan hang trung wong cam thdy an
tam)




¢ Chinh sach tién té dugc ndi long
e Ty lé tiét kiém cua hd gia dinh giam
e Ty gid manh

(Nguon: tac gia, mot phan dua theo bai “Van dé bong bong”, tai liéu
“Chién lugc kinh t&€ va dau tu” cia HSBC, thang 7/1999)

GIA CA TANG NHANH

Truée hét, mot bong bong 1o rang sé lién quan véi mot dgt tang gia
nhanh chong. Tuy nhién, tu than mot dgt ting gid manh khong phai
luon ludn ham y la sé c¢6 bong boéng xay ra, do gia ¢6 thé tang tir nhiing
muc qua thap (do trude do tai san bi dinh gia thap). Do do ching ta chi
nén nghi ngai cé bong bong xay ra khi viéc dinh gia vugt 1én trén cdc
muic trung binh trong qua khu (tuc la can cu vao du liéu lich sir d€ lam
moc so sanh), st dung nhttng chi s6 nhu chi s6 P/E cho ching khodn
hay chi s6 gid nha/thu nhap doi véi nha dat. Muc do caa su tang gia c¢é
thé cho ching ta manh méi dé€ xdc dinh xac sudt chinh xac cua kha
nang bong béng xuit hién. Vi dy, bong béng ching khoan thap nién
1990 tai My kéo ty 1¢ P/E (tinh trén thu nhap binh thutng cta ching
khoan, loai ra nhiing yéu t6 bat thuong) lén téi hon 30, tuc la cao hon
nhiéu so vdi ty 1¢ trung binh truée d6 (khoang tir 14 dén 16, xem bi€u
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Biéu dé6 1.1:
Ty l¢ P/E theo S&P 500, M#¥

DINH GIA QUA MUC

Van dé dinh gia tai san (valuation) la van dé gay tranh cai. Nhiéu
ngudi cho ring chung ta khong thé nao biét chic liéu thi trudng cé bi
dinh gida qua muc hay khong. Toi khong dong y véi quan diém nay. Toi
cho rang ching ta c6 thé nhan dién nhiing khoang hay ngudng dinh gid
“hogp ly”, va néu nhu thi trudng vugt qua nhting ngudng nay, it nhat
cting ¢ thé du dodn rang c6 kha niang bong béng sé xay ra. Ngoai ra thi
ctiing ¢6 thé tim théem “ching ci” clia mot bong béng dang hé 10 &
nhting dac tinh khéc ctia n6.

KINH TE DI LEN

Mot cach dién hinh, bong béng xuét hién sau vai nidm tang trudng
kinh t€ 6n dinh ving chic, dong thoi long tin nhin chung gia ting.
Nhiing anh hudng cta cac dot suy thodi hay bong bong vG trude kia (it
nhat la trong cung thi truong) da lui xa va m¢ di. Vi du, bong bong
chung khoan My thap nién 1990 xuét hi¢én trong ba nam cudi cung ctia
mot giai doan mdS rong kinh t€ lién tuc trong 9 nam lién, dong thai cling
ngay sau giai doan 15 ndm ma thi truong ching khoan rit manh va 6n



dinh. Tuong tu, khing hoang chung khodn va dia 6c chau A hoi 1997-
1998 ctung xuat hién sau moét thap ky tang trudng dn tugng ctia khu vuc
nay, giai doan ting dugc goi la “su than ky chau A”.

Riéng bong béng nha dat My c6 moét chut khac biét, khi xuét hién
ngay sau khi nén kinh t€ thoat ra khoi suy thodi. Tuy nhién, né cting chi
xudt hién sau hon 10 nam tinh tir dgt bong bong nha dat truée dé (dau
thap nién 1990, v6i quy mo nho hon nhiéu). Ngoai ra, bong bong nha
dat [an nay mot phan la két qua ctia dgt giam lai suat nham doi pho lai
bong bong chiing khodn truée d6. Trong khi do, bong bong nha dat 16n
nhét ctia thap nien dau the ky XXI x4y ra 6 Anh, Uc va Tay Ban Nha,
chinh la ba trong s¢ it cdc qudc gia phat trién tranh duge dot suy thoai
giai doan 2000-2003.

SU XUAT HIEN CUA MOT YEU TO MOT

Nhu da noi truée day, mot diac diém ntta ctia bong bong la viéc xuét
hién mot thay déi hay su phat trién nao do6 trong nén kinh t€, dieu sé
bién minh cho viéc ting gid. Trong thap nién 1990, d6 la sy xuit hién
ctia mdy tinh va cong ngh¢ lam viéc theo mang, va rong hon la viéc tang
nang sudt ndi chung cda nén kinh t€ My, dén muc nguGi ta lic do da
thuong ndéi vé khai niém mot “nén kinh t€ méi”. Trong thap nién 1980
tai Nhat, yéu t6 mdi la sy cam nhan rang mo hinh kinh t€ Nhat, véi
nhting khai niém va phuong phédp xuat sac nhu quan tri hang ton kho
just-in-time, sy tham gia va gan bo ctia nguGi lao dong, roi quan tri chat
lugng toan bo (total quality management) v.v... dang théng tri ca thé
giGi. Cac bong bong nha dat thi lién h¢ chat véi tinh trang nhap cu gia
tang va lai suat giam xudng.

THAY POI KHUNG TU DUY

Thong thutng, sé ¢c6 mot cam nhan vé su thay déi “khung tu duy” (
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paradigm shift ), dieu dugc nhiing nguGi ¢6 uy tin trong xa hoi — tranh
luan rét so6i noéi. Sau day chung ta sé thdy ngusi ta nhin chung ¢6 xu
huéng bam sinh Ia tin, hay muén tin rang nhing su kién hién tai hoan



toan khdc han véi nhiing gi da xay ra trong qud khu. D6 1a nét nghi dic
trung ctia nhiing ngudi tré, va sy bung noé internet thap nién 1990 chu
y€u do nhting ngudi tré tao nén! Tuy nhién mot s6 nguSi khac ¢é nhiing
Igi ich trong lap luan rang “Ian nay sé khéac nhting Ian trude”, nhat la
cac nha moi gidi, chuyén gia quan ly quy, dai ly moi giGi bat dong san.

Toi khong to ra minh la ngudi biét trude moi thad, hay tuyén bo riang
“chang ¢ chuyén gi méi mé ca”. Két qua kinh t€ va nhting hanh vi cta
thi truong luon thay doéi theo thoi gian, nhiing giai doan phat trién va
suy giam c6 thé kéo dai hang thap ky hay lau hon. Tuy nhién, sé 1a nguy
hi€ém néu ci dung lap luan nay dé bién minh cho viéc dinh gid qua muc,
it nhat la khi khong c6 nhting diéu kién hgp ly.

Ngay ca khi viéc tang gia dugc giai thich béi moét sy gia tang ¢ ban
vé nang sudt, chung ta cting chi nén coi d6 la mot dong thai xay ra mot
[an ( one-off move ), khong thuong xuyén, chid khong phai la mot xu
hudng tang gia mai mai. Vi duy, Igi nhuan ctia mot cong ty tang la ly do
d€ gid co phiéu cong ty d6 tang lén, nhung khi gia ¢6 phi€u tién lén mot
mtic cao hon, thi 1Gi nhuan thu dugc tir gia c6 phi€u s€ phai giam xuéng
béng muc tang cua 1gi nhuan cong ty. Do do, viéc ky vong gid ¢ phiéu
ti€p tuc tang lén la phi thuc t€. Piéu tuong tu cting xay ra véi gia nha
dat. Néu chi s6 gia nha dat/Igi nhuan tang lén ldic nay la hgp ly, thi mot
khi chi s¢ d6 tang thém, muc tang cta gia nha phai giam xuéng chi con
tuong duong véi muc tang cua Igi nhuan thu dugc tir viéc mua ban nha.

Nhting gi da xay ra 6 My vao thap nién 1990 la rat thud vi, xét theo
khia canh nay. Trong giai doan nay, tang truéng nang suat, cai la mot
phan ctia thay d6i khung tu duy di kem theo cac bong bong, da dugc
khang dinh. Ké tir nam 2000, (tuc la sau giai doan bong bong) ting
trudng nang sudt ctia My dat muc 4%/nam, cao hon so véi cac thap ky
trude do. Tuong tu, cac cong nghé mdi tran ngap trong nén kinh t€ theo
nhtng cach thuc ma nhiéu ngudi nhiét tinh da du doan. Nhung ngudi ta
da quén mat mot dieu quan trong trong hién tugng bong boéng: tang
trudng nang sudt nhanh khong c6 nghia la Igi nhuan gia tang trong dai



han. Thoat tién, diéu nay sé lam tang lgi nhuan, nhung sau do dau tu va
canh tranh déu gia tang, va cudi cung, gia ca ha thap khién nhtng thu
nhap trudc dé chay vao cac thu nhap thuc t€ gia tang. Lgi nhuan rai tré
lai muc do binh thuGng, bdi trong nén kinh t&€ thi truGng cdc cong ty
khong thé duy tri chung trong dai han.

CAC NHA PAU TU VA CAC NHA KHOI NGHIEP MOI

Quay lai bang ké noi trén, mot dac tinh chung cta cac bong bong la
viéc ¢6 su xudt hién ctia cac nha dau tu méi, nhiing ngudi chua tiing dau
tu trudc do. Ho bi thuyét phuc béi lap luan ky vong tiang gid, ciing nhu
su tang gia lién tuc trén thi truong. Mot vi du tét la nhing nguai di vay
dudi chuén, von la nhiing ngusi cho thué nha truée day. Thong thudng,
nhtng nha dau tu méi duge trg gidp bdi su xudt hién ctia nhttng nha
khdi nghiép méi, vi du nhiing ngudi dua ra cac cong cu tai chinh mdéi,
nhu nhting chao bdn cd phiéu internet cudi thap nién 90 hay cdc quy

“mua dé€ cho thué” (buy-to-let IQ‘) & Anh va Uc trong nhiing ndm gan
day.

SU QUAN TAM CUA CONG CHUNG VA TRUYEN THONG

Su quan tam cda cong ching dén thi truong ngay cang tang, dugc
phan anh qua cac phuong tién thong tin dai chung. Nhiéu cau chuyén
nhan manh dén khia canh giat gan, khi nhiing dgt tang gia trong thi
truong khién nhiéu ngudi giau lén nhanh chong sau chi mét dém. Trong
cac bong bong ching khodn, gidi truyén thong dua ra nhiing cau chuyén
nhudm vé ghen ti véi mot s it may mén, hodc thé hién thai do thu dich
vé phia cac nha dau co. Con trén thi truGng dia ¢, néi ma thong thudng
da s6 ngudi doc la nhiing ngusi thang cudc, tinh than chung cta bédo chi
la chia s¢ nhting tin t6t lanh. Do6i khi, cac bai bdo con cung cap thong
tin cho doc gia vé chung khodn, cac khoan dau tu vé tai san hay thé
chap, néi mot cach hinh anh la chi cho ngudi ta cach “tham gia ban
tiéc”!

Mot loai truyén thong khac lai nhdn manh dén nguy ¢ bong bong va



nhting rai ro di kem, phé phan cdc nha dau c¢c va doi khi la ca nhtng ¢o
quan quan ly da tao diéu kién cho bong béng dién ra. Ludn luon co
nhting nha binh luan du bdo sy cham dut ctia bong bong. Chang han,
vao cu6i nhitng nam 1990 cac tG bao ndi tiéng nhu The Economist va
Financial Times thuong xuyén nhan manh di¢p khic vé bong bong trén
thi truong ching khoan My. Khi bong bong nay nd tung, ho da rat hai
long vé6i du dodn cia minh (dieu nay 1a c6 thé hiéu dugce!), tuy nhién do
lich sy nén da c6 khong to ra ha hé qua muc! Sau d6, nhiing tG bdo nay
ti€p tuc canh bdo vé nguy co bong béng nha dat trong thap nién ke ti€p.

VIEC CHO VAY TANG MANH

Nhin chung cac bong bong lién quan véi viéc gia tang cho vay, tir cac
ngan hang cting nhu tirt nhttng nguai cho vay khac. Boi khi dieéu nay la
két qua ctia nhiing thay déi vé céu tric va quy dinh deéi véi viée cho vay,
nhung thuong xuyén hon la do su gia nhap thi trudng ctia nhiing ngudsi
cho vay méi. Ve dieu nay, bong béng nha dat My la mot vi du dién
hinh, vé6i sy bung n6 ctia cac khoan vay duéi chuédn va vay Alt-A va su
xudt hién ctia cdc san pham tai chinh cau truic phuc tap nhu cac nghia
vu ng ¢o thé chdap (CDO - collateralized debts obligation). Ng nan tang
lén, con ty 1¢ tiét kiém ctia cdc ho gia dinh lai di xuéng. Péng sau tét ca
nhtng diéu nay la cai ma t6i coi la mot chinh sach tién té néi long. Doi
khi dieu nay la ro rang, thé hién qua viéc tang manh lugng cung tién.
Tuy nhién quan trong hon la tang truéng tin dung (diéu nay cé lién
quan nhung khong phai la hoan toan giong véi viéc tang cung tién), tuc
la viéc gia nang ctia ng vay. Doi luc ching ta cting cé thé nay qua viéc
lai suét thuc cta nén kinh té€ giam xudng nhiing muc thap mot cach bat
thuong.

TY GIA HOI POAI MANH

Dac diém cudi cung clia cdc bong bong la moét ty gid hoi dodi manh,
hoac d6i véi nhiing nudc ¢é ty gia cd dinh, la mot luong von di vao.
Trong th&i gian bong bdng, tién tir nude ngoai d6 vao qudc gia do, do
stic hap dan cta tai san tang gia hay do sic manh ctia nén kinh t& dang



di Ién. Bong noi t¢ manh 1én dan tSi tham hut can can thuong mai va
can can vang lai. Thuc ra, vé mot nghia nao dé diéu nay nam trong du
dodn, nham c6 dugc thiang du vé tai khoan von ctia quéc gia (cdi ma
theo dinh nghia sé tuong ducng véi mot tham hut trong tai khoan vang
lai).

Khong phai moi dac diém trong bang ké néi trén déu xuét hién trong
moi bong béng. Suy cho cung, viéc xac dinh mot thi truong dang nong
lén c6 phai la bong bong hay khong la van dé mang tinh xét dodn, dua
trén s6 lugng nhiing dic diém ctia bong béng dang xudt hién, cing nhu
muc do “tram trong” cda chung. Néu nghi lai vé bong bong internet
cudi theé ky XX, thi r6 rang vao thsi diém cusi 1999 dau 2000 da xuat
hién mot bong bong. Tuy nhién vao lic d6 bong bong da gan lén téi
dinh, véi chi s6 NASDAQ tang tir 2.800 diém (dau thang 10/1999) lén
dinh 5.000 di€ém s&du thang sau d6. Sau d6 né roi xuéng qua mdc 2.800
vao thang 12/2000 va ti€p tuc xudng 1.200 diém vao nam 2002, tic la
béang muc ctia nam 1996 (xem biéu do 1.2). Mot cach ly tudng, I ra
ngudi ta da phai nhan ra nguy co rat cao ctia bong bong tir khoang gitia
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Bong bong NASDAQ



BONG BONG VA TIEU DUNG

Con ngusi phan tng trudc viéc tai san tang gia qua cdi goi la “hiéu
ung tai san” (wealth effect). Khi gid tai san tang chuit it thi ¢ thé khong
co may anh hudng, song néu muc gia tang di nhiéu thi mot s6 ngusi sé
bt dau thay d6i hanh vi tiéu dung cta ho. Néu thj trudng chung khoan
cat canh, ho sé gac viéc ti€t kiém lai va ra ngoai an t6i thuGng xuyén
hon, khong quén ba hoa véi ban be vé “ky nang” chon lya ding c6
phiéu d€ dau tu ctia minh. Vai ngudi khac thi 1ay mot phan 1gi nhuan dé
mua xe mdi, thuyén mdi. Tuong tu, néu gia nha tang, mot vai ngusGi sé
vay thé€ chdp nhiéu hon d€ sira sang lai nha bép hay cci néi ngoi nha cua
minbh.

Co6 thé ban sé néi con ngudi that 1a ngu ngoc va thién can khi mau
chong tiéu xai s6 tién 16i vira ki€ém duge. Tuy nhién, su that la kha nhiéu
ngudi da dat ra cho minh nhttng dinh muic mong dgi nhat dinh vé su
giau c¢o, va khi gia tai san tang nhanh hon khién muc d6 dat dugec sém
hon ho du dodn, thi tai sao ho lai khong thé tiéu xai nhieu hon kia chi?
Noi gi thi ndi, véi dai da s6 ching ta, viéc mua vao va gitt mot tai san
nao do cung chi nham muc tiéu la tiéu xai vao mot thdi diém sau nay
ma thoi. Tat nhién néu viéc tang gia la tam thai va sau do gia lai ha, moi
ngudi sé nhan ra moi chuyén. Tuy nhién van c6 nguy cG la sau moét dot
tang gia ngudi ta lai cung ky vong sé c6 mot dgt tang gia mdi, va do do
lai tiéu xai nhiéu hon nta.

C6 nhiéu bang ching cho thady hau hét moi ngudi khong tiéu xai
nhtng gi kiém dugc ngay lap tuc, ma phan ung lai mot cach tur tir. Co
thé ho dan dan nhan ra ho dang giau lén, hoac cung c¢6 thé ho than
trong, chi tiéu xai 1gi nhuan kiém dugc (do tai san ting gia) khi tin rang
lgi nhuan nay mang tinh thudng xuyén va 6n dinh. Tuy nhién van c6
kha nang xay ra mot cai bay ¢ day. Viéc phan doan liéu su tang gid tai
san la thuong xuyén, lién tuc hay khong lai cht yé€u dua vao viéc muc
gia do dugc duy tri trong moét thai gian, hon la viéc nhin nhan xem vi¢c
dinh gia tai san hién tai c6 hgp ly hay khong. Nhung khi bong béng phat



trién, gia thudng vugt qua mic dinh gid hgp ly trong mot thsi gian
tuong doi dai, va khi d6 moi ngudi bat dau coi nhiing muc gia cao nay la
binh thutng va hgp ly.

Mot phan ung thong thudng nta trudc su tang gid cla tai san la viéc
khi d6 ngudi ta gia tang vay mugn d€ tai trg cho nhting khoan tiéu xai
ctia minh. G My, ngudi ta dé dang vay tien khi c6 chung khodn thé
chép, ngay ca khi danh muc chung khoan ma ban dang nam la kha
khiem tén. O cac nuée khéc, chi nhting ai cé danh muc dau tu 16n méi
c6 thé vay tién thé€ chép biang ching khodn, mac du van cé nhting cach
khdc dé tang don bay tai chinh cua ho, nhu CFD (contract for
differences: hgp dong mua ban su chénh léch), ETF (exchange traded
funds) hay ¢ Anh la “cac cugc vé chénh léch gia trong cdc giao dich
ngoai hdi, ching khoan hay hang hoa” (spread betting).

Tuy nhién, d6i véi mot ca nhan binh thudng thi viéc vay mugn bang
thd chap van thuong dién ra dudi hinh thic MEW (Mortgage equity

withdrawal) [&', tic la th€ chap lai khi gid nha tang lén. Sudt 20 nam
qua, 6 nhiéu nudc viéc nay cang ngay cang dé thuc hién hon khi cac quy
tic dugc ndi long bang cach chap thuan cac khoan giai ngan trudc
(advances) nhiéu hon, hoac bang cdach dao tai san thé chap va tang s6
tién vay lén.

Néu ngudi ta vay tién thé chdp bang tai san va dung tién vay do dé
chi tiéu, thi hau qua s€ la mot sy sut giam trong ty 1¢ ti€t kiém ctaa ho
gia dinh, dieéu nay chinh la moét thuéc do ctia “hiéu ung tai san” (wealth
effect). Ty I¢ tiét kiém don thuan tinh bang do chénh gitta thu nhap va
chi tieu hién tai, b6 qua mot thuc t€ rang chi tiéu ting lén chi c¢6 thé
thuc hién qua viéc vay mugn hay ban tai san ma thoi!

Diém mé4u chot can lu y 6 day la viéc ty 1é tiét kiem giam di chi c6
tdc dung mot [an lén muc tang trudng cua chi tiéu ma thoi. Hay hinh
dung mot cap vg chong, trude su tang gia cia can nha ma ho dang s6
httu, quyét dinh giam ty I¢ tiét kiém tir 10% thu nhap hang nam xudng



con 5% ma thoi. Nhu vay trong nam do ty 1¢ ti€t kiém cta gia dinh nay
giam 5% va muc chi tiéu tang tucng ung 5%. Su thay d6i nay mang
tinh “duy nhat”, vi chang han néu nam sau dé ho tiép tuc duy tri muc
tiét kiem 5%, thi muc chi tiéu sé thay doi tuong tng v6i muc thu nhap.

Diéu nay gay ra mot van dé kho chiu cho chinh sdch tién t¢, vi cac
Ngan hang trung uong rat qua tam dén tang trudng kinh t€ néi chung.
Né&u moi ngusi trong nén kinh t& dong loat giam ty 1¢ tiét kieém 5%, thi
ngay lap tuc sé ¢cé mot muc tang 5% trong tiéu dung ca nhan. Diéu nay
rung lén hoi chuong canh bédo rang nén kinh t€ phat trién qua nong va
s€ ¢6 lam phat di theo. Phan ing ctia Ngan hang trung uong s€ la nang
lai sudt d€ ha nhiét nén kinh t€. Nhung qua nam k€ ti€p, ting trudng
ctia chi tiéu sé lap tuc quay trd lai muc ca cta nd. Néu Ngan hang trung
uong khong nhan ra ban chat ctia van dé & day, ho sé mac sai lam khi
ti€p tuc gitr lai sudt ¢ muc qua cao.

Rui ro sé con cao hon néu ngudi tiéu dung tai trg cho cac khoan chi
ctia ho bang viéc di vay hay bén tai san chu khong chi la giam cac khoan
tiét kiém don thuan, béi trong ca hai truong hgp thi tiéu dung déu sé
dao ngugc trong nam ké ti€p. Gia st ngudi tiéu dung c¢é dugc tién mat
d€ nang muc chi tiéu lén 5% trong nam nay qua viéc ban cdc tai san.
Nam sau, trir phi ho lap lai cach lam nay, thi ho van chi cé thu nhap
nhu ca, tdc la thuc chat tiéu dung nam sau sé giam 5%! Ngan hang
trung uong hoan toan c¢é kha nang danh gia sai diéu nay.

DPoi khi moi ngusi phan ung lai viéc tré nén giau cé hon bang cach
vay ng nhiéu hon, d€ mua vao céc tai san mdéi. Phan ung thong thudng
la thé chdp thém dé mua mot can nha tha hai, bén canh viéc ban ra mot
s6 chung khoan dé thanh toan truéc mot phan gid tri ngoi nha do.
Trong trudng hgp nay chang c6 gi thay ddi trong chi tiéu cia ngudi tieu
dung, ty 1¢ tiét kiém hay tai san cta ho ca (sau khi trir di phan ng vay).
Nhung téng tai san va ng vay deu tiang, ngudi tieu dung dang chiu rii ro
nhiéu hon truéc. Cung lic d6, do nhu cau gia tang, gia nha ¢6 xu huéng
tang lén!



Rét may la c6 nhitng nguGi than trong hon khi gid tai san tiang cao.
Mot phan uing tranh ruai ro khi d6 1a ban chiing khodn dé€ thanh todn hét
ng nan. Mot s¢ ngudi tan dung khi gia nha tang bang cach thé chap dé
vay mot khoan 16n hon, dung s¢ tién vay nay thanh toan khoan vay ct
¢ lai sudt cao hon, hoac gia tang cac khoan tién giri cia minh dé phong
xa. Khi tra ng ca, rui ro sé giam di. Con trong trudng hgp thu hai, tong
tai san ctia ngudi dé van phu thudc vao gia nha tang, va tir quan diém
ctia Ngan hang trung uong thi van con d6 nd lo rang mét ngay nao dé
khoan ti€t kiém kia sé bj tiéu xai di!

T4t ca nhiing tdc dong vira ké trén sé di theo chieu ngugc lai néu gid
tai san xuong du sau, va theo do ty 1é tiét kiém so vé6i téng thu nhap
tang lén. Diéu nay xay ra lan gan nhit la vao thap nién 1970, khi lam
phat anh hudng dén gia tri tai san thuc, lam thuc day tang ty lé tiét
kiém, va moi ngusi mudn khoi phuc lai bang can da6i tai san ctaa ho. Tuy
nhién, khi gid tai san giam, ngudi ta ctng lo s¢ va giam thi€u rui ro
bang cach tra b6t ng nan hay thoat ra khoi céc tai san rti ro cao nhu
chung khoan. T4t nhién day khong phai la thsi diém thich hgp d€ hanh
dong nhu vay, dieu nay c6 thé lam tram trong hon vong xody cta gia tai
san. Noi gi thi noi, nhiéu nguGi van bi thoi thiuc phai giam rai ro ctia ho.

PO LUONG HIEU UNG TAI SAN

Cac nha kinh t& da c6 gang tinh toan quy mo cua hiéu ung tai san
trén thuc t€. Piéu nay khong dé, bdi gia tai san tang thuong cung thoi
diém véi tang thu nhap va giam that nghiép, ca hai viéc nay deu kich
thich chi tiéu. Ngoai ra, d€n mot muc do nao do thi ca viéc tai san tang
gid va chi tiéu tang déu la két qua ctia nhtang kich thich tién té tir Ngan
hang trung uong thong qua cc ché lai suat ha. Tuy nhién, bat chap
nhting diéu kién noi trén, nhiéu nghién ciu chi ra rang cé mot tac dong
do luong dugc cua viéc tang gia tai san 1én muc chi tiéu cta ngudi tiéu
dung, muc do cao thap tuy theo tiing quoc gia I&L. Mot s6 it tai liéu cho
thay khong c¢6 anh hudng ctia hi¢u tung tai san lén thi trudng ching
khoan, moét s6 it hon khong théy riang gia nha dat la quan trong. Tuy



nhién, da s6 nghién cdu cho thay gia nha dit quan trong va cé anh
huéng nhiéu hon gia ching khoan, anh hudng nay cé khi gap doi so véi
anh hudng cta gia chung khoan.

Nhiing nghién cdu loai nay da bat dau tir nhttng nam 1970, va kinh
nghiém tai My cho thay ci 1 do-la tang gia tai san thi ngudi tiéu dung sé

tiéu xai thém 5 cent ntta. Nhiing nghién ciu tai My sau dé cung ting ho

con sO nay, diu ¢6 Ié muc chinh xdc hon phai la tir 3 cent dén 7 cent :

Su lién két gitta gia tai san va chi tiéu ctia nguGi tiéu dung tai My dudng
nhu 16n hon so véi tai chau Au luc dia. Ngusi My néi chung bi anh
hudng béi gia chung khoan nhiéu hon, do hon mot ntta dan My s httu
chung khodn (truc ti€p hay qua cac quy hd tuong), dong thGi cang ngay
cang ¢6 nhiéu nguGi lao dong c6 tai khoan trong quy tiét kiém huu tri
401k

DPoi khi ¢6 ngudi ly luan rang hiéu ung tai san trén thi trudng ching
khoan khong may quan trong véi nén kinh t€, do ching khoan chi thuoc
sG httu cta khoang 10% nhting nguGi coé thu nhap cao nhit ma thoi.
Van dé véi lap luan nay sé la: chi tiéu ctia ngudi tiéu dung cang chi tap
trung vao chinh nhém ngudi vita néi ma thoi. O Anh, chung khodn ¢
1€ it ¢6 anh hudng truc ti€p hon, mac du van c¢é nhting sé httu gian tiép
qua cac quy luong huu va bao hiém. Tuy nhién, gia nha dat & Anh luon
c6 nhiing chu ky 16n va rdt quan trong, nhu chung ta s€ thdy sau nay.

Tai chau Au luc dia, thi trudng ching khoan c¢6 quy mo tucng doi
nho so véi GDP, vi cdc cong ty hay tim nguodn tai trg tir cac ngan hang.
O mot s6 nuée nhu Puc va Phép, gia nha it bién dong hon so véi Anh,
vi hé thong tai chinh va c¢o cau thu€ khong tao diéu kién cho ngusi dan
mua nha mot cach dé dang. O nhiing nuéc ma he théng tai chinh duge
tu do hoa nhu khu vuc Scandinavia nhting nam 1980, hay Ha Lan va
Tay Ban Nha nhiing nam 1990, da c¢6 nhiing bong béng ddng ké xay ra.
That thd vi la ngay moét nghién cdu chi ra rét it nhtng hiéu ung tai san
ctia thi trudng ching khoan van thay hién tugng nay xuat hién ¢ My,



Ireland va Phan Lan. Pay chinh la ba nudc ¢6 su bung n6 cuaa thi truéng
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chung khodn manh mé nhat trong ntta sau ctia thap nién 1990 :

Diéu nay khang dinh quan diém réng hiéu tng tai san ¢6 thé khong may
anh huéng trong nhting thasi ky binh thutng, song c¢6 thé tré nén dic
bi¢t 16n khi c6 nhting bién dong manh (vé gia tai san).

BONG BONG VA HANH VI CUA DOANH NGHIEP

D6i véi cac doanh nghiép thi bong bong ching khodn va gid ¢
phiéu ctia ho ducng nhién la nhiing van de quan trong. Khi gia c6 phiéu
clia mot cong ty tang lén, gia tri ctia cac khoan dau tu méi dé mdé rong
cong ty sé cao hon so véi chi phi dau tu. DBiéu nay dan dén moét phuong
thuc dinh gia thi truong (market valuation) méi mang tén Tobin’s Q,
dat theo tén nha kinh t&€ James Tobin. Chi s¢ nay tinh bang ty 1é gita gia
tri thi truong ctia mot cong ty so véi chi phi thay thé€ cta cong ty do,
trong trudng hgp muon dau tu méi hoan toan. Ngudi ta cing dung chi
s6 nay dé€ danh gia toan bo thi trudng, va chi s6 Q cua thi trudng ching
khoan My dat t6i muc 2 vao dau nam 2000, so v6i muc thong thudng
trude do chi vao khoang 0,7.

Ngudi ta ¢6 thé nghi ngs vé cach thic do ludng chi s6 Q néi trén, vi
dieu nay phu thudc vao viéc c6 dugc nhtng da lieu tot vé chi phi hién
tai ctia nhting khoan dau tu qua khua, mot van dé kha rac r6i vé mat ké
toan. Ngoai ra, nhttng nguGi ang ho cdc phuong phdp dinh gia cao lap
luan rang cach tinh nay da bé qua nhting tai san vo hinh nhu thuong
hi¢u hay nguon nhan luc ciia mot cong ty. No6i gi di nita, mot khi chi s6
nay tang cao trong thap nién 1990, ro rang c6 kha nang la thi truong da
bi dinh gia qua muc.

Dé minh hoa veé chi s¢ Q, gia dinh mot cong ty tén WhizzPizza c6 hé
thong 100 nha hang pizza va 2 triéu USD tién mat trong quy. Cong ty
dugc niém yét trén thi truong ching khoan, véi gia tri thi truGng (gia tri
von hod) la 102 triéu USD, tuc la 1 nha hang dugc dinh gia trung binh
khoang 1 triéu USD (102 triéu USD = 1 triéu USD x 100 nha hang;



cong thém 2 trieu USD tién mat). Néu WhizzPizza tinh todn rang chi
phi mé méi 1 nha hang chi la 500.000USD, ho nén mau chéng dung 2
tricu USD tién mit d€ mé thém 4 nha hang nta, khi d6 gid tri thi
trudng cta cong ty s€ la 104 trigu USD (104 nha hang x 1 triéu
USD/nha hang). Trong vi du nay, chi s6 Tobin’s Q la 2. Tuy nhién, néu
chi phi mé thém 1 nha hang la 2 triéu USD (tuc chi s6 Q chi con 0,5),
tot hon la cong ty nén tra lai 2 triéu USD tién mat nay cho cédc ¢6 dong,
vi dau tt mé mdi 1 nha hang nta sé lam giam gia tri thi truGng cta
cong ty chi con 101 triéu USD (khi d6 ho c6 101 nha hang nhung s6
tien mat 2 triéu USD da khong con nta!).

That dé dang nhan ra cach thic ma phan ting ctia cac doanh nghiép
truéc nhting tin hiéu tir gid tai san ¢6 thé cing ¢6 chu ky kinh t&: ho
tang dau tu khi nén kinh t&€ va thi trudng chung khodn nong Ién, hay
giam dau tu khi nén kinh t& di xuéng. Khi chi s6¢ Q la 2, WhizzPizza co
dua dong luc d€ vay mugn cang nhiéu cang t6t, cting nhu tang von dé maé
rong hoat dong. Nhung cudi cung, do cé qua nhiéu nha hang pizza mdi
mo ra (bSi ca WhizzPizza va cac doi tha cta nd), 1gi nhuan thu dudce
trén mdi nha hang s€ di xuong. Khi gia tri cia 1 nha hang rci xuéng con
tuong ducong véi chi phi thanh lap, tic la chi s6 Q bang 1, dau tu sé
giam xuong vi thi trudng pizza don gian la da bao hoa.

Diéu nay xay ra kha thuGng xuyén trén ting thi truong riéng I¢é, khi
cdc san phdm mdi di hét mot vong doi (life cycle) ctia né va thi trudng
rGi vao bao hoa. Tuy nhién khi chi s6 Q cao trén toan thi truéng ching
khodn, sé c6 moét lan séng dau tu bung no va lan rong, cudi cung ctng
dan dén mot muc d6 bao hoa. Khi dau tu cham lai, nén kinh t&€ cting
giam toc, gop phan tao nén giai doan suy thodi trong mot chu ky kinh
té.

Bong bong gay hai nang né nhat la bong bong ching khoan va dia 6c
tai My nhiing nam 1920. Khi bong béng nay n6 tung, két hgp véi tinh
hinh kinh t€ va chinh sach theo mot cach té hai nhat, dan dén cudc Dai
suy thoai. Sau cudc khing hoang ph6é Wall nam 1929, GDP cta nudc



My giam 30%, con ty lé that nghiép tiang lén muc 25%. Vao dinh diém
cta cudc khung hoang, dau nam 1933, ¢6 nhiing thoi diém ngudi ta da
tuéng nén kinh t€ My sip sup d6 hoan toan. Bong bong ching khoan
nhttng nam 1990 c6 rat nhiéu nét tuong dong véi nhitng nam 1920 no6i
trén, dong thoi quyén sé httu ching khodn ngay nay lan rong hon nhiéu
trong dan cu, qua viéc sé htiu truc ti€p va qua cac quy huu bong. Tuy
nhién, bong bong nay khong gay ra tham hoa, mot phan vi chinh sach
t6t hon, mot phan vi bong béng mdi chi xay ra 6 linh vuc ching khoan
ma thoi, chua lan sang bat dong san.

Trong chuong k€&, chuing ta s€ cung xem lai chi ti€t vé bong bong ctia
thap nién 1920 va nhing hé luy cta né. Pay chinh 1a mot vi du dién
hinh vé qua trinh hinh thanh, phat trién va né tung ctia mot bong bong.
Tuy nhién con ¢6é mot ly do khac ntra cho viéc nghién ciu ky cang
truong hgp nay. Mot chuyén gia hang dau vé nhttng nam 1930 ¢6 lé la
Ben Bernanke, Chu tich duong nhiém ctia Cuc Du trtr Lién bang (Fed).
Rét nhieu quyét dinh cta Bernanke trong cudc khing hoang tai chinh
2007-2008 thé hién quyét tam khong lap lai nhting sai Tam vé chinh
sach tiing xay ra hoi thap nién 1930, bao gom ca viéc giam nhanh lai
sudt, cung cap thanh khoan cho hé thong ngan hang va khoi thong dong
chay tin dung. Pong thsi, su suy thodi kinh t€ theo sau su sup do cua
bong bong nha dat da hé 10; va ngusi ta da bat dau c6 nhting so sanh
véi giai doan nhing nam 1930!

I;L. Xem phan tich vé mo6 hinh ctia Minsky trong Kindleberger (sdd),
trang 15-24. Tai liéu goc cia mo hinh nay la bai vi€t cta Hyman P.
Minsky “ Panh gia lai vé 6n dinh tai chinh: kinh t€ hoc ctia su khiing
hoang ” (Financial stability revisited: The economics of disaster) in



trong tai licu “ Panh gia lai co ch€ chiét khau caa Cuc du trtr lién bang
” (Reappraisal of Federal Reserve Discount Mechanism) cta Hoi dong
thong déc Cuc du trar lién bang, Washington D.C, thang 6/1972, tap 3,
trang 95-136. Mo hinh ctia Minsky thuc ra la su giai thich rd hon caa
cac hinh mau da dugc mot s6 kinh t€ gia trinh bay truéc do, nhu John
Stuart Mill va Alfred Marshall trong thé ky XIX; Knut Wicksell va
Irving Fisher trong dau thé€ ky XX.

[41 o 1 1A o ) . ) “ .
. Pa s6 du liéu trong cudén sach nay cé nguon tir Thomson

Datastream. Mot nguon khac cho cac du liéu thi truong My la website
www.spglobal.com/earnings.
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. Nguyén van la “opinion formers”, chi nhting nguGi c6 anh hudng

16n 1én tu duy ctia cong dong va xa hoi néi chung (ND).
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L_L. Thuat ngtt nay dugc dat ra bsi Hiép hoi nhiing nguGi moi gidi

cho thué ¢ Anh (UK Association of Retail Letting Agents) vao gitia thap
nién 1990, nham khuyén khich nhiéu ngusi dau tu vao bat dong san dé
cho thué.

: . Mot s6 ngusi ban vé bong béng thi truGng trai phi€u va tién té.
Toi khong cho diéu nay la httu ich vi nhtng ly do sau day. Lgi tuc trai
phiéu c6 thé xuong thap vao mot s¢ thsi diém, nhu khoang gitia nam
2003, Igi suat trai phiéu Chinh pht My chi con 3,1%. Nhung diéu nay
chi phan éanh quan diém rang lam phat sé bién mét va nhudng ché cho
giam phat. C6 thé quan diém nay la phi thuc t€, va Igi sudt trai phiéu da
tang trG lai khi ¢cé nhtng tin hiéu t6t vé nén kinh t&€ My, nhung do la
mot quan diém dang tin cay. Toi thich danh khai niém “bong béng” cho
nhting thi truGng ndi gid ca tré nén cao qua muc so véi thu nhap thuc té€
ctia chung khoan, hay gia thué nha trong thi truong nha dat.

Tién té ctung c6 thé bi dinh gid qué cao so vé6i quan hé thuong mai
thuc t&, va dieu nay c6 thé dién ra trong thsi gian dai néu c¢6 ngudn tai
trg. Thong thuong, nhiing nudc cé bong bong ching khoan va dia 6c



cting co dong noi t¢ dugc dinh gia qua cao, nhu My hoi cudi thap nién
1990 véi dong USD dat mic 1EUR chi d6i duge 0,82USD, hodc gan
day la dong bang Anh trong moét thai gian dai duge dinh gia cao so véi
EUR, va vao nam 2004 da vot lén muc 1 bang Anh d6i duge 1,9USD.
Viéc dong tien duge dinh gid qua cao thuong phan anh dong tién d6 vao
nudc do, diéu c6 lien hé véi nhiing bong bong ching khoan va dia dc.
Sé rat hi€ém xay ra truong hgp mot dong tién tu nd hinh thanh bong
bong.

8 ) . . ) T
L_L' Co ch€ mortgage equity withdrawal chinh thuc gan lién gia tri

bét dong san véi kha nang vay ng: cu thé hon, méi ho gia dinh ¢6 quyéen
vay thém tién néu gia tri ngdi nha ma ho thé& chap tang 1én cao so véi s6
tién ma ho vay truéc do

9 , : e s e it 1A
L_L. Chang han, xem Hiéu ung tai san va Chinh sach tién té (Wealth

effects and Monetary policy) ctia Ivo Arnold, Peter van Els va Jakob de
Hann, tai liéu nghién cidu 719, thang 12/2002, Ngan hang Trung uong
Ha Lan. Va So sanh hiéu ung tai san trén thi trudng ching khodan va dia
0c (Comparing wealth effects: the stock market versus the housing
market), Karl E.Case, John M.Quigley va Robert J.Shiller, Nghién ctu
1335 thuoc Quy Cowles, thang 10/2001.

[10] . ~ . e e o . , . N
. Xem 1 nghién cuu gan day: Gia tai san va chinh sach tién té:

hi¢éu ung tai san tac dong lén tiéu dung (Asset prices and Monetary
policy: Wealth effects on consumption), J.M. Barata va L.M.Pacheco,
Trung tam nghién cuu tai chinh — kinh t€&, Lisbon, 2/2003. Cing xem
théem Vién canh kinh t€ OECD (OECD Economic Outlook) s¢ 75,
6/2004, trang 134.

11
I_L. Tai khoan 401k la mot tai khoan thudc quy ti€t kiém huu tri do

chinh ngudi lao dong quan ly, ¢6 thé chuyén hinh thuc dau tu qua lai
gitta chung khodan, quy hd tuong, trai phi€u hay tién mat.

M. Arnold van Els va de Haan, sdd.



2. CUOC PAI SUY THOAI

Nhting bong bong 16n thuong thudng nay sinh trong thai ky kinh té
phat trién nhanh chéng va chuing sé vG khi nén kinh t&€ giam sut hoac
tham chi roi vao suy thoai. Nhung nguyén nhan chinh dan dén moi
quan hé nhan qua doé la g1? Mdi quan hé mot chieu trén chua héan lic
nao cung diung, thay vao do6, ro rang la ca hai yéu t6 nay c6 thé tac dong
qua lai v6i nhau. Su phat trién kinh t€ manh thuong khién gia nha dat
va chung khodn tang cao trong khi suy thodi kinh t€ thuong khién cac
thi trudng nay sut giam. Nhung chinh gia nha dat va chuing khoan tang
cao lai la nhan t6 gép phan tao nén nhing giai doan kinh t€ bung n6 do;
trong khi gid tai san sut giam sé khién muc chi tiéu bi thu hep.

Néu gia nha dat va ching khodn thay doi trude khi tinh hinh kinh t€
thay déi thi ching ta khong thé don gian khang dinh ring ching la
nguyén nhan chinh ctia moi van dé. Mot diéu kha tu nhién rang cac thi
truong, dic biét 1a cdc thi trudng ching khodn, thudng thay doi theo
nhtng bién dong cta nén kinh t€&, béi vi moi ngudi sé mua ching khoan
khi ho thay c¢é kha nang ki€ém dugc 1gi nhuan cao hon. Nhung dieu dé
cang khién chung ta lién tuéng dén méi quan hé nhan qua theo mot
huéng khac. C6 mot kha nang la ca thay doi gia tai san va bién dong
kinh t€ déu la hé qua clia mot nhan t6 thu ba, ma cu thé d6 la chinh
sach tién t¢. Vi duy, thai ky lai suat thap sé khién gia tai san tang cao bdi
vi khi d6, moi ngudi sé c6 xu hudng rit tién khoi cac khoan tién gti 1gi
nhuan thap dé thuc hién cdc dau tu khac, va thuong 1a khong lau sau,
dieu nay cung sé kich thich nén kinh t&€ bién do6i theo. Ngugc lai, mot
chinh séch tién té that chit sé anh hudng trudc tién tdi gid tai san va sau
do 1a nén kinh té.

Toi nghi riang tat ca cac moi quan hé nay déu dong moét vai tro nhét
dinh nao d6. Gia tai san vira la nguyén nhan vira la két qua cta nhting
dién bién kinh t€&, va dong thaoi cting la két qua ctaa chinh sach tién té.



Tam quan trong tuong d6i cta cac moi quan hé va két qua quan trong
nhét clla moi quan hé nhan qua trén sé khac nhau vao cdc thoi di€ém
khac nhau, tai cdac khu vuc khac nhau. Va chinh sach kinh t€, dic biét la
chinh sach tién té, ¢6 thé tao nén anh hudng I6n.

Sau bong bong nhitng nam 1920 la moét cudc suy thodi nghiém trong
nhat trong lich st, trong khi thGi ky phuc hoi kinh t€ vao nhttng nam
1990 chi gay nén tinh trang khing hoang rat nhe. Alan Greenspan, Chu
tich Hoi dong thong d6c Cuc Du trt Lién bang trong hon 18 nam
(1987-2006) da dua ra nhting quyét dinh hét suic than trong nham
khong lam xi hoi qua bong bong vao cudi nhitng nam 1990 (trdi ngugc
hoan toan véi ngudi tién nhiém ctia 6ng). Sau do, 6ng don moi nd luc
c6 thé d€ cung cap cac gdi kich thich tien té khi bong béng thuc su bi
nd tung. RO rang la ong da hoc dugc bién phdp nay tir nhiing bai hoc
cua Nhat Ban vao nhing nam 1990. Greenspan riat cham chi nghién
ngam lich st va tat nhién la ong du truéng thanh va kinh nghiém dé
tranh luan vé cac vian dé nay, it nhat la tir nhttng nam 1940, khi ma
trong ky dc clia moi nguGi, nhttng cudc tranh luan nay van con chua
phai mg. Chinh vi th€, quyét dinh di theo quan diém trong bai phat biéu
vé “su ho hdi phi ly tri” n6i ti€ng ctia 6ng nam 1996, khi ong chi trich
cac nha dau tu thi trudng chung khodn chac chan da chiu tac dong phan
nao tir nhiing diéu 6ng doc vé tinh hinh nhitng nam 1920 va 1930.

NHUNG NAM 1920 SOI PONG
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Cau chuyén bat dau vSi nhttng nam 1920 s6i dong [J_’ thGi ky cé
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rat nhiéu diém tuong dong véi nhiing nam 1990 I_L. Nhting nam 1920

da tao nén mot thoi ky bung nd kinh t€ cung véi mot bong bong thi
trudng ching khoan nhung khong c6 bat ky dau hiéu nao vé mot cudc
lam phat tong thé. Va cting gidng nhiing ndm 1990, ngudi ta rat hao
hing don chao cdac cong nghé méi vao nhitng nam 1920 va cang lic
cang cam thay an tam khi mot thap ky da troi qua va Hoi dong théng
ddc Cuc Du trir Lién bang (khi d6 méi thanh lap) c¢6 thé ki€ém sodt chu



ky kinh doanh va tranh dugc mot cuoc khiing hoang 16n. Mot diém
khac biét 16n ma sau nay chung ta sé phan tich sau hon la trong khi gia
bat dong san, ca nha 6 va bat dong san thuong mai déu tang nhanh vao
nhttng nam 1920 thi gia bat dong san vao nhiing nam 1990 chi tang rat
nhe, cac nha dau tu chi tap trung vao ching khodn va ¢6 thé van con
than trong do su sut gid tai san vao dau nhing nam 1990.

Thé€ chién I dot ngoét cham dut vao nam 1918 da gay nén mot cudc
suy thoai nghiém trong trong giai doan 1919 - 1921 khi nén kinh t&
dang tiing budc diéu chinh. Nhung giai doan 1922 - 1929 lai la moét thai
ky tang trudng vo cung nhanh chéng, tong san pham quéc dan GNP
tang trung binh 5,5% mot nam. Ty l¢ that nghiép giam tit muc dinh
diém trong thai ky suy thoai sau chién tranh la 11% xudng con 3,5%
vao nhiing nam cudi thoi ky 1920. Gid tieu dung tuong d6i 6n dinh mac
du muc tang GNP gitta cac nam chénh léch kha 16n véi muc tang manh
vao nam 1922, 1923, 1926 va 1929 va tuong d6i cham lai vao nhting
nam G gida.

Nén kinh t€ tang truéng manh nhG nhing co hoi dau tu mdéi ma da
phan la bat nguon tir ba cong nghé mdi: dién, dién thoai va 6 t6. Mac du
ca ba phat minh nay da ra dai tir cudi thé€ ky XIX nhung dén nhitng nam
1920 ching méi dugc st dung rong rai va dong vai trdo quan trong téi
nén kinh t&€. Cac khoan dau tu tang manh do san lugng tang cao nhung
mot nguyén nhan khac la khi cac cong nghé nay cang dugc st dung
nhiéu thi ngudi ta cang can dau tu nhiéu hon. St dung 6 t6 nhiéu hon sé
can cac khoan dau tu mdi vao dudng x4, dich vy, cac trung tam cung
cap va cac co so tinh ché dau. Diéu nay ctng sé kich thich tang trudng
mot yéu to tuong d6i méi vao thai ki do — cac vung ngoai 6 — khién viéc
xay dung nha ¢ tang cao hon. So véi giai doan cu6i thé ky XX, chung ta
cting ¢6 thé nhan ra nhiing anh hudng tucng tu trong viéc st dung may
tinh (computer): mac du dugc phat minh vao nhing nam 1940 nhung
may tinh mdi chi bat dau dong vai tro 16n t6i nén kinh t€ tir nhiing nam
1980 tré lai day.



Pong thasi cting co nhiéu s6i dong vé mot cong nghé méi, dé chinh la
radio, mot thiét bi chi méi xuat hién va thuc su khong déng vai tro kinh
t& I6n cho téi tan nhing nam 1930. Tuy nhién dé lai la mot linh vuc
manh trén thi trudng ching khoan véi mot thanh vién néi troi 1a hang
RCA (Radio Company of America), hang nay vira la nha san xuat radio
va viia la hang phat thanh hang dau. Gia ching khoan cta hang vao
nam 1921 chi la 12 d6 la nhung vao nam 1929 da tang lén t6i 114 do
la, Igi nhuan cta hang tang gap 73 lan. Radio vao nhtng nam 1920
cting giong nhu Internet vao nhttng nam 1990, do la moét linh vuc 16n
trén thi trudng chuing khoan thu hdt nhiéu khoan vén dau tu 16n nhung
khong tao dugc nhieu anh hudng kinh t€ mai téi mot vai nam sau do.
Hai cong nghé khac la mdy bay va phim anh cting tao nén ti€éng vang
I6n. Chuyén bay mot minh qua Pai Tay Duong ctua Charles Lindbergh
vao nam 1927 da khién cac hang nhu Wright Aeronautical, Curtiss va
Boeing Airplane ngay cang dugc quan tam. Trong khi d6, Hollywood
dang chuyén doi tir thé loai phim cam sang phim c6 16i va Igi nhuan cta
ho da tang lén nhanh chong trong khi cac hang san xuat 16n hgp nhat
lai v6i nhau.

Ty 1¢ that nghiép thép, lucng tang, nhieu san pham mdéi duge san
xudt va 1gi nhuan vugt cao hon da tao nén cam giac “vo cung t6t”. Thi
truong chung khodn tang cao, ban dau chi la sy ting nhe nhung dén
nam 1926, thi trudng bat dau leo thang. Gid c6 phiéu tang gap 2,2 lan
tir thang Ba nam 1926 t6i thang MuGi nam 1929, cha yéu do cdc nhan
t6 nhu 1gi nhuan I6n, nén kinh t€ r6 rang ngay cang 6n dinh va long tin
cia moi ngudi vao tuong lai. 70 nam sau, nhtng dién bién tuong tu lai
dién ra. Chi s6¢ S&P 500 ctia Hoa Ky vao dau nhttng nam 1990 chi tang
nhe nhung sau d6 da tang gap ba lan tir nam 1995 téi nam 2000.

Trong giai doan 1921- 1929, muc tang trung binh hang nam cua thi
truong lén téi 18%, so véi muc ting hang nam caa chi s6 S&P 500 la
15,5% moi nam tir 1990-2000. Cac quy tin thac dau tu (investment
trust), von da c6 uy tin lau doi 6 Anh, khi d6 tré nén rat quan trong tai



Hoa Ky. Hon thé€ ntta, ho con duge cho phép st dung cac don bdy tai
chinh (leverage). Vao nam 1928, hon 200 quy tin thac dau tu méi dugc
hinh thanh véi tong gia tri tai san lén t6i hon mot ty do la. Chi méi ba
nam trude do, téng s6 von cluia cac quy tin thac dau tu méi chi chua day
0,5 trieu do la. Gia dat va tai san cting tang manh vao nhttng nam 1920,
cac khoan thé€ chap du ng tang tir 11 ty do6 la vao nam 1920 lén té6i 27 ty
do la vao nam 1929. Cuéi cung, cac khoan vay tiéu dung tang vot vao
nhting nam 1920 do phuong thuc “cho vay tra gép” (installment
lending), nhG phuong thic nay ma ngusi My ¢ thé mua chiu céc tai san
nhu ta lanh va 0 to.

Gioéng nhu cac bong bong khac, thoi ky d6 moi nguGi khong nging
noi vé mot thoi dai mdi. Pieu d6 da phan nao duge phan anh trong 8
nam nén kinh t€ phat trién rong mé va thinh vugng. Tuy nhién, cdc nha
quan sat vao thoi dé cam thay lac quan con vi mét s6 nhan t6 méi khac.
Thu nhat la sy hinh thanh Hoi dong thong doc Cuc Du trr Lién bang
vao nam 1913, moi ngudi déu tin ring t6 chuc nay c6 kha nang 1a ngusi
cho vay cudi cung (lender of last resort) cta cac ngan hang, qua do6 loai
bd tam ly bat On trén thi trucng ¢ thé khién tinh trang suy thoai kinh t&
cang thém nghiém trong hon nhu da tiing xay ra trong qua khud. Thu hai
la tu do mau dich dugc mé rong hon sau Thé chién I va hau hét moi noi
trén the giéi déu dang dugc hudng hoa binh. Ching ta c6 thé thay rang
dieu nay gidng véi su kién Buc tudng Berlin sup d6 tiing gép phan két
thuc cuoc Chién tranh lanh vao nam 1989.

Va mot nhan t6 tich cuc khac vao thdi diém do chinh la cach thuc
quan tri doanh nghiép mdi “cé khoa hoc”, cung véi sy xuat hién caa cac
cong ty I6n va dac biét la day chuyén san xuét ctia Henry Ford. Moi
ngudi déu cho rang nhan t6 nay sé gép phan can bing nhiting bt 6n
hang ton kho, moét yéu t6 duge cho la mot trong nhiing nguyén nhan
chinh gay ra bién dong chu ky kinh doanh. Nhttng nam 1990 sau nay,
ngudi ta lai mot Ian ntra khang dinh rang vong quay hang ton kho da
dugc ki€ém sodt (bdi cong nghé mady tinh); tuy nhién xét vé khia canh



nay, cudc suy thodi nam 2001 da chung kién lugng hang ton kho gia
cong 16n nhat trong lich st.

Giong nhu thutng 1€ trong mot bong bong, phan 16n nhting lac quan
nay déu c6 co s6 ro rang. Vi du nhu nhing nam 1920 da chung kién
nang suit tang vot, tang gan 50% giai doan tir nam 1919 tGi 1927. Bén
canh d0, viéc hinh thanh Cuc Du tr Lién bang da gép phan lam giam
nhiing anh hudng tir cac cudc khing hoang ngan hang. Ngan hang
Trung uong Anh ¢6 lich st phat trién lau doi tir lau da hoc duge cach
tan dung sdc manh la “ngusi cho vay cu6i cung” tir hon nda thé€ ky
truéc dé€ ngin chan cdc cudc khing hoang ngan hang mang tinh he
thong co thé xay ra, mac du ro rang la dieu nay khong thé loai bd chu
ky kinh doanh. Tuy nhién, nhu chung ta sé thay, khi cu¢c khiing hoang
xudt hién vao dau nhiing nam 1930, Cuc Du trtr Lién bang da khong
thé ngin chan duge mot cudc khung hoang ngan hang. Cudi cung, cédc
san pham méi nhu 6 to, dién thoai, dién va radio thuc sy da trg thanh
nhu cau thiét yéu trong cuoc song vao thé ky XX. Va ciing can dé y thay
rang tat ca chung déu la nhiung “cong nghé mang”, nhu Internet sau
nay.

Trong su6t cudc van dong bau cu rat thanh cong ctia minh vao nam
1928, Herbert Hoover da noi: “Gis day cong cudc xoa déi giam ngheo
ctia nguGi My chung ta dang tién gan téi dich nhat so véi bat ky giai
doan nao trong lich st va bat ky quéc gia nao... Nho on Chda, ching ta
s€ sém dugc chung kién ngay khong con ton tai canh déi ngheo trén dat
My.” Hau hét ngudi My déu tng ho ong .

CHINH SACH TIEN TE VAO NHUNG NAM 1920

Tang trudng kinh t€ nhanh chong nhd c6 nhiing khoan dau tu 16n
cung vdi ty ¢ that nghiép giam dan va gid ¢6 phi€u ting cao la nhiting
ddu hieu pho bién ve mot thsi ky bung no. Chi ¢6 mot ngoai 1€ 1a gid
tiéu dung khong dong thai tang lén, mot phan nguyén nhan la do ché do
Ban vi Vang da kim ham gid. Tuy nhién, chinh nhs cac khoan dau tu



I16n giip nang cao kha nang san xudt két hgp véi tang truéng nang suat
nhanh choéng cting gép phan kiém ché lam phat. Vao nhiing nam 1990,
su tang 1én nhanh chong cac khoan dau tu mdi ctng co tac dung tuong
tu. Lam phat vao cu6i thap ky co tang nhung chi tang rat nhe va van git
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¢ muc dudi 2,5% hang nam, tinh theo chi s¢ trugt gid tiéu dung

(mot chi s6 lam phat ma Alan Greenspan rat tin cay).

Chinh vi thé, Cuc Du trtr Lién bang khong may lo lang vé lam phat
vao nhiing nam 1920 va mai téi dau nam 1928 chinh sach tién t¢ mdi
dugc diéu tiét thich hgp. Vao nam 1925, Cuc Du tr Lién bang da cat
giam lai suat nham hd trg Ngan hang Anh phuc hoi lai ché do Ban vi
Vang. O Anh, chinh Winston Churchill (khi do la Bo trudng Bo Tai
chinh) la ngusi da dua ra chinh sach nay nham tim kiém sy 6n dinh nhu
thoi gian truéc nam 1914 va tranh nguy co siéu lam phat, cai da tan pha
nudc Puc vao nam 1923 - 1924, Tuy nhién, mac du lucng va gia tang
cao hon rat nhiéu so véi nam 1914 nhung ty gid vang trd vé muc trudc
chién tranh da khién Anh rci vao tinh trang giam phat. Ban dau, chinh
Churchill da lén ti€éng hay bo chinh sach nay va bi John Maynard
Keynes chi trich kich li¢t, mac du chinh sach nay thuc su phan anh

nhting quy tic chinh thong pho bién khi d6 [1_7l. Két qua tuc thi la cudc
Téng Pinh cong nam 1926, cong nhan da c¢6 gang phan déi cat luong
nhung khong thanh cong. Tuy nhién vé lau dai, tang trudng kinh t€ ¢
Anh giai doan 1925 - 1929 vo cung mong manh va Anh hau nhu bo 16
Thai dai hoang kim vao nhitng nam 20.

Mot phan do dong bang Anh bi dinh gia qud cao nén Anh rGi vao
nguy ¢d chay vang ra nudc ngoai. Chinh vi thé&, vao nam 1925 mot bién
phap cat giam lai suat cta Hoa Ky dugc dua ra nham d6i pho véi tinh
hinh nay. Vao mua he nam 1927, lai suat lai bi cat giam mot [an ntia
(cing mot phan do Phap va Duc thidc giuc) khién lai suat chiét khau
cua Cuc Du trr Lién bang giam xudng muc thap ky luc la 3,5%. Hoa
Ky ctng da trai qua giai doan tuong tu vao cudi nhing nam 1990, khi



cuoc khung hoang chau A vao nam 1997, cuoc khung hoang cta Nga va
tap doan Quan ly von dai han (LTCM) vao nam 1998 va sau d¢ la
nhting lo ngai vé su ¢6 Y2K vao nam 1999 da git lai suat ¢ muc thap.

Quay trd lai nam 1928, mac du Cuc Du trt Lién bang (Fed) van
khong quan tam téi lam phat nhung ngay cang lo ling vé nhiing gia tang
trén thi truong ching khoan. Fed bat dau tang lai suat vao dau nam
1928 vi cho rang thi trudng ching khoan dang mang tinh dau co qua
muc va nén kinh t€ co nguy co tang truéng qua nong. Tuy nhién, lai
suat chi dugc tang tir tir thay vi dot ngot tang, béi vi Fed khong muon
lam gian doan tién trinh md rong. Nhung lai suat Hoa Ky tang cao hon
da gan nhu ngay lap tdc lam giam su chay vang Hoa Ky ra nuéc ngoai
qua hé théng Ban vi vang, budc cac diéu kién tién té 6 cac khu vuc khac
phai that chit hon. Két qua la toan thé€ giGi phai ching kién tinh trang
suy thoai kinh t& vao nam 1929.

Mot dieu gan nhu chic chidn rang viéc tha ndi gia tai san vao nhiing
nam 1920 da lam gia ting su bung nd kinh t€ do khuyén khich cac
khoan dau tu vao kinh doanh va cac khoan di vay tiéu dung. Bang can
daoi ké toan ngay cang mé rong hon trong khi céc rai ro dudng nhu duge
thu hep lai va moi ngudi can d6i gitia cac tai san va cac khoan vay mdi.
Cac ngan hang chiu nhiéu rti ro hon va dac biét vao nam 1927 - 1929,
thi truong ching khoan trg thanh tam diém chinh dé kiém 1gi nhuan.
Cac san giao dich trén thi trudng ching khoan tang nhanh, cting giéng
nhu sy tang trudng ctia cac nha moi gidi truc tuyén (online brokerages)
vao nhitng nam 1990.

CHUNG TA PA CO THE LAM GI?

Néu co thé thi cdc quan chic déng ra nén lam gi khi gia c¢6 phiéu
ting cao vao nhiing nam 1920? Moi ngudi déu cho rang diéu toi té nhat
la lam xi qua bong bong khi né dang phong to — duong nhu da xay ra
trong trudng hgp nay. Pa cé qua nhiéu quyét dinh cho vay va di vay
dugc dua ra do bi anh hudng bdi gid cao vao thoi diém do. Sé t6t hon
rat nhiéu néu lam xep qua béng sém hon. Trong mét nghién ciu toan



dién cac chinh sach tién té ctia Hoa Ky, Milton Friedman va Anna
Schwartz cho riang: “Mot chinh sach tién té that chat manh mé vao dau
nam 1928 ¢6 thé da pha va thoi ky bung no thi trudng ching khoan ma
khong can phai dé (that chat) qua lau va gay nén su suy thodi kinh t&
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nghiém trong noéi chung Hel

Co le day la nhiung gi da xay ra vao nam 1987 khi chinh sach tién té
that chat hon da khién thi trudng ching khodn roi vao khung hoang
trong thang MuGi nam do. Mac du ba nam sau, vao nam 1990, Hoa Ky
da phai trai qua mot cudc suy thodi nhung c¢6 thé nguyén nhan khong
phai do cuoc khing hoang thi trudng ching khoan, bdi vi khi do thi
truong da phuc hoi vé muc cao hon. Va cudc khing hoang d6 chi gay
anh hudng rat han ché€ bdi vi gid ca da chi tang vot trong khoang sau
dén tam thang. Cudi nam 1987, thi truGng gan nhu trd lai mdc bat dau
va sau do ting budc phat trién hon nira, mac du cting ¢6 mot sd thai ky
ngan bi gian doan nhung tSi nam 1995 thi truong bat dau tang toc
manbh.

Vao nhiing nam 1920, cac théng doc Cuc Du trir Lién bang khong
thé thong nhat van deé liéu c6 ton tai mot bong bong va liéu ho co nén
d6i dau véi no hay khong. Mot cudc tranh luan 16n vé viéc dinh gia thi
trudng va viéc liéu ¢6 nén hanh dong hay khong da né ra tai Cuc Du tri
Lién bang vao nam 1927 — 1928, va nhiing bat dong nay van chua dugc
giai quyét thau ddo mai téi cudi nam 1928, khi thi truGng tang trudng
ngay cang manh mé hon. Chung ta khong thé chic chan rang lai suat
ting cao hon sé ¢6 thé phuc hoi suy thodi kinh t€, nhung co6 thé dieu do
s€ khién tinh hinh khong tré nén qua toi té.

Mot phuong én khac co6 thé 1a ci dé€ thi trudng ching khodan phat
trién vao nhing nam 1920. Do khong ¢6 ddu hiéu lam phat gia tiéu
dung, tai sao chung ta phai lo lang? Mot s6 nha phan tich cho rang Cuc
Dy trt Lién bang da mac sai [am khi c¢6 gang lam xep qua bong bong, 1&
ra ho nén cu d€ né y nguyén nhu vay.



Tuy nhién, to6i lai tin tudng chac chin rang bong béng sé van nd tung
mac du co 1€ s&¢ mudén hon mot chit. Chiing ta khong thé biét liéu két
qua s€ tot hon hay xau hon so véi nhiing gi da xay ra trong lich st
Nhung néu thi truéng tham chi c6 tang cao hon nta thi van co nguy co
no sé sut giam sau hon, chinh vi thé, ta hoan toan c¢o thé hiéu dugc rang
suy thodi kinh t& tham chi c6 thé con toi té hon.

Mot quan diém khac cho ring thi truong Hoa Ky khong cé bat ky
bong bong nao vao nam 1929, trdi lai thi truong dugc dinh gia kha
thich hgp. Quan di€ém nay dugc Irving Fisher, mot nha kinh t€ 16i lac
vao thai ky do trinh bay va da rat co tiéng vang. Hai ngay sau cudc
khiing hoang, trén tG Thoi bao New York vao ngay 22 thang Mudi nam
1929 ¢6 mot tieu de viet rang: “Fisher khang dinh gid cac chiing khoan
dang ¢ muc thap.” Fisher ti€p tuc bao vé nhan dinh ctia 6ng trong
nhting nam 1930. Nhing ai dong y v6i quan diém nay déu cho rang,
néu Fed khong méc sai [am trong viéc ting lai sudt va lam cham tang
trudng kinh t€ thi da khong co khing hoang thi truong ching khodn va
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cting khong c6 suy thoai kinh t&€ nghiém trong Lol

Viéc danh gia liéu cac chung khoan c¢6 dugc dinh gia thich hgp hay
khong phu thuoc vao quan diém ctia moi ngudi vé trién vong kinh t€ va
Igi nhuan ctng nhu tinh hgp ly cta ty 1¢ gid/Igi nhuan (chi s6 P/E).
Theo quan diém thu hai, méac du truée dot khing hoang c6 nhting uéc
tinh khac nhau veé ty 1é€ P/E trén thi truong Hoa Ky nhung moét ude tinh
thich hgp c6 thé la P/E tir 20 dén 22. Mot trong nhiing khé khan trong
khi danh gid la trong thGi ky phuc hoi kinh t€ manh mé, Igi nhuan co
thé sé bi thdi phong qua muc xu hudng ctia ching, nguyén nhan la do
stic manh ctia cdac hoat dong kinh t€ va doi khi cing do cac hoat dong
k& toan “lac quan” hay tham chi dang ngs. Chinh vi thé, uSc tinh P/E tu
20 dén 22 thuc t€ ¢6 thé thap hon.

Vao cu6i nhiing nam 1990, ty 1¢ P/E tang cao hon rat nhiéu, lén téi
khoang 30 vao nam 1990 - 2000. Tuy nhién, so véi cac giai doan khac
trong thé ky XX, ty 1&¢ nam 1929 da ¢ muc cao bat thuong. Ty 1¢ trung



binh dai han ctia P/E thutng vao khoang 14 dén 15, véi do giao dong tir
8 dén 20. Ty l¢ nay thuong thip khi xay ra cac khing hoang 16n hoac
chién tranh, va cao khi nén kinh t& phuc hoi manh. Chinh vi thé, ty 1é
vao nam 1929 da phan anh nhtng du doan vé hang loat cac tin tuc kinh
t&€ tich cuc va tang trudng Igi nhuan nhanh chong. Ty ¢ P/E vao nam
2000 (dinh diém ctia bong béng nhiing ndam 1990) tham chi con 16n
hon rat nhiéu.

Liéu su lac quan vé trién vong kinh t&€ ¢6 tré thanh thuyc t€ vao nam
1929? Nhu da trinh bay trén day, bdi vi lam phat thap nén nén kinh t€
chua phai chiu nhiing de doa do lam phat gay nén (vao thai ky do cac
van deé lam phat da tu 16 ro qua dong chay ra ngoai theo Ban vi Vang va
tu dong lam cham lai nén kinh t€.) Tuy nhién, su phuc hoi kinh t&€ co
thé s& cham dut do cdc luc lugng “thuc” ctia nén kinh t& chid khong chi
riéng cdc yéu t6 tai chinh (ma cu thé la 1ai suét). Khong sém thi muon,
thoi ky phuc hoi c6 thé sé cham dit do khong con thich hgp, nguyén
nhan chinh la do cédc khoan dau tu qua muc. Theo quan diém nay, Cudc
khing hoang Ph6 Wall khong phai la nguyén ngan gay ra suy thodi kinh
t€ ma ctng chi la nan nhan.

Trong b6i canh khing hoang vao nam 1927 - 1929, moét s6 khoan
dau tu kinh doanh vao thai diém do6 co thé bi coi la su lang phi nguon
luc (hay néi dung hon la con non kém), ctiing giong nhu moét s6 khoan
dau tu vao nhiing nam 1990. Chinh vi thé, t06i nghi chung ta c6 thé lap
luan rang, néu cac quan chudc tim ra cach han ch€ cac thi truong va
tranh hi¢n tuong dinh gid cao qua muc vao nhttng nam 1920 thi két qua
cho nén kinh t&€ va cho hau hét cac nha dau tu dang ra da t6t hon.

Vay chung ta c6 thé két luan nhu thé€ nao vé méi quan hé gitta chinh
sach tién t¢, khing hoang va thai ky suy thoai kinh t&€? Pau tién, thoi ky
tang trudng kinh t&€ nhanh chong vao cu6i nhttng nam 1920 ctang nhu
su bung nd thi trudng ching khodn ¢6 thé bat nguodn tir chinh séch tién
t¢ qud dé dang tir nam 1925 tré di; d6 chinh la lai suat qua thap. Thu
hai, chinh sach tiing budc tang lai suat tir dau nam 1928 tré di da dan



dén su suy thodi ctia nén kinh t€ Hoa Ky va dén nam 1929 thi suy thodi
da thé hién rd rang nhat. Thia ba, mac du chung ta ¢ thé d6 16i cho Fed
vi cac chinh sach qua dé dai trong giai doan 1925 — 1927 thi chung ta
cing khong thé khang dinh chic chén liéu cé thé cé nhiing bién phap
tot hon vao giai doan 1928 — 1929 hay khong. Lai suat tang manh hon
c6 thé da kiém sodt thi truong ma khong lam anh hudng nén kinh té,
nhung nhan dinh nay cang khong chac chan. Tang lai suat cham hon c6
thé da gay nén nguy co gia ching khodn tang tham chi cao hon vao giai
doan 1929 - 1930 hay tham chi ca sau do. Cudi cung, khi xem xét téi
giai doan tdi, chung ta khong nén cho rang chinh sach tién té ctia Fed
vao nhting nam 1920 da gay ra suy thoai. Vé diém nay, cac nha nghién
ciu noéi 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 nhiing bién phép nao co thé thay thé cho chinh sach tién té nham
ngan chan bong bong vao nhitng nam 19207 Céc chinh pht va cac ngan
hang trung uong co thé st dung cac cach khac dé€ kiém soat thi trudng,
ké ca viéc dua ra nhiing canh bdo cong khai hay han ché€ cho vay. Trén
thuc t&, Fed da nd luc nham han ché& cho vay dau tu ching khodn
(margin lending), mot trong nhttng nguon luc chinh cta thi trudng. Vi
du nhu vao nam 1929, Fed da canh bdo cac ngan hang thanh vién riang
cac khoan cho vay véi ngusi vay la cdc nha moi gidi ching khodn khong
dugc xem la cac st dung ngudon von thich hgp cho ngan hang. Tuy
nhién, theo Chancellor thi: “mot ly do khién khong thé theo doi dugc
cac khoan cho vay dau tu chung khoan la bdi vi ngay cang c6 nhiéu tap
doan ctia Hoa Ky va cac ngan hang nudc ngoai cung cdp cac khoan cho
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vay nay, ma ho thi khong hé gan két véi Cuc Du trtr Lién bang.

Ve nguyén tac, bay gio ching ta c6 thé kiém soat cdc khoan cho vay
dau tu chung khodn t6t hon bGi vi vao nam 1934, trude tinh trang
Khing hoang nam 1929, chinh phtt Hoa Ky da thanh lap mot Uy ban
Chung khodn (SEC) dé dieu tiét cac khoan moi giGi. Cac té chuc tuong



tu cting ton tai ¢ cac nudc khac, vi du nhu Co quan Dich vu Tai chinh
(FSA) tai Anh, chinh vi thé€ cho vay dau tu ching khodn da dugc kiém
soat chat ché hon so véi hoi 1929. Tuy nhién, trong mot thi trudng gia
léen manh mé, nhiing ngusi mua chung khodn ¢6 tiém nang van co6 thé
mucgn tien d€ mua ching khoan. Cac quy dau tu phong ho thudng st
dung don bay tai chinh cao, trong khi cac quy tin thac dau tu ctng co
thé lam nhu vay, nhu scandal ve Quy Split Capital 6 Anh vao cudi
nhting nam 1990. Nhung vao nhting nam 1990, cac nha dau tu thong
thudng c6 thé muogn tien kha dé dang, dic biét néu ho dung nha lam vat
dam bao. Trén thuc t€, vao nhiing nam 1990, khong nhiéu nguGi mudn
tang thé€ chap dé€ mua mot danh muc ching khoan (miac du ¢6 mot s
nguSi mudn nhu vay). Tuy nhién rat nhiéu ngusi da tang th€ chap cua
minh, hay cdc khoan cho vay khac, vé ngoai 1a d€ mua cdac hang tieu
dung lau bén nhung thuc chat ho da mua dong thai ching khoan hay
dau tu vao cdc quy tuong hd. Mac du hai quyét dinh c6 thé khong lién
két truc ti€p nhung viéc mua ching khodn c6 thé sé khong dién ra néu
lugng tién mat dugc phép mugn khong tang lén. Su gia tang cac loai
ching khoan phai sinh, nhu quyén chon va chiung quyén ctng khién
viéc mua ching khodan giG day tré nén dé dang hon.

CUQC SUY THOAI NHUNG NAM 1930

Vao cudi nam 1929, ban dau Fed kha hai long vi bong béng ching
khoan thi trudng nha dat da vo, tuy nhién khi nhan thay nén kinh t€& tré
nén yéu kém, Fed da cat lai suat chiét khau manh vi thé ma chi trong
mot nam, 1ai suat chiét khau giam tir 6% xuéng con 2,5%. Pong thaoi
chinh sach tai khoa cting déng vai tro hd trg khi chinh pht cho phép
tham hut ngan sach sau hon nta. Bén canh d6, chinh pha con khuyén
khich thuc hién cac thoa thuan gitt nguyén muc luong nham ngan chin
kha nang luong va suc tiéu dung giam manh.

Chinh sach nay rat kip thsi va khon ngoan va thuong dugc moi
ngudi danh gia 1a mot bién phap thich hgp dé€ kiém soat suy thoai kinh
t& xudng muc do vira phai. Chinh sach tién t¢ va tai khéa vao nam 2001



¢ nhieu diém rat tuong dong, lai sudt lién ngan hang mgiém tir 6,5%
xudng con 1,75% va mot bién phap kich thich tai khoa 16n da dugc
Chinh quyén mdi ctia Tong théng Bush thuc hién. Cac thoéa thuan gia
nguyén muc luong (wage maintenance agreement) khong con phd bién
nhung trong bat ky truong hgp nao, luong chua khi nao dé cé nguy co
giam xudng nhu vao nhiing nam 1930.

Khoang hon mét nam sau sy sut giam, vao cudi nam 1930 va dau
nam 1931, mot s6 nha quan sat nghi rang thGi ky toi té nhét ctia nén
kinh t€ da qua. Thang MuGi Hai nam 1930, doanh s6 ban hang & cac
ctia hang bach hoa gan nhu da ngang bang véi muc ctua thang Mot va
tiép tuc tang vao dau nam 1931. Ty 1é thit nghiép tang manh nhung chi
cao hon 1 diém phan tram so véi muc ky luc vao thai ky suy sup kinh té€
nam 1922 (ty 1¢ that nghi¢p thai ky nay rat cao nhung khong phai la
mot dgt suy thoai). Thi truong ching khoan cudi nam 1930 dung lai &
muc biang mét nta so véi muic dinh diém vao thang Musi nam 1929,
bang véi muc cudi nam 1927,

Tuy nhién, gitta nam 1931da xay ra mot mot sy sut giam kinh t€ mdi
khién nén kinh té& rci xuéng muc day vao nam 1932 - 1933. Cang trong
giai doan do, moét lan nira thi truGng ching khodn lai bi giam phan nta.
Su sut giam nay la do cac van dé quoc t€, ma khéi dau la cuoc khiing
hoang dong bang Anh vao thang Tu nam 1931. Vao thang Chin nam
1931, trude 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 chay ra khoi Hoa Ky.
Nhu thuong 1¢, dudi ché do Ban vi Vang, Cuc Du tr@t Lién bang phan
ung 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 su sut giam mdi trén
thi trudng chung khodn, thanh khoan tré nén khan hi€ém va dan tdi
hang loat cac vu pha san ngan hang. Nam 2002 - 2003 thi hoan toan
ngugc lai, 1ai sudt Hoa Ky bi giam thém mot chit xuéng con 1%.

Thai diém t0i té nhét trong cudc Suy thodi dién ra vao thang Ba nam
1933 khi lan séng cdc ngan hang pha san da dan t6i su bét 6n chung,



dong thai khién cac ngan hang dong loat phai dong ctra tam thGi. Chi s6
Dow Jones thuc t&€ da cham day truée do va vao ngay 8 thang Bay nam
1932 dong ctra 6 41,88 diém, giam 90% so vdi thai ky dinh diém. Con
chung khoan caa cong ty radio RCA thi giam xuéng chi con 3 do la so
véi muc 114 do la vao nam 1929. Nén kinh té€ cang dang trong thoi ky
khang hoang. GDP sut giam t6i 30% va roi xuéng mtuc thdp vao thang
Ba nam 1933 khi san lugng cong nghi¢p giam téi gan 45%. Cac khoan
dau tu cd dinh giam manh, chua biang 1/5 muc nam 1929 va khién téng
muc chi tiéu giam chi con mot ntra. Ty 1¢ that nghiép tang tir 3,2% vao
nam 1929 xudéng con 25,2% vao nam 1933. Mduc chi tiéu tiéu dung
tang dan tré lai mdc nam 1930 khi ty 1¢ ti€t kiém tang cao hon va sau
do ti€p tuc giam vao nam 1931 — 1933 do cac khoan thu nhap giam
xuong.

Cac nude khac trén thé€ gidi cting chiu anh hudng cua thoi ky suy
giam kinh t€ manh, méc du tinh hinh tai da phan cac nuéc nay khong
nghiém trong nhu tai Hoa Ky. Buc la mot trong nhting nuéc bi anh
hudng toi té nhat, GDP giam t6i 20%, mdé duong cho sy xuét hién ctia
Hitler, trong khi GDP cta Phap giam t6i 16%. Anh khong bi anh huéng
t6i muc nghiém trong nhu thé, GDP chi giam 6%, tuy nhién ty I¢ that
nghiép von da cao khoang 10% vao nam 1920 khi dé da tang t6i muc
20%. Su suy giam kinh t€ nay da lan rOng tGi tat ca cac khu vuc trén thé
gidi trudc tién la do nhiing anh hudng ctia Ban vi Vang va sau do muc
do nay ngay cang tang do suy giam thuong mai, chit nghia bao ho nén
cong nghi¢p trong nudc va long tin kinh doanh thap.

Vao nam 1993, Hoa Ky bat dau dat dugc su phuc hoi kinh t€ nhanh
chong, GDP tang trudng trung binh 9% mot nam trong giai doan 1933
- 1937. Tuy nhién, san lugng nam 1937 chi phuc hoi vé mic nam 1929
va nén kinh t& phai trai qua mét dot suy giam mdéi vao nam 1937 -
1938, nhung véi muc d6 nho hon. Sau nam 1933, cac nuSc khac cung
dan phuc hoi lai, nhung giéng nhu Hoa Ky, ho phai mat mot thsi gian
dé dat dén muc dinh diém truée do6 va ty le that nghiép van con kha cao



trong moOt vai nam. Mot s6 nha binh luan tin rang chi ¢6 Thé chién II va
hién dai hoa va khi, nhting hoat dong doi hdi cdac nguon dau tu khéng 16
mdi méi co the gitp thé gidi thoat khoi tinh trang Suy thoai.

CAC GIAI THICH CHO CUOC DAI SUY THOAI

Nhu chung ta da thay, c6 mot maéi lién hé mat thiét gitta chinh sach
tien té, gia tai san, nhiing thay déi vé co céu va chu ky kinh doanbh.
Nhung trong kho tang kién thic do s¢ vé Suy thoai, néi chung cé ba
giai thich nhu sau.

CAC GIAI THICH LIEN QUAN TOI CHU KY KINH DOANH

Cac giai thich nay tap trung vao cac ly do gay nén su sut giam lién
tuc cdac khoan dau tu va chi tiéu tiéu dung. Theo quan diém nay, ngudi
ta da “dau tu qua muc” vao nhttng nam 1920 va dén nhiing nam 1930,
mot dieu hién nhién la cac khoan dau tu sé bi han ché& khi chu ky kinh
doanh di xu6ng. Cac giai thich nay ¢6 mot s§ diém khac nhau gitta mot
bén nhan manh téi cac sai [am chinh sach, cac cud s6¢c va mot bén tap
trung vao chu ky tu nhién ctia dau tu. Mot s6 cu soc da duge ghi chép
lai. Xuét khau bi anh hudng do suy thodi kinh t& trén toan thé gidi tu
nam 1930. Gid nong nghi¢p tai Hoa Ky giam manh, dan t6i giam thu
nhap va vi th&€ giam muc chi tiéu ctia nhttng ngusi lam nong, mac du di
nhién la thu nhap cta nhttng ngusi dan thanh thi s€ dugc cai thién. Va
quan diém nay da ly giai phan nao t6i nhiing anh hudng veé long tin va
tai san ma su sup do ngan hang va cdc thi truong chung khoan gay ra.
Céc sai Iam chinh sach bao gom cdc hanh dong bao ho nén cong nghi¢p
trong nudc va su that chit chinh sach tién té vao cudi nam 1931 khi
Anh ridt khoi ché do Ban vi Vang. Mot chinh sach rat khong may hiéu
qua thuong dugc nhac téi la du luat thué Smoot-Hawley vao nam 1930.
Pay la mot bién phap bao vé nén cong nghi¢p trong nuéc nhanh chong
vap phai su phan doi ctia cac nudc khac va la mot trong nhitng nhan t6
gay ra cudc khiung hoang dong bang Anh, qua do, khién Hoa Ky that
chat chinh sach tién té cta ho.

Nhting giai thich mang tinh chu ky nay nhan manh téi sy bién dong



ctia cac khoan dau tu kinh doanh. Cac khoan dau tu cao vao nhitng nam
1920 gitp tao cong an viéc lam va nang cao thu nhap ctng nhu chi tiéu
néi chung, va ngay lap tuc, dieu dé gidp tiéu thu cac san pham mdi
dugc san xuat. Tuy nhién xét theo mot s6 phuong dién khac, khi nang
luc san xudt mdéi ngay cang to ro tinh hiéu qua thi nhu cau dau tu méi
s€ giam dan. Khi cac khoan chi vao dau tu cham lai thi viéc lam va thu
nhap sé giam, kéo theo su sut giam tich tu ca vé thu nhap va chi tiéu.
Trong giai doan 2000-2002, chi tiéu vao dau tu kinh doanh cting giam
manh va nhting ngudi ¢6 quan di€ém bi quan vé trién vong phuc hoi kinh
t& cho rang ching sé van ti€p tuc 6 muc thap. Tuy nhién, cac khoan dau
tu trong giai doan 2003 - 2004 da phuc hoi manh va ti€p tuc tang vot
t6i nam 2007,

CAC GIAI THICH LIEN QUAN TOI TIEN TE

Chinh sach tién té cing da phan ung thich hgp véi giai doan sut
giam vao cudi nam 1929 - 1930, tuy nhién sau d6 né lai tré nén qua
han ché& vao cudi nam 1931- 1932. C6 mot s6 yéu t6 khac nhau trong
cac giai thich nay, mot s6 ngudi dé cap téi vang va mot s6 dé cap tdi
viéc tich trtr tién mat. Trén thuc t€, lap luan quan trong nhat (theo
Friedman va Schwartz) la GDP sut giam do su sut giam nguon cung
tien danh nghia, day la mot van dé ma Fed da khong thé duong dau
bang chinh sach mé rong.

Nhiing ngudi theo quan diém trai ngugc lai lap luan ring su sut giam
nguon cung tién té la mot két qua (chu khong phai la nguyén nhan) cta
cac hoat dong kinh t& bi sut giam. Ho dong y rang 1& ra Fed nén nd luc
hon dé€ bu ddp lugng sut giam do, dac biét 1a khi chinh sach tién té 1o
rang rat han ch€ trong giai doan 1931 - 1932, nhung ho cting nghi ngo
lieu Fed c¢6 kha nang kiém soat ngudon cung tién té hay khong. Tang
trudng tién té trong giai doan 2002 - 2003 ti€p tuc dao dong vao
khoang 6 dén 10% mot nam, cé phan manh hon hau hét cac giai doan
nhtng nam 1990.

CAC GIAI THICH TAI CHINH



Cach giai thich nay tap trung vao nhiing anh hudéng do phd san ngan
hang gay ra va la cach giai thich dugc Cha tich Cuc Du trir Lién bang
Bernanke tin dung trong cac nghién ctu hoc thuat ctia 6ng trudc khi
tham gia vao Cuc Du 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 la do
bi dong ctta (mac du mot s6 da phuc hoi lai sau d6) va hgp nhat. Cac
ngan hang bi ngting hoat dong chi€ém khoang 15% téng sO tién gui
trong hé thong va tong s¢ tién gui bi thua 16 Ién t6i 2% GDP (nhu vay
toan bo vao khoang 0,5% GDP méi nam). Theo quan diém nay, hé
thong ngan hang suy yéu sé khong thé hoac khong san sang cho vay,
tham chi ca v6i nhting nguGi vay dang tin cay, chinh vi thé, tin dung
giam va cdc ¢d hoi dau tu méi khong duge thuc hién. Ly giai cho viéc
tai sao cac ngan hang khong san sang cho vay la béi vi cac ngan hang
dot nhién nhin nhan thé giéi mot cach than trong hon, do ho da chiung
kién hang loat cac khoan thua 16 va pha san truéc mat. Trong bdi canh
gia cdc tai san lién tuc sut giam va nén kinh t€ dang b4t 6n 16n, don gian
la ho khong con tin vao kha nang danh gia ctia chinh minh vé tinh kha
thi ctia mot cong viéc kinh doanh hay moét du an, va chinh vi thé, ho
chon bién phdp an toan la trén hét. Trong giai doan 2000 — 2004, cac
ngan hang rat viing manh, co rat it cac van dé vé thua 16 phai bao céo.
Lgi nhuan tang vot do khoang cach gitia 1ai suat ngan han théip va lai
suat dai han cao hon, cting nhu sy xuat hién caa tai chinh nha dat. Tuy
nhién, moi chuyén sé khac trong thai ky du chédn sau khi bung n6 bong
béng nha & hién nay. Nhiing hi€éu biét ctia Bernanke vé cudc khung
hoang ndam 1930 da cting c6 thém quyét dinh cta ong khi khong dé€ linh
viic tai chinh bung n6 vao thdoi gian nay.

Tam muci nam sau ngay dién ra su kién doé, cac hoc gia van khong
thé thong nhat cach giai thich nao trong ba cach giai thich trén sé miéu
ta ro rang nhat nhitng nguyén nhan ctia cudc Suy thodi. Cac tranh luan
dong vai tro vo cung quan trong bdi vi ching co y nghia rat 16n cho viéc
thuc hién chinh sach cho cdac qudc gia trong mot thé gidi lam phat thap



hodc bang 0. Nhin chung, moi nguGi déu dong y rang cac chinh phu va
cac ngan hang trung uong cé thé tranh dugc mot nguyén nhan quan
trong, do chinh la sy sup d6 cta hé théng ngan hang. Va ho nén cd
gang tranh nguyén nhan thad hai la tang trudng tién té yéu, mac du lam
cach nao va liéu cach lam d6 co kha thi hay khong thi van la dé tai
tranh luan 16n, dac biét la ¢ truong hgp ctia Nhat Ban ma chung ta sé
xem xét sau nay. Cac chinh ph cting ¢ thé tranh ché€ do bao ho cong
nghiép trong nudc. Tuy nhién theo quan diém cia toi, tat ca ba cach
ti€p can nay déu chua danh gia ding muc tam quan trong ctia bong
bdng gid tai san va nhiing anh hudng ma no6 co thé xay ra.

VAI TRO CUA GIA TAI SAN

Chung ta hay cung ding lai va xem xét cau chuyén trén khia canh
cac dién bién cua gia tai san. Dau tién, thi trudng phat trién vao nhing
nam 1920 dong vai trd quan trong trong viéc thic day su bung né kinh
t€. Muc dau tu cao, tang truéng tiéu dung manh va tam ly phan khdi
vao giai doan d6 ro rang c6 quan hé¢ mat thi€t véi bong bong trén thi
trudng chung khodn, ciing nhu nhttng gi ching ta da thay vao nhing
nam 1990. Chinh vi th€ néu bong bong thi truong ching khoan bi lam
xep sdm hon thi né sé khong chi giam dugc cac khoan thua 16 ma chiing
ta phai chiu sau nay ma con giam dugc cac khoan Igi nhuan va vi th€ sé
han ché€ dugc su bung né kinh té€.

Cuoc Khung hoang nam 1929 da pha tan bau khong khi hing khai
ctia nhting nam 1920 so6i dong, tuy nhién do khong phai la nguyén nhan
gay ra cudc Suy thodi. Pau nam 1930, chi s6 Dow Jones phuc hoi vé
muc gan 300, gan dat t6i muc cudi nam 1928 va dau 1929. Nhung bat
dau vao thang 5/1930 chi s¢ lai bat dau giam va vao cudi nam 1930 thi
chi con biang moét ntta so véi muc nam 1929 (trude khi Fed mac phai sai
[am la that chat tin dung mot [an nta); vao nam 1931 - 1932, chi s6 nay
van ti€p ti€p tuc giam, khi giam thap nhat, chi s6 nay da giam 90% so
v6i muc cao vao nam 1929. Vao thsi diém nay, tam ly lo ngai bong
béng bung no ¢6 thé da dong mot vai trd quan trong, cic c6 dong dong



loat quay lung v6i ching khodn sau khi da that vong qua nhiéu.

T&t nhién sy so sanh gitta dinh diém va day sau c6 thé phong dai
nhtng anh hudng cta su sut giam thi truong. Trén ly thuyét, khong
nhiéu ngudi thuc sy mua vao khi muc gia dang & dinh diém hodc coi do
la yéu t6 do luong muc do giau cé thuc su ctia ho, trong khi do, thaoi ky
gid cham ddy chi kéo dai trong mot thai gian ngan. Nhung trong khoang
ba nam, tir 1928 t6i cudi nam 1930, chi s6 Dow Jones da dat muc 200
diém hodc hon (va dat dén muc cao nhat hon 350 diém). Tir cudi nam
1931 tré di, khi Suy thodi thuc su nghiém trong thi chi s6 nay giam
xuong chi con 100 diém (chi con mot nira) va duy tri & muc doé téi tan
nam 1935. Chinh vi thé€, hau hét cac nha dau tu déu cam thay minh da
bi 16 hon ntra gia tri thi truGng ching khoan ctia ho, trong khi moét s6
khéc 16 tham chi nidng né hon, dac biét la nhiing ngudi mua ¢6 phiéu
bang tién vay.

Khong ¢6 nhiéu tai licu ghi chép vé gia tai san trong giai doan nay,
tuy nhién ching déu giam manh. Trong thGi ky nay, gia nha udc tinh
giam 30% va gia cac tai san thuong mai ctng giam theo. Gia tri cac
nong trang nho sut manh, chinh diéu do da day 1én hién tugng di cu 0 at
nhu dugc miéu ta rd rang trong cudn tiéu thuyét Chum nho Phan no (
The Grapes of Wrath) cta John Steinbeck. Mac du phan tram sut giam
clia gia cdc tai san khong 16n nhu gia ching khoan nhung nhting anh
hudng caa chung vo cung 16n, tham chi 16n hon do ching anh hudng téi
cac khoan 16 thé€ chdp va cac ngan hang.

N6i tém lai, trong khi mot dieu khong thé phu nhan la cuoc Khing
hoang 1929 khong gay ra Suy thodi, nhung nhing sut giam I6n sau dé
ca vé chung khoan va tai san, cung véi cac anh hudng lién quan téi ngan
hang do vG ng cho vay thé€ chip rd rang la mot yéu t6 quan trong dan
dén Suy thodi. Va nhiing sut giam nay c¢6 thé da nhe hon rat nhieu néu
thi truong khong phat trién manh mé dén vay vao cu6i nhiing nam
1920. Toi khong phtt nhan rang ly do duy nhét va quan trong nhat dan
dén cudc Suy thodi la viéc that chat chinh sach tién té khong hiéu qua



vao nam 1931 do nhting anh huéng cta Ban vi Vang. Nhung t6i nghi
viéc that chat chinh sach tré nén toi té nhu thé cting la do tinh hinh chu
ky kinh doanh cung véi gid cdc tai san thGi d6. Mot bong bong sé khién
nén kinh t€ dé bi anh hudng bdi cac cu soc hoac cac sai [am chinh sach
hon. Trong chuong tié€p, chiing ta sé cung ban vé bong béng 16n thd hai
ctia th€ ky XX, d6 la Nhat Ban vao nhting nam 1980. Trong khi Nhat
Ban tranh dugc mot cudc Suy thodi trén dién rong sau khi bong bong
nd tung thi tang trudng kinh t€ cta nudc nay lai bi tri tré t6i tan nam
2003 - 2004. Hon ntta, co mot sy trai nguge hoan toan gitta mot Nhat
Ban tu tin, sdn sang doi dau véi ca thé gidi va luon duge cac nha san
xudt toan cau kinh phuc va né sg vao nhiing nam 1980 véi mot Nhat
Ban tri tré va luc bat tong tam vao nhtng nam 1990. Néu vao nam
1990, ta dau tu 1.000 do la vao thi truong Hoa Ky thi ngay nay khoan
dau tu ay sé tang lén t6i 4.000 d6 la (véi chi s6 S&P ¢ muc 1.000),
nhung néu ta dau tu mot khoan tuong tu vao thi truong Nhat Ban thi ta
sé chi thu lai chua dugc 400 do la.

Cau chuyén ctia Nhat Ban cung rét thu vi b6i vi né ¢é nhieu diém
tuong dong véi cau chuyén ctia Hoa Ky ngay nay. Bong bong bat dong
san ctia Nhat Ban no tung da gay ra mot cuoc khiing hoang ngan hang
va cudi cung nudc nay phai kéu goi su ctiu trg ctia hé thong ngan hang.
Nhung chinh phtt Nhat Ban qua cham chap trong viéc nhin nhan ra van
deé. Cudc khiing hoang da ton tai trong gan mot thap ky trude khi chinh
pht dua ra nhting hanh dong thich hgp vao nam 1998 — 1999. Cudc
khing hoang tai Hoa Ky hién tai cting gay ra dp luc 16n téi hé thong
ngan hang nhung lan nay, cac dp luc thi trudng va cac quy tac ké toan
da budc chinh pht phai can thi¢p vao h¢ thong nay nhanh chong hon.
Mot di€ém tuong dong khac la trong su6t thdi ky d6, Ngan hang Trung
uong Nhat khong nging lo lang rang ho c6 thé sé la nhan td kich thich
va gay ra mam mong lam phat cho tuong lai. Chinh tam ly nay da khién
ho khong dua ra dugc hanh dong kip thGi va cudi cung két qua la tinh
trang giam phat. Cuc Dy trtt Lién bang ctng ¢ cung mdi lo lang trong



18 thang qua, dac biét la khi gia hang hoa tang vot. Lo sg lam phat tang
cao hon da gay nén mot cudc tranh luan quyét liét, ca gitta cac thanh
vién cta Fed va cac thanh vién bén ngoai. Chu tich Cuc Du trt Lién
bang Ben Bernanke coé xu hudng tng ho hanh dong trong cudc tranh
luan nay, 6ng mudn nhanh chong cat giam lai suat, mot phan la do 6ng
da nhan thédy can nguyén dan dén nhing sai lam ctia Nhat Ban.

13 . 2
[_l. Nguyén van la “the roaring 20s
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ctia Edward Chancellor (Plume, 2000), mot cuén sach viét ky va sinh
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CNTB: Ben Bernanke néi vé Pai suy thodi va DPai lam phat (The ups
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cua Peter Temon, Norton, 1976.
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3. NHAT BAN VA BONG MA GIAM PHAT

Sau giai doan khing hoang nghiém trong véi nhiing hau qua nang né
trong nhiing nam 1930, mot vai thap ky sau, cac bong béng gia tai san
I6n hiém khi xay ra. Vao nhting nam 1970, cac bong bong va suy thodi
chi con dugc xem la nhting gi thudc veé lich str ¢ dai; con cdc ban tam
I6n nhat ctia nén kinh t&€ thé gidi la gia dau cao ngat trdi va lam phat.
Tuy nhién, tinh trang kinh t€ cta Nhat Ban da lam sup d6 hoan toan
bic tranh mau hong nay. Nhat Ban khong chi phai trai qua mot bong
bong 16n va sau d6 la moét giai doan suy sup nghiém trong da khién nén
kinh t€ nudc nay tri tré¢ trong hon mot thap ky ma con xuat hién tré lai
bong ma giam phat kinh hoang von da bién mat tif nhiing nam 1930.
Cau chuyén cta Nhat Ban cho ching ta thiay cac bong béng va giam
phat ¢c6 m6i quan hé tuong tdc véi nhau nhu thé€ nao. Bong béng nd
tung ¢6 thé dé dang dan té6i tinh trang giam phat do nguy cG suy thodi
nén kinh té€ tram trong. Va sau do, chinh giam phat sé khién tinh trang
suy thodi tré nén toi t¢ hon va nhiém vu phuc hoi tang truéng kinh t€ sé
tréd nén khé khan hon bao gic hét.

Vao cu6i nhitng nam 1980, cac thi truong bat dong san va chung
khodn & Nhat Ban dugc dinh gid cao dén khong ngs. Chi s6 P/E trén thi
trudng chung khoan dat t6i mdc 60 va chiém 45% tOng gid tri chung
khoan thé& giGi, mac du Nhat Ban chi tao ra 10% GDP th€ gidi. Gia bat
dong san tham chi bién dong tot d6 hon nta, véi 1gi nhuan cho thué vo
cung thap va gia tri mdi mét vuong G khu vuc trung tam Tokyo tang cao

bat ngo. Chi s6 gia dat (LPI) [ﬁlma chinh pht ap dung tai 6 thanh pho
16n tang gdp ba Ian trong giai doan 1985 va 1990 (xem bi€u do 3.1).
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Biéu dé 3.1
Bong bong cua Nhit Ban

Gia chung khoan tang cao ¢6 lién hé mat thi€t véi gia bat dong san
tang cao. Rat nhiéu cong ty s6 httu bat dong san va gia tri bat dong san
d6 dang tiang lén theo cdp s6 nhan. Chinh vi thé, hién nhién la ching
khoan cua cac cong ty d6 ciing sé tang theo dé phan anh gia tri do. Lay
vi du 6 Chuong 1, khi WhizzPizza sG httu tat ca cac tai san bat dong san
nha hang, do gia tri cac tai san bit dong san ban l¢ dang tang vot nén
gia tri ching khoan cta cong ty sé tang lén theo, ngay ca khi néu cong
ty khong ban thém dugc moét chiéc banh pizza nao. Vi mdi cong ty,
qué trinh nay co6 thé 1a mot co hoi dé ki€ém nhiing 16i nhuan méi bdi vi
ho ¢6 thé ban tai san bat dong san va sau d6 thué lai, nhung dieu do
khong tao ra thém gia tri gi xét trén toan bo thi truong.

Nhting nhan t6 chinh dan téi bong bong Nhat Ban nhu thuong 1¢ 1a
su lac quan va tinh thanh khoan. Lac quan do moi ngusi c¢6 quan diém
tich cuc vé nén kinh t€ c6 da tang truéng manh va lam phat thap. Tuy
nhién, tinh hinh phuc tap hon th& nhieu. Vao cudi nhitng nam 1980,
Nhat Ban dugc coi la nén kinh t&€ thanh cong nhit trén thé gidi. Moi
cudn sach duge xuit ban déu du dodn riang khong bao lau ntta Nhat Ban



s€ tré thanh s6 1, danh bai Hoa Ky va chi€m vi tri hang dau vé kinh té.
Cac cam nang quan ly viét rat nhiéu ve cdc ky thuat cta Nhat Ban nhu
kiém soat chét lugng toan dién (total quality control), quan ly va cung
cap vat liéu dung thai gian (just-in-time inventories) va cac bién phap
dé€ kich thich luc lugng lao dong. Trong khi hau hét cac cong ty nuée
ngoai khong man ma véi y tuéng vé mot bai hat chung ctia cong ty thi it
nguGi nghi ngG rang Nhat Ban la nuéc dau tién can vugt qua, it nhat la
trong linh vuc ché tao.

Sau khi tut xuéng muc 3,1% vao nam 1986, tang trudng kinh té&
trung binh ctia nuéc nay la 5,4%/nam trong giai doan 1987 - 1990.
Cung trong giai doan do, ting trudng nang suit tiang nhanh dat mtc
4,6% mdbi nam, giup kiém soat lam phat. Lgi nhuan tang trung binh 8%
mot nam trong sudt nhttng nam 1980, I6n hon rat nhiéu so véi lam
phat, chinh vi thé dudng nhu khong co 1y do nao khién tang truéng kinh
t€ nhanh chong 6 Nhat Ban khong thé ti€p tuc. Trong khi do, dau tu
kinh doanh tang tit 18% GDP vao nam 1985 tGi 25% vao nam 1990.

Bong bong thanh khoan bat dau xuét hién khi cac quan chuc Nhat
Ban dong y thuc déy tang trudng kinh té€ sau khi thé gidi sut giam vao
nam 1986. Hoa Ky d6i mat véi tinh trang dong do la yéu va nhan ra
rang da dén ldc Puc va Nhat Ban tré thanh dau may tang trudng thong
qua viéc kich thich chi tieu qudc gia. Trong khi Puc con ngan ngai,
Nhat Ban da nhanh chéng phan ung tich cuc véi yéu cau nay. Ngan
hang Trung uong Nhat ban (BOJ) da cat giam Ty lé Chiét khdu Chinh
thuc tirt 5% vao nam 1985 xudng con 2,5% vao nam 1987 va gitt muc
chiét khau nay t6i tan nam 1989. Nguon cung ung tién té (do theo

phuong phap M2+CD, phuong phap do luong chinh ctia Nhat Ban [2_3L)
tang téi hon 10% mdi nam trong giai doan 1987 - 1990, cao hon mtc
lam phat khoang 3% mdi nam. Tinh hinh nay cting gan giong véi quyét
dinh cat giam lai suat ctia Hoa Ky vao nam 1925 d¢€ giip Anh duy tri
dong bang trén Ban vi Vang.

Hau hét cac khu vuc khac ngoai Nhat Ban déu coi cac thi truong



bung n6 ¢ Nhat Ban la mot bong bong. R4t nhieu quan sat vién bén
ngoai bi s6¢c vao nam 1987 khi thi truong ching khoan Hoa Ky tut déc
t6i 30% vao thang MuGi, nhung chi duy nhat thi trudng Nhat Ban trén
thé€ gidi khong hé cé bat ky dau hiéu bi tdc dong nao. Muc do an toan
ctua thi truong cang khién cac nha dau tu Nhat Ban hao hing hon va thi
truong ti€p tuc dat dugc nhiing dinh cao méi trong 2 nam sau dé. Cac
nha dau tu bién minh cho nhttng muc cao cta thi trudng ching khoan
va bat dong san dua trén ky vong 10i nhuan ching khoan ti€p tuc tang
trudng va nhu cau tang Ién cta nhttng khoang dat phuc vu cho bat dong
san. Trén thi truong 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€ dao ngugc vao nam 1990 - 1991 ¢6 thé do chinh sach tien
té that chat va cac khoan dau tu kinh doanh bi sut giam. Ty 1¢ chiét
khiu nam 1990 tang manh t6i muc 6% nhung sau dé chi giam tur tir
mac dit nén kinh t€ sut giam manh. Mdc tang lai suat ro rang khong chi
dé d6i pho véi lam phat ma con nhidm giam gid dat. Lam phat vao thoi
gian d6 chua phai la van dé tram trong. Sut giam dau tu phan nao la hé
qua trudc tinh hinh lai suit tang cao va ky vong tang truéng kinh té€ sut
giam. Nhung dong thai diéu d6 ctung phan danh lugng dau tu qua muc da
dién ra truéc do. Dién bién nay cting tuong tu nhu nhing trai nghiém
ctia Hoa Ky vao nhiing nam 1930 nhu da trinh bay trong Chuong 2.

Gia chung khoan tit muc dinh diém vao cu6i nam 1989 da giam
46% trong chin thang va ding lai ¢ muc thap trong su6t nhttng nam
1990; dén nam 2003, muc gid nay lai sut giam xuéng muc thap mdi,
kém 75% so véi 13 nam trude do. Gia dat bat dau trugt manh khién chi
sO bat dong san cuia sau thanh pho I6n mat di tdt ca cac khoan Igi
nhuan trong giai doan 1985 - 1990 tSi nam 2001 va cudi cung, mai tdi
nam 2005 gid méi dan phuc hoi, giam 86% so véi muc cao vao nam
1990. Tang truéng GDP trung binh tir 1991 dén 2003 chi vao khoang
1%/nam trong khi ting truéng nang sudt gan nhu bang 0. Ty 1¢ gita



dau tu tu nhan va GDP giam tir muc dinh diém 1a 21% vao nam 1990
xudng chi con 15% vao nam 2003. Tuy nhién ty 1¢ nay van ¢ muc kha
cao theo tiéu chuan thé gidi.

Neén kinh t€ yéu kém va gid tai san sut giam, dac biét la gia bat dong
san, da gay nén mot lugng 16n cac khoan ng xdu, khién khu vuc tai
chinh gan nhu bi pha san. Riéng cdac khoan ng xdu da udc tinh vao
khoang 20 dén 25% GDP vao nam 2001. Cac ngan hang ctng phai doi
mat véi van dé la mot phan von can ban ctda ho (theo mot dieu khoan

dac biét véi Nhat Ban trong cac thoa thuan von Basle [&L) dudc hinh
thanh tir cac khoan 1gi nhuan tir ndm git cé phi€u. Vao cud6i nhiitng nam
1980, cac khoan Igi nhuan nay rat 16n va la mot “tdm dém vé von” quan
trong cho cac ngan hang. Sau khi thi trudng chung khoan sup do, hau
hét cdc Igi nhuan nay bién mat. Cac khoan cho vay ctia ngan hang tang
cham t6i nam 1997 nhung sau d6, du ng cung bat dau giam méac du
ngudn cung ung tién ti€p tuc tang. Cac ngan hang mudn giam cho vay
bsi vi von ctia ho khong con duge vitng manh, dong thoi cac cong ty
clng c6 giang giam cac khoan vay. Cdac khoan vay nay dong vai tro 16n
néu gia tai san cao, nhung vao thoi diém nay, chung khién cdc cong ty
phai d6i mat véi nhiéu tac dong x4u.

Xét trén nhiéu phuong di¢én, diéu ngac nhién la nén kinh t& Nhat
tham chi khong c6 dau hi¢u bi tdc dong. Tinh trang gid tai san sut giam
cuia Nhat Ban cting giong nhu nhting gi Hoa Ky da trai qua vao nhing
nam 1930 nhung diém khac biét 1a mac du Nhat Ban phai chiu mot loat
cac cudc khung hoang nhe va thai ky phuc hoi ngan ngai nhung khong
xay ra suy thodi. Ty 1é that nghiép tang cao nhung khong tram trong
nhu & Hoa Ky vao nhitng nam 1930. Mac du cac chinh sach khong thé
ngan chan dugc tinh trang kinh t€ yéu kém nhung ro rang la né da tranh
dugc tham hoa. Lai sudt dugc cat giam bat dau tit nam 1991 va cudi
cung giam xudng bing 0. Thuc t€ la l1ai suat ngin han thuc chua bao gic
giam duéi muc 0, mac du ching ¢6 thé nhu thé trude khi giam phat xay
ra. Nhung it nhat Ngan hang trung uong Nhat Ban da khong khién nén



kinh t€ bi “s6¢” manh nhu viéc Cuc Du trtr Lién bang that chat chinh
sach vao nam 1931. Trong khi d6 chinh sach tai khoa Nhat thGi gian
nay lai mang tinh kich thich cao hon so véi Hoa Ky nhttng nam 1930.
Chinh pht cho phép ngan sach bién dong tir muc thang du 2,9% GDP
vao nam 1990 xuéng muc tham hut 7% vao nam 1999. Su bién dong
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nay mot phan la do bién phap kich thich kiéu Keynes [_Ltap trung vao

cdc du an xay dung, nhung nguyén nhan chinh ctia bién dong la dé€ dua
ra cdc muc chi tiéu va thu€ trudc tinh trang tang trudng kinh t€ sut
giam.

Diém khéc biét 16n nhat cta Nhat Ban véi Hoa Ky vao nhiing nam
1930 la chinh pha Nhat Ban dam bao cho hé thong ngan hang va khong
d€ ngudi gui tien phai thua 16. Sau d6 vao nam 1998 — 1999, chinh phu
da bom mot lugng von méi vao hé thong ngan hang dudi hinh thuc
chung khodn uu dai. Chinh vi thé, khong c6 hién tugng moi ngudi dé xo
téi rit tien 6 ngan hang va khong nhiéu ngan hang phai dong ctia. Vi
vay, mac du tang trudng tién té va tin dung thap nhung hé théng khong
bi sup d6 nhu ¢ Hoa Ky vao nhing nam 1930. Hon nta, long tin dugc
cting c6 hon. Khac véi Hoa Ky vao nhiing nam 1930, mot nhan t6 dong
g6p tich cuc cho Nhat Ban la nén kinh t€ thé giéi vao nhitng nam 1990
noi chung manh hon nhiéu so véi nhiing nam 1930, diéu do da ho trg
ting truéng xudt khau manh mé ctia Nhat Ban.

Mot ly do khac giip Nhat Ban tranh dugc tinh trang suy thoai toan
dién c6 thé la do anh hudng ctia gid tai san nha & giam khong nghiém
trong nhu du dodn. Tai san rong dat muc cao ky luc 947% thu nhap

vao nam 1990 nhung téi nam 1995 thi giam xudng 757% va cud thé€ duy
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tri 6 muc nay ~ . Nhung con s@ nay van 6 muc cao so véi cac qudc gia

khéc. Muc dinh di€ém ctia Anh vao nam 2000 ciing chi dat 747%. Lgi
nhuan tif ndm git c¢6 phi€u khong phai la mot phan 16n trong tai san ho
gia dinh 6 Nhat Ban ngay ca trong thsi diém thi trudng dang ting
truéng manh vao nam 1989 va cac khoan thua 16 c6 thé dé dang dugc



bu lai nhG ty 1¢ tiét kiém cao. Gia nha thap hon da anh hudng téi tinh
hinh kinh t&€ Nhat Ban, mac du ¢6 thé 1a khong nghiém trong nhu & cac
nudc khéc béi vi nuée nay co xu hudng coi nha la khoan dau tu dai han
cta gia dinh. Hon nta, lai sudt sut giam da gidp giam dang ké chi phi
thé chap. Chinh vi thé, trong nhiing nam gan day, ty 1€ tiét kiém ho gia
dinh ¢ Nhat Ban c6 xu hudng giam so véi muc rat cao truéc do, qua do
g6p phan tang chi tiéu tiéu dung. Sut giam gia tai san ¢ Nhat Ban cha
yéu gay anh hudng téi long tin doanh nghiép va cac khoan cho vay cta
ngan hang.

NHAT BAN VA GIAM PHAT

Tit nhitng nam 1950 dén gitta nhiing nam 1990, hau nhu khong co
bat ky su lo ldng nao vé giam phat — tuc la gia tiéu dung sut giam. Toan
bo quan tam ctia thé gidi tap trung vao viéc doi pho vdi gia ca leo thang,
lam phat — van dé kinh t€ s6 1. Nhung vao cud6i nhttng nam 1990 khi
cudc chién chong lam phat da gianh dugc chién thang, giam phat da
xuét hién 6 mot s6 nudc chau A, bao gom ca Nhat Ban.

Cac ngan hang trung uong va cac nha kinh t€ déu dong y riang mdc
tang gia ly tudng dé duy tri ty 1é lam phat hang nam thap la trong pham
vi tir 1 dén 3% mdi nam, chi khong thé dat ty 1é bang 0. Mot ly do dan
t6i nhan dinh nay la do ngudi ta tin rang cac chi s6 lam phat thudng
phong dai tinh trang lam phat bsi cac nha thong ké thuong khong y
thic day du vé nhting cai thién vé mat chat luong. Tai Hoa Ky, bién
phép thong ke da dugc thay déi vao nhiing nam 1980 dé€ c¢6 ging giam
trir vin dé nay, nhung rat nhiéu nha kinh t& tranh luan rang lam phat
van bi cuong diéu qua muc.

Du vay, ly do chinh la cac ngan hang trung uong lo s¢ giam phat
(deflation). Néu ho hudng t6i ty lé lam phat bang O, rat cé thé ho sé
khong dat dugc muc tiéu nay va khién muc gia giam stt. Tuy nhién néu
ho dat ra muc tiéu ty ¢ lam phat duong nho, ho da tu tao cho minh mot
tdm ném bao v¢, vi th€ trong tinh hinh kinh t€ sut giam hay khung
hoang nhe, ty 1é lam phat c6 thé giam xu6ng bang 0 hoac tham chi am



nhung giam phat sé khong hinh thanh.

Giam phat 1a mot m6i de doa 16n va rat méi me véi tat ca chung ta,
nhtng thé hé 16n 1én trong ky nguyén lam phat dién ra khong ngiing.
Hau nhu khong c6 bat ky ai trong th€ hé¢ ching ta, ngay ca Ngai
Greenspan dang kinh, ¢c6 mat nhu la mot cha thé thi truong hay nha
hoach dinh chinh sach tich cuc vao nhiing nam 1930, thai ky giam phat
lan cudi cung cta Hoa Ky va Anh. Nhung trong sudt thé ky XIX va téi
tan nhiing nam 1930, giam phat tré nén pho bién, tham chi dugc coi la
binh thutng trong khi lam phat thudng chi xuat hién vao thai diém dinh
cao ctia bung né kinh t&€ va chién tranh.

Tai Hoa Ky va Anh, giam phat van chi la mot kha nang trén ly
thuyét; nhung tai Nhat Ban, giam phat da tré thanh hién thuc. Vao dau
nhting nam 1980, khi bong béng dang xep di nhanh chong thi lam phat
gid tieu dung van ¢ muc cao, cac quan chidc Nhat Ban da don moi nd
luc dé gianh dugc mot nén kinh t& bén viing. Hang loat cédc giai doan
phuc hoi kinh t&€ ngan ngti déu két thdc bang mot su sut giam mdi. Gia
tai san giam, giam phat ng va hé théng ngan hang bi d6 vo, tat ca cac
yéu t6 nay két hgp lai khién nén kinh t€ dé bi anh hudng khi mot cu séc
mdi xay ra, cho du dé la cuoc khiing hoang chau A nam 1997 hay sut
giam kinh t&€ thé gii vao nam 2001. Trong moi trudng yéu kém nay,
lam phat dan dan giam xuéng muc O va sau dé giam phat xuat hién, bat
dau vao nam 1995. Vao nam 2004, mac du nén kinh t€ cé phuc hoi
nhung muc gia ¢ Nhat Ban van giam 10% va ké tir d6 lam phat, néu
loai trir gid dau va thuc pham, van duy tri ¢ muc gan O.

Ngan hang Trung uong Nhat Ban da phan dng qud cham khi giam
phat Tan dau tién xuét hién. Ban dau Ngan hang da cat lai sudt xuéng
bang 0, nhung bién phdp nay hau nhu khong hiéu qua. Mot 1y do la béi
moi ngudi déu tin rang nén kinh t&€ can thuc hién nhting déi mdi 16n,
chu khong chi can cac bién phap kich thich tién té. Vao nam 2000,
Ngan hang nay da tang lai sudt nham “binh thudng héa” chi phi lai suat
va budc cac cong ty phai tai co cau. Va vao nam 1999 - 2000, Ngan



hang nay da thuc hién nhiéu hanh dong cong khai nham lién két cac
bien phap chong giam phat manh mé v6i d6i mdéi chinh phu nhanh
chong hon — mot bién phédp kiéu nhu “cdc ngai lam thi chung toi sé
lam.” Ké&t qua la ca chinh pht va ngan hang trung uong déu git thé
phong tha. Cuéi cung chinh phu cting ¢6 mot thay déi va Téng thong
Koizumi da day nhanh t6¢c d6 d6i mdéi chinh pht, nhung ro rang la sy tri
hoan do da gay anh hudng nghiém trong téi nén kinh té.

Ly do thd hai giai thich cho su than trong nay la bGi vi Ngan hang
Nhat Ban lo sg néu ngan chan giam phat qua thanh cong thi sé dan téi
lam phat. Néu khong d6i méi thuc su, Ngan hang lo lang riang “in tién”
s€ gay ra lam phat cao hay tham chi siéu lam phat (theo quy udc xac
dinh bGi muc lam phat trén 60% moi nam) ma khong kich thich dugc
nén kinh t¢€.

Vao giai doan 2001 — 2003, Ngan hang trung ucong Nhat Ban da tang
dan cdc géi kich thich tién t¢; cung véi su hd trg tir sic manh ctia nén
kinh t& Trung Quéc va su phuc hoi kinh t€ ctia Hoa Ky va chau Au, nén
kinh t€ Nhat Ban cudi cung cting phuc hoi, tang truéng trung binh
2,3% trong bon nam tir 2004 dén 2007. Ty 1é that nghi¢p von tang cao
trong giai doan 1990 - 2003 da dan giam xudng. Thi trudong chung
khoan tang cao hon gip d6i so véi muc thap vao nam 2003 (mac du van
chua phuc hoi bang mot ntra so véi muc cao dinh diém vao nam 1989).
Gia nha ctng tang cao trd lai, chi s6 nha dat cta 6 thanh phd I6n tang
249 vao quy I nam 2008, do Igi nhuan tir gia cac bat dong san thuong
mai. Ngan hang trung uong Nhat Ban tang lai suat tir midc O nhung chi
tang tGi 0,5% thi nén kinh t€ mot lan ntta sut giam vao nam 2007 -
2008. Trong khi d6, moét trong nhting hau qua nghiém trong sau bong
bong la khdi lugng ng khdng 10 ctia chinh phu, hién gio vao khoang
160% GDP. Lai suit thap va ng chinh pht 16n da khién nén kinh t€ dé
bi nguy hiém trong thoi ky suy giam kinh t€ mdi.

CA THE GIGI GIAM PHAT?

Toi dung tir giam phat don gian véi nghia trai nguge cta lam phat;



hay la sy sut giam gia tieu dung. Giam phat doi khi ctung duge de cap dé
miéu ta nén kinh t& bi sut giam nhanh chéng va gid tai san tut doc
manh. Nhung gid tiéu dung giam khong nhat thiét ¢6 lién quan dén sut
giam kinh t&€. Vao cu6i thé¢ ky XIX, nén kinh t€ Hoa Ky trai qua mot
giai doan tang trudng kinh t& lau dai va da bat kip Anh quéc, tuy nhién
muc gia dat dinh cao trong thGi ky noi chién da giam dan va téi nam
1900 thi da giam té6i 1/3 so véi nam 1865 @‘. Co6 nhiéu nam, tang
truéng kinh t€ cia My cham lai va gia tai san sut giam. Thong thutng,
cac dién bién nay thudng lién quan téi ty 1¢ giam phat nhanh hon,
nhung & day, su sut giam nay chi mang tinh tuan hoan chd khong phai
la xu hudng lau dai. Trong nhiing nam gan day, Trung Quéc cung da
trai qua nhiéu giai doan sut gia nhung muc d¢ tang truéng van luon bén
ving.

Cho t6i gio chi c6 Nhat Ban, Trung Qudc va Hong Kong phai trai
qua hon mot hoidc hai nam giam phat, nhung ching ta khong thé loai
trir kha nang rang giam phat dang lan tran rong hon. Thong thuong,
trong moi trudng giam phat dai han, ty lé luong van kha 6n dinh nhung
muc gia sé giam so véi ty 1¢ tang trudng nang suat. Chinh vi thé&, moi
ngudi sé tré nén giau c6 hon do chi phi mua sam ctia ho giam, chu
khong phai béi vi ho dugc tang luong. Trong trudong hgp nay, ty 1¢ giam
phat thuong vao khoang 1 - 2% mdi nam. Tuy nhién, trong nhting thai
ky tuan hoan kinh t€ dac biét thap, hay trong thoi ky kinh t&€ sut giam
nghiém trong, muc gia ¢6 thé tut ddc kha nhanh va dieu nay thuong lién
quan tdi gia tai san dong thoi sut giam. Trong thGi ky Suy thoai, muc
gia ctia Hoa Ky da giam 25% tif nam 1929 t6i nam 1933.

Ngoai trir truong hgp sut giam kinh t&€ 16n, muc luong thudng co tac
dung han ché€ muc do giam phat bGi vi giam phat thuong phan ung
manh trudc viéc cat giam luong. Khong ai thich cat giam luong tham chi
néu muc gid ctung dang giam, bdi vi cat giam luong sé dan t6i nhiing ton
that tuc thi. Ta hay so sanh diéu nay véi viéc tang luong: vi du néu gia
dang tang khoang 2% mdi nam va cong nhan vién cting dugc tang



luong khoang 2% mdi nam thi sau méot nam ho cting khong sung ttc
hon nhung ho s€ kha gia hon ngay sau khi dugc tang luong, chinh vi vay
ma ho mudn duge tang luong. Chung ta cting cé duge két qua tuong tu
néu ca gia va luong déu giam 2% mot nam, nhung vao thai diém bi cat
giam luong, cong nhan vién ngay thsi diém d6 sé cam thay toi té hon.
Cong nhan thuong gay gat phan déi giam luong trir phi giai doan kinh té
lic do thuc sy kho khan va ho cam thay khong co lua chon nao khac.

Tuy nhién, giam luong khong con la diéu xa vGi. Tai Nhat Ban va
Hong Kong trong giai doan 1998 - 2003, lucng da nhiéu lan bi sut giam
do su sut giam cac khoan thudng, day la mot phan luong 16n d6i véi rat
nhiéu nguGi ma thuong dugc tra theo hinh thic “thang luong thu 137,
Cat luong cung dugc thuc hién truc tié€p ¢ mot s¢ linh vuc, tham chi
trong ca chinh pht Hong Kong. Va luong ctng ¢ thé sut giam khi céc
cong ty tuyén dung nhan vién mdi véi chi phi thap hon hoac cét giam Igi
ich, vi du nhu bao hiém y t& hodc quyén huéng huu bong. Mot kha ning
nta la giam phat khién cdac cong ty budc nhan vién phai lam viéc vat va
hon trong thaoi gian dai hon, don gian la béi vi ho khong thé tang gid dé
nang cao Igi nhuan.

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

Trong th€ gidi giam phat, cac bong bong mang tinh rti ro hon nhiéu.
Mot khi bong bong né tung thi gid tai san sé sut giam manh hon so véi
trong thé giéi lam phat. Trong khi ty 1¢ lam phat duong lién tuc co xu
hudng lam gia tang cac gia tri danh nghia thi muc gia chung sut giam c6
thé khién gid tai san sut giam tham chi nhiéu hon. Trong giai doan
nhting nam 1990, gia ching khoan va gia dat ¢ Nhat Ban da tut doc
xudng muc thap nhat, nhung tir nam 1995, khi giam phat xuat hién,
chinh muc gia thap nhat nay cting giam xu6ng theo! Néu lam phat duy
tri 6 muc duong thi gia tai san sé giam xuong thap sém hon nhiéu.

Diéu nay vé can ban lam gia tang kha nang “giam phat ng” (debt
deflation), day la hién tugng c6 thé coi la de doa I6n nhét trong nén



kinh t€ do nhitng anh hudng tan pha t6i ca nén kinh t€ va h¢ thong ngan
hang. Trong giai doan giam phat ng, gid tai san bat dau giam va cac nha
dau tu bat dau cam thay bat 6n bdi vi ho dau tu vao céc tai san bang cac
khoan di vay. Mot s6 nha dau tu nhanh chéng bén tai san dé€ thoat khoi
cac khoan ng khong 16. Nhiing ngudi khac chs doi nhung sau do ho
ctng bat dau lo sg gia tai san sé ti€p tuc giam hon nta, vi th€ ho cung
cO ging ban thdo dé tra ng cho du phai chiu 16. Mot s6 ngudi sé khong
thé thanh toan dugc cdac khoan ng va bi ngan hang tich bién tai san, sau
d6 chinh ngan hang la nguGi ¢6 giang ban tai san d6. Nhung bén tai san
chi khién gid tai san giam hon, chinh vi thé gia tai san va nén kinh t€ c6
thé rai vao vong xody di xudng khac liét.

Thutng thi moi ngudi budc phai chap nhan ban bat ky tai san nao co
thé d€ thanh todn ng nan, va doi khi ho sé béan cdc tai san co gia tri tot
hon béi vi ching la nhiing tai san duy nhét ¢6 thé ban di nhanh choéng.
Cac thi truong thudng c¢6 xu hudng bi d6 vG trong thai ky suy thoai
nghiém trong, chinh vi thé, cdc tai san nhu bat dong san hoac cac doanh
nghi¢p nho von khong c6 tinh thanh khoan ngay ca trong nhtng thai
diém t6t nhat gan nhu khong thé ban duge cho du duge tra bat cu giad
nao. Trong khi d6, cdc ngan hang cting ¢ thé rGi vao tinh trang bat on.
Thong thuong, hau hét cac khoan cho vay ctia ngan hang thuong di kem
tai san thé€ chap, cho du ngan hang dang cho cac doanh nghiép nho vay
thong qua khoan thé€ chap thu cap trén nha 6 cta chi doanh nghiép hay
cho cac ngan hang dau tu vay bang danh muc tai san ching khoan cta
ho. Trong thai ky giam phat gia tai san, khong c6 tai san thé€ chap nao la
dang tin cay, va cdc ngan hang thuong co xu hudng voi va doi lai cac
khoan cho vay hién c6 va rat cin trong khi dua ra cac khoan cho vay
mdi @L'

Lan cudi cung, qua trinh giam phat gia tai san nay xay ra tai Hoa Ky
la vao giai doan 1932 - 1933, nhung nhiing dién bién nhu th& da rat pho
bién vao thé€ ky XIX. Chuing cting thudng gay ra tinh trang dé xo di rut
tien khoi cac ngan hang, bGi vi moi ngudi nghi ngd d¢ an toan ctia cac



t0 chuc nhat dinh va ngay ca ngan hang néi chung. Cac ngan hang trung
uong bay gis da biét cach dé ngan chin tinh trang nay, ho sé két hop
viéc cung cap nguon thanh khoan khong giéi han néu can thiét va su
dam bao cta chinh pht véi cdac khoan tién giti ngan hang va/hoac truc
ti€p ho trg cdac ngan hang. Mic du cédc bién phap do co thé ngin chin
tam ly bat 6n nhung chua chic da ngan chin dugc viéc moi ngudi lién
tuc bén tai san vi ho dang c6 gang tranh bi thua 16 ning né hon hoac dé
thanh toan ng nan. Trong thGi ky lam phat vao nta cudi thé ky XIX,
giam phat ng hau nhu khong dugc bi€t t6i. Tham chi néu gid tri tai san
thuc su giam manh thi muc gida chung tang lén sé bu dip cho su sut
giam do trén gid tri danh nghia va chinh dieu d6 c6 thé citu nhing
ngudi di vay. Nhung véi muc lam phat thap nhu hién tai, va dac biét la
khi da xuat hién giam phat thi ching ta cé nguy cc phai d6i mat véi
giam phat ng nhiéu hon.

Nhat Ban da phai trai qua qua trinh giam phat ng vao nhiing nam
1990 va dau nhiang nam 2000, mac du khi d6 qua trinh nay dién ra rat
cham, kéo dai va khong gay nén tinh trang bat 6n nao. Toan bo tin
dung cta khu vuc tu nhan giam 17% trong giai doan 1998 va 2003,
trong khi cac cong ty tap trung vao viéc cai thién Igi nhuan va vong
quay tién mat thay vi nang cao muc chi tiéu. Tuy nhién, mot phan do lai
suat qua thap va mot phan do cac ngan hang dugc chinh pha hé trg nén
tinh trang bat 6n da khong xay ra. Nhung mét khac, su dieu chinh qua
cham da khong dan téi su phuc hoi nhanh chéng.

Trong lich st, cac nudc thuGng thoat ra khoi vong xody di xudng
khdc liét caa giam phat ng chi khi gia tri tai san thuc su giam manh (cu
thé la giam manh hon gid tiéu dung) va rat nhieu khoan ng bi gach so.
Sau do, thuong la sau mot thdi gian ngin hodc sau khi xuat hién cac co
hoi dau tu méi tir cadc cong nghé méi, nén kinh t€ sé ti€p tuc phat trién.
Nhung day la mot qud trinh rat khé khan va thuong di kem véi ty 1¢
that nghiép cao va luong sut giam. Pay ctng la moét thsi ky kho khan
véi cac nha dau tu. Chi c6 tién mat va trai phi€u chinh pha la an toan



tuyét d6i trong moi truéng nay, mac du thé, ching ctng chi an toan khi
chinh pht dang tin cay. Néu c6 nguy cG chinh pha v6 ng thi cdc tai san
nay ctng tré nén khong dang tin cay bdi vi trai phi€u sé tré thanh vo gia
tri; va trong boi canh khiing hoang ngan hang, chinh pht ctng sé¢ khong
thé cdu trg cac ngan hang nay. Vang, tai san cdu canh cudi cung,
thuong ¢6 tac dung 16n trong thoi ky giam phat.

GIAM PHAT VA CHINH SACH TIEN TE

Mot van dé khac ma giam phat gay nén la viéc cdc ngan hang trung
uong khong thé cat giam lai sudt xudng dusi muc 0. Trong tinh hinh sut
giam kinh t€, ngan hang trung uong thutng cit giam lai sudt dé kich
thich nén kinh t€. Bi¢n phdp nay thuc hién thong qua mot s6 c¢o ché,
nhung mot trong nhiing ¢ ché€ quan trong nhat la thuc day gid tai san.
Cac ngan hang cung c¢6 thé cit giam lai sudt d€ doi pho véi tinh trang
gid tai san sut giam bat ngG. Vi du nhu dgt khing hoang thi trudng
chung khoan nam 1987, thai ky ching khodn giam hon 30% chi trong
hai ngay tai Hoa Ky, Anh va hau hét cac nuée khac, da duge ki€ém sodt
nhd cat giam lai suét vao thai gian sau dé. Bién phap nay cho phép céc
thi trudng phuc hoi lai muc dinh diém vao thang Mudi chi sau khoang
mot nam. Pong thGi né ctng gidp cac nha dau tu cam thay an tam hon
khi nghi rang cdac ngan hang trung uong van luon trg gidp ho, it nhat la
trén mot muc do nao dd. Hién tugng nay doi khi duge nhac dén véi cai

tén “Greenspan put” ( Quyén chon ban Greenspan @L) bsi vi dudng
nhu ¢d ché€ tao nén moét sy bao vé tur trén xudéng cho cac nha dau tu
giong nhu mot quyén chon ban. Tuy nhién véi Nhat Ban, sy xuét hién
ctia dot giam phat vao nam 1995 dong nghia riang lai sudt sé trugt doc
mot khi dat dén muc 0 (vao nam 1999). Va véi ty l¢ giam phat leo
thang téi khoang 2% mot nam vao cudi thap ky thi lai suét thuc da tang
t6i muc do. Gid tai san dugc cung ¢6 hon nhs viéc cat giam lai suat
ngan han thong qua mot vai co ch€ lién quan. Pau tién, cat giam lai
sudt sé giam 1gi nhuan tir viéc ndm gitr tién mét so véi 1¢i nhuan tir tai
san, cho du do¢ Ia lai sudt cta trai phi€u, cO tuc tir ¢ phi€éu hay lgi



nhuan cho thué tir tai san bat dong san. Cac nha dau tu thuong phan
ung bang viéc “tim ki€m Igi nhuan”, hay dau tu tién mat vao trai phiéu
va cO phiéu. RO rang dieu nay phu thudc vao viéc cac nha dau tu c6 ky
vong tich cuc véi gia tai san hay khong. Néu ho nghi rang gia tai san co
thé giam thi ho s& van giw tien mat ngay ca khi 1gi nhuan thdp. Thu hai,
lai suat tien mat thap hon c¢6 thé khuyén khich moi ngusi mugn nhiéu
tien hon d€ mua tai san. Né&u cdc tai san sinh ra 1gi nhuan thi chi phi Igi
nhuan thap hon sé tang tinh hap dan cta cac danh muc tai san dugc
mua bang cac khoan vay nay. RO rang diéu nay phu thudc vao ky vong
gid tai san, nhung cting do khoang thai gian cac nha dau tu nghi rang lai
suat sé ¢ muc thap. Tha ba, vao thoi ky lam phat, viéc cat giam lai suat
c6 thé khién lai suét thuc am, dieu nay sé khién viéc muon tién dé€ mua
tai san tré nén dac biét hap dan. Vi du, néu lai suat thuc la -5%, cac
nha dau tu sé biét rang thsi diém nay dang mugn tién va mua tai san
ngay ca khi gia tai san tinh theo gia tri thuc t€ c6 thé se khong ddi. Cac
nha dau tu cung biét ring lai sudt thuc am cé thé kich thich nén kinh t&
thuc thong qua viéc khuyén khich cac cong ty tang dau tu va khuyén
khich nguGi tiéu dung mua 6 t6 v.v... Chinh vi thé nén kinh t€ sé c6 kha
nang phat trién va gia tai san it ¢ nguy cd sut giam hon.

Tat ca cac co ch& nay da mang lai hiéu qua tich cuc cho cac ngan
hang trung uong trong nhttng thap ky cudi cung dién ra tinh trang lam
phat cao. Nhung bay giG chuing ta phai ap dung chung vao mot thé gidi
giam phat véi muc gia c6 thé giam tir 1 dén 2% mot nam. Gia s, néu
nén kinh t€ dang phat trién kha 6n dinh thi muc lai sudt ngin han c6
thé vao khoang 0 dén 2%, dua muc lai suét thuc t6i 2 - 3% (mot muic
kha binh thudng tir trudce téi nay). Tuy nhién, n€u nén kinh t€ dot nhién
sut giam, 1ai sudt c6 thé sé chi giam mot chut va lai suat thuc chic han
sé van ¢ muc duong. Qua thuc, nén kinh t€ giam sut c6 thé khién tinh
trang giam phat dién ra nhanh hon (vi du nhu -2% dén -4% mot nam),
chinh vi th€ ¢6 thé sé kho dé€ giam lai suét thuc. Khi do, trai nguge hoan
toan véi lich st kinh t€ hon 40 nam, cac ngan hang trung uong sé ngay



lap tic mat kiém soat.

CAC BIEN PHAP CHINH SACH NHAM NGAN CHAN GIAM
PHAT

Vi vay ngan hang trung uong hay chinh pha c6 thé thuc hién céc
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bién phap chinh sach nao néu giam phat de doa hay thuc su xay ra I_L?

Pau tién, t0 chic nay cé thé nhanh chong cédt giam lai suat ngin han,
tham chi vé muc bang 0. Mot trong nhting bai hoc ma ta ¢6 thé rit ra ti
truong hop ctia Nhat Ban la nén quyét liét khi thuc hién bién phap nay
néu lam phat chua ¢ muc cao, bdi vi nhu vay nén kinh t€ c6 thé khdi
dong lai nhanh chéng va lam phat sé khong rGi qua xa. Néu Nhat Ban
cat giam lai sudt nhanh chong hon vao ntta dau nhttng nam 1990 thi
mot muc lai suat thuc am da duge tao ra, nhung Ngan hang Nhat Ban
chua bao gic lam dugc dieu nay.

Thu hai, ngan hang trung uong c¢6 thé bom tiéen mat (hay néi theo
dung thuat ngtr cia nganh la bom “dy trt”) vao hé théng ngan hang.
Nhat Ban da cd ging thuc hién bién phdp nay nhung ban dau khong dat
dugc nhiéu thanh cong bdi vi khi d6 khong ¢é ca nhu cau vay va cho
vay. H¢ thong ngan hang da ton tai qua nhiéu ng xiu tif nhing nam
bong béng va long tin van qua yéu. Chi tir nam 2005 tré di, long tin mdi
dugc cling ¢d trd lai va cac khoan cho vay cta ngan hang méi bat dau
tang trudng.

Mot bién phdp kha thi thu ba la ha gid tién té. Bién phap nay co tac
dung thuc ddy tang truéng kinh t€ thong qua xudt khdu nhieu hon va
nhap khéau it di, nhung dong thai bién phédp cung truc ti€p gia ting muc
gia bdi vi khi d6 cac hang héa nude ngoai sé dat hon. Muc gia chung
cao hon ctng c6 xu huéng hd trg gia tai san (tat nhién néu tinh toan
theo dong tién trong nudc). Nhung trong moi trudng ty gid ngoai té troi
ndi, cac nuéc khong thé tu do ha gid tien té bdi vi céc thi trudng mdi la
nhiing nhan t6 quyét dinh ty gid ngoai te. Va cidt giam lai sudt dé giam
gia dong tién khong kha thi néu lai suat da 6 muc 0. Chinh vi thé¢,
nhting chon Iya ma chinh phit ¢6 thé dp dung la ¢6 gidng lam sut gia



dong tién, bién phédp nay c6 thé han ché ve hiéu qua, hoac tich cuc can
thiép vao thi trudng ngoai té d€ mua ngoai t¢ st dung cho dong tien
trong nudc.

Miac du Nhat Ban da c¢6 gang lam cho gia tri dong Yén yéu hon
nhung ho da khong thanh cong nhu mong dgi dit da mua vao moét lugng
do la My 16n vao nam 2003 - 2004, béi vi thoi ky d6 Nhat Ban van ton
tai mot lugng 16n thang du tai khoan vang lai. Ngoai ra, cac nudc chau
Au riéng ré cting khong thé gidm gia dong tien néu ho da gia nhap khu
vic dong tien chung chau Au, vi du nhu Tay Ban Nha va Y. Anh ¢6
dieu kién kha thuan Igi do khong thudc khu vuc dong tién chung chau
Au, va vi dong bang Anh c6 thé gidm gid néu gidm phét xdy ra. Tuong
tu, Uc cting ¢6 dong tien khd linh dong, ho c6 thé dieu chinh giam néu
can thiét nhu da tung lam trong cuoc khing hoang chau A. Cac nudc
nho va ¢o ty gid hoi dodi tha ndi tu do la nhing nuéc cé kha nang st
dung bién phap giam gia tién té thanh cong nhat.

Chinh sach thu tu d€ d6i pho véi giam phat 1a cam két duy tri lai
suat ngan han ¢ muc thap trong moét thai gian dai, bién phap nay c6 kha
nang giam Igi nhuan ctia céc trai phiéu ngan han — vi du nhu khoang 2
t6i 3 nam hoac c6 thé lau hon thé. Hoa Ky da st dung bién phdp nay
vao nam 2003 trong nhiéu tuyén b6 khac nhau giong nhu Ngan hang
Trung uong Nhat Ban.

Bién phdp kha thi thd nam la ngan hang trung uong sé mua tai san

tir khu vuc tu nhan &L. Bién phap nay co tac dung dua tién truc ti€p
vao tay moi nguGi va giam 1gi nhuan ctia cac tai san nay. Trong thaoi ky
khing hoang, Ngan hang trung uong Nhat Ban da mua cac trai phi€u
chinh pht trong mét vai nam, dua muc Igi nhuan 10 nam xuéng dudi
1%, va cting mua mot s6 lugng nho ching khodn nho.

Bién phap cudi cung la chinh pht can mé rong chi tiéu hoac cat
giam thu€, st dung nguodn tai chinh la cac trai phiéu ma cac ngan hang
trung uong da truc ti€p mua. Néu trai phi€u la do cac ngan hang thong



thuong mua, véi diéu kién la cac ngan hang nay dugc cung cap ngudn
du trir doi dao tif ngan hang trung uong thi hi¢u qua cting tucng tu. Ve
co ban, day la cach chi tiéu tai khoa st dung nguodn tién in. Bién phap
nay s€ phat huy tac dung, ngay ca khi ngan hang trung uong chi mdéi bt
dau mua trai phi€u dé€ ho trg tai chinh cho cac khoan tham hut hién thsi
ma trudc dé da dugc hd trg béi cac khoan mua trai phi€u khu vuc tu
nhan. Tham chi, bién phap nay sé co6 hiéu qua t6t hon néu chinh phu
tuyén bo cdc dot cat giam thu€ hoac cdc ké hoach chi tiéu méi ma duge
ngan hang trung uong cung cap tai chinh.

Néu cdc bién phap nay dugc st dung toan dién thi chic chan ring
giam phat c6 thé dugc ngidn chan. Tu khoang nam 2002, khi cudi cung
Nhat Ban da toan tam toan y ap dung cdc bién phap nay thi tang truéng
kinh t€ da dugc hoi phuc con giam phat dan dan giam. Van dé d6i véi
cac ngan hang trung uong la ho rat khé xac dinh nén dua bao nhiéu tién
vao he thong ngan hang hoac can mua bao nhiéu ¢6 phiéu, ho luon lo sg
s€ “qua tay” khi thuc hién nhiing viéc nay va khién lam phat cang thém
tram trong hon. Trén thuc t€, lam phat tdi xuat hién rat cham & Nhat
Ban, va chi thuc sy xuit hién ro rang khi gid dau tang vot vao nam
2007. Tuy nhién, nguGi ta van khong thay bat ci dau hiéu nao vé mot
dot lam phat 16n va 1gi nhuan trai phi€u van 6 muc thap.

Xét t6i hau qua bong béng thi trudong ching khoan nhtng nam 1990
6 Hoa Ky, ro rang cac quan chuc da suy nghi vé truong hgp ctia Nhat
Ban cting nhu lich st nhttng nam 1930. Tai Hoa Ky vao nam 2001, ban
dau giam phat duong nhu con la diéu xa voi, mudc lam phat co ban
(khong tinh t6i luong thuc va nang lugng) van ¢ muc 1,8%. Nhung lam
phat da giam manh vao nam 2002; dén nam 2003, né da giam xudng
duGi 1% va sau do van co chiéu hudng ti€p tuc giam. Ngay lap tuc, véi
su phuc hoi kinh t€ chi rat mong manh, giam phat duong nhu bat dau
trd thanh mot maéi de doa thuc sy va hién httu ngay truée mat. Cuc Du
trir Lién bang da khang dinh ring nuéc My sé chiém thé cht dong trong
viéc ngan chidn giam phat néu c¢6 thé va doi pho véi giam phat néu can



thiét. Chinh quan di€ém nay da khién Cuc Du trt Lién bang quyét dinh
tiép tuc cat giam lai suat vao nam 2002 - 2003, mac du nén kinh t€ Hoa
Ky khi d6 dang bat dau phuc hoi dau rang téc do kha cham. Giam phat
da dugc kiém sodt nhu ching ta sé thdy, nhung dong thsi da gieo mam
nguy ¢d mot bong bong nha 6. Trong chuong sau, chung ta sé€ tiép tuc
cau chuyén vé phan ung ctia Hoa Ky truée su bung ndé bong béng thi
truong ching khoan dé chi lam bung phdt mot bong bong khac tham
chi con nghiém trong hon.

M. LPI: Land price index

[23] . e vt e 1 iy
. M2 gom tién mat va tien gi ngan hang, CD (Certificate of

Deposit) la cac chung chi tién giii ¢6 ky han, thung la 30, 60 hay 90
ngay.

[24] . o . “ . . R
. Pay néi vé cac quy dinh vé von caa cdac ngan hang theo quy

dinh ctia Ngan hang Thanh toan Qudc té€, tri sé tai Basle (Thuy Si). Mac
du thong thuong von chi s6 httu cia mot ngan hang chi bao gom nhiing
khoan gép von thuc su ctia cac ¢c6 dong, 6 Nhat cdac ngan hang lai dugc
phép tinh thém vao von ca nhting khoan 1gi nhuan trén giay tG cta cac
khoan ching khoan ma ho nam git.

251 .. . A o 1 e A
. Kinh t&€ hoc Keynes la mot hoc thuyét kinh t€ vi mo6 dua trén y

tuéng cta nha kinh t&€ hoc thé ky XX John Maynard Keynes. Hoc thuyét
nay cho riang cac quyét dinh ctia khu vuc tu nhan doéi khi sé gay ra hau
qua tiéu cuc vé kinh t&€ vi mo va tir d6, ing ho cac chinh sach tich cuc
cua khu vuc cong, bao gom cdac quyét dinh vé chinh sach tién té caa
ngan hang trung ucng va chinh sach tai khoa cta chinh pha dé€ 6n dinh
dau ra caa chu ky kinh doanh.



L&l. OECD Economic Outlook 75, Paris, 6/2004

27
I_L. B.R.Mitchell, International Historical Statistics: The Americas

and Australasia, Macmillan, 1983.

28 . : L . ) . .
L_L. Irving Fisher, Ly thuyét giam phat ng cta thoi ky suy thodi

(Debt deflation theory of great depressions), Econometrica Vol.1, trang
327-357, 1933.

29 s .
[_L. Tén mot chinh sach cta Fed dudi thoi Greenspan, theo do Fed

ha lai sudt va bom thanh khoan cho thi trung méi khi nguy ¢ khing
hoang xay ra. Chinh sach nay dugc Fed dap dung tir cudi nhiing nam
1980 dén gitta nam 2000 — ND.

30 o e et lse g )
L_L. Mot tham khao c6 ich la bai phdt bi€u cta Bernanke mang tén

Giam phat — dam bao s€ khong xuat hién ¢ day (Deflation — making
sure it doesn’t happen here) tai Cau lac bo Kinh t€ gia, Washington
D.C., 21/11/2002, dang trén website ctia Fed www.Federalreserve.gov.

. Xem Mitsuhiro Fukao, Cang thang tai chinh va huéng vé zero —

kinh nghiém Nhat Ban (Financial Strains and The Zero Bound: the
Japanese experience), tai liéu nghién cdu ctia Ngan hang Thanh toan
quoc té&, s6 141, thang 9/2003.



4. BONG BONG CHUNG KHOAN THAP NIEN
1990 VA THOI KY TAO LAM PHAT (23)

Mot diéu gan nhu chic chan rang néu khong xay ra bong bong
chung khodn nhitng nam 1990 thi nén kinh t€ da tré nén tét dep hon.
Tuy nhién theo ong Alan Greenspan, khi do la Cha tich Cuc Du tra
Lién Bang, sé kho c6 thé kiem ché thi truong, dong thai sé 1a mot viec
lam vo cung nguy hiém néu c6 tinh lam xep bong bong. Nhiing ngudi
daoi lap véi ong phan doi rang chinh sach tién té that chat hon vao 1997-
1999 ¢6 thé kiém sodt bong béng. Hon nita, ho cho rang Greenspan da
pham sai [am khi gan nhu la mot nguGi ¢c6 dong chuing khoédn. Trong
giai doan 1997-2000, 6ng hau nhu khong quan tam téi nhing thao luan
vé hién tugng “ho héi vo ly” trude do, thay vi th€ ong dé cao nhing uu
diém ctia “nén kinh t€ mdéi” va cho ring khong ¢ ly do gi dé nghi ngs
nhting dinh gid thi trung. b2l

Khi bong bong vG tung vao nam 2001, Greenspan nhanh chéng
quay sang giai quyét hau qua. Va vao thoi diém do, hau qua ma bong
bong thi truong nhiing nam 1990 gay ra nhe hon nhiéu [an so véi Cudc
Suy thodi cia Hoa Ky vao nhtng nam 1930 hay so véi nhiing gi Nhat
Ban phai trai qua gan day. Cudc khiing hoang vao nam 2001 tai Hoa Ky
& muc kha nhe va ty lé that nghiép chi tang 2,5 diém phan tram. Tham
chi thi truong ching khoan ctng khong sut giam nghiém trong nhu hai
cudc khing hoang trudc, it nhét la néu tinh theo cédc chi s¢ téng quat
hon. Mtc thap nhat ctia chi s6 S&P 500 trén thi truong Hoa Ky vao
nam 2002 chi giam chua dén 50% so v6i muc cao ky luc vao nam 2000,
trong khi do mtc sut giam cta Hoa Ky nhtng nam 1930 va Nhat Ban
nhting nam 1990 Ién t6i 80-90%. Tat nhién cO phi€u cong nghé khong
gitr viing tot dugc nhu vay. Vi du nhu chi s6 NASDAQ giam téi 78%.

Mic du bong béng sup d6 nhung vao nam 2002 nén kinh t€ dan



dugc hoi phuc va giai doan 2003-2007 muc tiang truéng GDP trung
binh dat t6i 2,8%. Ty ¢ that nghi¢p tang cao ky luc 6,3% vao thang
7/2003 va sau d6 giam dan con 4,4% vao nam 2006. Nhung dién bién
nay khién mot s6 nha quan sat kha ngac nhién, bdi vi ho cho rang thai
ky phuc hoi kinh t€ nam 2002 sé khong cé két thuc t6t dep, hay nadi
cach khac, d6 chi la mé dau ctiia mot thi truGng gia xuéng méi va mot
thaGi ky suy giam kinh t& khac. Rat nhieu nguGi da dé cap t6i tam ly caa
cdac nha dau tu, cho rang khi mot bong bong né tung va tam ly bong
béng thay doéi, sé rat bat binh thutng néu cd phiéu ding tudt déc trude
khi tré nén siéu ré. Piéu nay hoan toan diung véi hai thi truong gia
xudng l16n nhét & Hoa Ky vao thé ky XX, cu thé la vao nhiing nam 1930
va 1970, thoi ky ma ty 1¢ P/E giam xu6ng muc thap ky luc la duéi 10,
trai ngugc véi muc 15 vao nam 2002 (theo 1gi nhuan kinh doanh). Tuy
nhién cac thi trudng gia xuong do ctng trung véi nhing van deé kinh té&
nghiém trong, dé chinh la thsi ky khing hoang va giam phat nhtng
nam 1930 va cudc khing hoang nghiém trong nhiing nam 1970 cung
tinh trang lam phat. Vao nam 2003, khi nén kinh t€ va 1gi nhuan tang
trudng nhanh chéng, dong thai lam phat git 6 muc duong vira phai, cac
nha dau tu khong ¢6 ly do nao phai bi quan.

Toi cho rang ¢6 hai ly do khién thi truong siéu giam gia khong tiép
dién. Ly do thud nhat, trdi ngugc véi thsi ky nhttng nam 1920 va trai
nghiém ctia Nhat Ban nhing nam 1980, bong béng nhiing nam 1990
tap trung hau hét vao chuing khoan. Bat dong san thuong mai hoac nha
6 khong tham gia nhiéu, bdi vi vao thai ky sut giam kinh t&€ dau nhitng
nam 1990, loai hinh tai san nay da bi anh hudéng nghiém trong nén cac
nha dau tu tré nén cin trong hon. Gia bat dong san thuong mai giai
doan 2000-2002 tai Hoa Ky kha mém, ty 1¢ cho thué can ho dich vu va
gia cho thué dong thai giam. Tuy nhién sy sut giam chi ¢ muc vira phai
va rat it truong hgp lam vao tinh trang cung quan. H¢ thong ngan hang
hau nhu khong bi anh hudng.

Trong khi do, gia nha 6 vao thoi ky bong béng chiing khodn sup dé



tang manh do lai suét bi cat giam nhanh chéng. Chinh vi thé, mac du bi
anh huéng nghiém trong do bong béng ching khodn sup d6, téng mtc
tai san clia ngudi tiéu dung van 6 muc cao ky luc. Va diéu nay dong vai
tro quan trong khi nén kinh t€ bi sut giam khd nhe. Toan bo nguyén
nhan ctia cuoc khiing hoang ngan han nam 2001 la do cédc cong ty Hoa
Ky cat giam lugng hang luu kho va cac khoan dau tu c6 dinh, dac biét la
cac khoan dau tu vao cac phan mém mady tinh. Cac khoan chi tiéu caa
ngudi tieu dung tang manh, mot phan do gia nha tang cao.

Ly do thu hai khién bong béng ching khoan khong gay ra mot cudc
khiang hoang nghiém trong la nhé cac phan dng chinh sach. Vao nam

1931 khi chinh sdch bi that chat nhiam bao vé Ban vi Vang @L, muc

tang lai sudt da anh hudng I6n té6i nén kinh t&€ lic d6 dang trong tinh
trang dé bi tdc dong va dan téi Suy thoai. C6 ging duy tri cac hiép dinh
tien té cd dinh la mot sai [am hay gap va dang buon la thuong xuyén bi
lap lai trong lich st tién té. Chinh phu Hong Kong cting da mac phai
nhtng sai [am tuong tu giai doan 1997-1999 khi khong chiu tir bo viéc
stt dung dong do la Hong Kong lam tién té quy chiéu (véi do la My)
mac di gid tai san giam manh va khiing hoang tram trong xay ra. Chinh
vi thé, gia bat dong san va chung khoan lién tuc giam, Hong Kong da
phai vat 1on trong moét vai nam. Vao dau nhing nam 1990 sai [am cua
Nhat Ban la hanh dong qua cham va qua than trong.

Giai doan 2001-2003 Cuc Du trtr Lién bang khong co bat ky hiép
dinh tién té nao can tuan tha, dong thai cting khong phai lo lang vé lam
phat gia tiéu dung. Va Cuc Du trtt Lién bang quyét tam khong méc lai
sai [am trong qua khd. Vao cu6i nhiing nam 1990, thuc ra Cuc Du tri
Lién bang da bat dau lo ling vé lam phat nhung khi khiing hoang xay ra
vao nam 2001, m6i quan tam phai chuyén sang nguy co giam phat.
Trong khi d6, Tong théng Bush da thing cit nhd cam két sé giam thué.
Nhiing cat giam nay von dugc coi la truyén théng “trong cung” kiéu
Reagan, dugc dua ra nham kich thich cac doanh nghiép va tiang trudng.
Nhung vao dau nam 2001, khi Tong thong George Bush nham chuc,



tinh cdp thiét cua viéc giam thué& chuyén thanh yéu cau can phai khai
dong nén kinh t&€. Toan bo géi kich thich tai khéa (fiscal stimulus) cua
chinh phu giai doan 2002-2003 rét cudc 1én téi hon 3% GDP, muc cao
nhat trong lich str.

DPa ¢6 lic dusng nhu goi kich thich khong 16 nay van chua phai la
dt. Mac du dong do la khong bi han dinh trong bat ky hé théng ngoai
h6i nao nhung né van luon duy tri 6 muc cao vao nam 2001, chinh vi
thé ma ty gia khong dong gép gi nhiéu trong viéc giai quyét tinh hinh.
Thong thuong chinh sdach néi 1ong tién t¢ hi¢éu qua mot phan nhs dong
tien yéu hon, nhung dong do la da phan ung qua cham, mai t6i nam
2002-2003 mdi bat dau giam. Trong khi d6, c6 phiéu giam t6i muc thdp
ky luc vao thang 10 nam 2002, phuc hoi mot chdt va sau do lai giam
xudng muc thap vao thang 3 nam 2003. Vu tdn cong khing b6 ngay 11
thang 9 nam 2001 khién ca thé giGi bi choang vang va dudng nhu de
doa kha nang phuc hoi kinh t€. Cuc Du trt Lién bang phan tng trudc
cu soc nay bang cach cat giam lai suat manh hon va tir nam 2002, nén
kinh t&€ bat dau tu tir hoi phuc. Tuy nhién dau nam 2003 toc do tang
trudng bi han ché€ do nhiting e ngai vé chién tranh Iraq va gia dau cao.
Bén canh d6 moi nguGi van luon nghi ngs vé kha nang duy tri hoi phuc.

Mot vai nam sau d6 da ching minh nhtng nghi ngG nay la sai.
Khong chi Hoa Ky phuc hoi nhanh va manh ma ca nén kinh t€ th€ gidi
cting phat trién vugt bac. Cac thi trudng chung khoan chau Au da phai
trai qua thaGi ky bong bong va thaGi ky suy giam nghiém trong nhu Hoa
Ky giai doan 1997-2003. Nhung mac dit nén kinh t& chau Au phuc hoi
cham hon Hoa Ky, giai doan 2005-2006 chau Au lai bit dau khdi sic.
Tuy vay, diéu ngac nhién 16n nhat c¢6 1€ la toc do tang trudng kinh t€ &
cac nude mdi néi, dac biet la Trung Quéc va An Po. Chinh dieu nay da
g6p phan tao nén tdc do ting trudng manh mé ¢ Nhat Ban va Pong A
bdi vi cudi cung cac qudc gia nay cting phuc hoi sau nhing du chin do
bong bong vG tung. Giai doan 2004-2007 tré thanh 3 nam tang trudng
kinh t&€ manh mé nhét trén thé giGi ké tir dau nhiing nam 1970.



Tuy nhién, mac du bong bong ching khodn va nhiing phan ung
chinh sach sau d6 khong gay ra tham hoa ma moi ngudi lo sg nhung da
de lai ba he luy 16n, ma moi hé luy van ton tai cho t6i ngay hom nay.
Thu nhat, bong bong va giai doan khing hoang da khién muc luong huu
bi sut giam tram trong va hau nhu pha hay hé théng huu tri da duge xac
lap tai Hoa Ky va Anh qudc. Thu hai, bong béng ching khoan khién
nhting bat can bang cta nén kinh t&€ Hoa Ky ngay cang tram trong — dac
biét la ty I¢ tiét kiém thap va tham hut tai khoan vang lai cao — sy bat
can biang nay kéo dai téi nhitng nam 2000 va la mot de doa 16n cho Hoa
Ky va nén kinh t€& thé& gii. Cu6i cung, lai suét thap dugc dua ra nham
d6i pho véi thoi ky ching khoan sut giam lai 1a nguyén nhan cta nhting
bién dang I6n trén thi truGng va bong bong nha 6.

LUONG HUU TRONG THOI KY KHUNG HOANG

Cdc thi truong ching khodn Hoa Ky va chau Au phuc hoi sau khi
trai qua nhiéu muc thap vao nam 2002-2003, mac du mai téi nam 2007
cac thi truGng mdi tré lai muc dinh cta nam 2000 nhung dudng nhu
ngay lap tuc sau do chuing khodan lai tuot doc do xay ra cudc khing
hoang tai chinh va nha 6. Thé& nhung suét nhitng nam bong béng chiing
khoan, rat nhiéu ngudi lap ra nhting k& hoach do ky vong riang chung
khodn sé€ ti€p tuc tang tir muc cao da co. Khi thi truong chung khoan
lam vao khing hoang, cac khoan Igi nhuan tucong lai ma moi ngudi van
mong chs hoan toan bién mét. Néu S&P 500 tiép tuc dat mdc 1gi nhuan
hang nam 5% tit thang 3 nam 2000 (thap hon nhiéu [an so véi muc
tang ndi bat nhing nam trudée do) thi chi s¢ nay da dat muc 2.300 vao
thang 10 ndam 2008 (thuc t&€ vao thai diém nay chi s6 trén chi dat 1.000
diém!), dong thGi NASDAQ da lén t6i hon 7.500 chi khong phai chi
khoang 2.000. FTSE 100 sé 6 muc hon 10.000 thay vi chi c6 4.000.

Lgi nhuan duéi muc nay da khién cac khoan dau tu dai han cta rat
nhiéu ngusi bi xdo tron, ma bi anh huéng ro rang nhat chinh la cac quy
huu béng. Luong huu bi khing hoang do hai ly do. Ly do thd nhét la
béi ddc diém nhan khau hoc, cu thé la tudi tho ngay cang tang trong khi



ty 1¢ sinh thap, chinh vi th€ ty 1¢ ngudi lao dong ngay cang giam so véi
sO ngudi vé huu ngay cang tang. Ly do thd hai la nhiing anh hudng kéo
dai cta bong bong ching khodn nhttng nam 1990. Duéi b4t ky hinh
thic quy huu bong nao, cho du dé la quy huu bdng ca nhan hay cta
mot cong ty, bong bong va nhiing sut giam trén thi trudng ching khoan
déu gay nén nhiéu van de Ién.

Chi c6 trong mot thé gidi ly tuéng, luong huu sé khong bi anh hudng
bsi cac bong bong. Luong huu la cac hgp dong tai chinh siéu dai han
ma cac ca nhan hoac cac chi doanh nghi¢p dong gép vao mot quy dau
tu trong mot vai thap ky va sau d6 nhan trg cdp co thé trong hai hoic
ba thap ky sau do. Cac nha quan ly luong huu Ié ra phai c6é kha nang
dau tu dai han va ¢6 du dieu kién dé dé dang ton tai sau nhiing bong
béng bat thusng, tham chi ¢6 thé kiém 1gi nhuan bang cach ki€ém soat
cac bong bong do va dung lai dung lic. Nhung thuc t€ khong nhu thé
trong mot vai nam qua. Vay thi & day co6 van deé gi?

Vén deé co ban la céc cong ty 1gi dung bong bong dé “né tranh thanh

toan” %, thay vi gép théem quy luong huu vao nhting thsi diém lam an
thanh cong, ho lai cat giam cdac khoan dong gép. Hanh vi nay doi khi
con dugc khich 1¢ thém bdi vi chinh pht khong tan thanh cdc khoan
luong huu “quéd muc”. Thuong cdc khoan dong gép duéi dang huu bong
la mot phan ctia 1gi nhuan trude thué, chinh vi thé€ c6 thé bi coi la mot
dang cuda trén thué. O Hoa Ky, van de nay cang tram trong hon do
chinh pha dua ra quyét dinh “tan cong bat ngé” vao k&€ hoach tra luong
huu tir nam 1998, Ian dau tién thu nhap ¢o tic bi danh thué.

Tat nhién né tranh thanh toan luong huu dong nghia véi viéc Igi
nhuan dat dugc cao hon, vi thé ty 1¢ P/E cta cd phi€u giam va co thé
gop phan vao lam phat bong béng ching khodn. Tai Hoa Ky, cac quy
tic k€ toan khong nhiting khién viéc tron thanh todn la diéu hoan toan

c6 thé, bén canh d6 con ¢6 thé bdo cdo 1gi nhuan cao hon, don gian
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bang cach tang lgi nhuan ky vong ctia cac quy huu bong hién tai



Trong nhting nam bong bong, rat nhieu ngusi du doan rang muc 1gi
nhuan dau tu sé ting t6i hai con s6 mic du mic lam phat tong thé
giam. Thong thuong lam phat tong thé giam dong nghia Igi nhuan dau
tu cting giam theo.

Sau khi thi truGng ching khodan suy sup, rat nhieu k&€ hoach huu
b6éng 4n dinh thi€u von dau tu nghiém trong. Vao thang 2/2004, sau khi
chi s6 S&P 500 tang tré lai muc 1.100, cdc cong ty duge du doan co thé

s€ bi tham hut toan dién khoang 350 ty do la @L. Cac cong ty Anh phai
doi mat véi nhieu van dé 16n hon, véi muc tham hut uSe tinh vao
khoang 100 ty bang vao cu6i nam 2003 M. Nhting nam sau d6, muc
tham hut nay giam di nho ching khodn tang cao va cac cong ty dong
gop huu bong nhiéu hon. Tuy nhién mot Ian nira ching khoan lai bi sut
giam giai doan 2007-2008 khién ké& hoach huu bdng bi de doa.

Tinh toan muc d6 thi€u hut von dau tu (underfunding) phu thuéc
vao nhiéu gia dinh khac nhau, ma diéu khong ro rang nhat chinh la lgi
nhuan ctia cac khoan dau tu trong tucng lai. Trong giai doan bong bong
chung khodn, moi ngudi déu rét lac quan, tir cdc cong ty téi cac nha
quan ly trong chinh pht. R4t nhiéu cong ty van muoén duy tri théi do lac
quan dé€ it nhat ho co thé tri hoan cdc khoan thanh todn phai thuc hién.
Cac cong ty Hoa Ky nhu thuong 1¢ van cho rang 1gi nhuan thi truong
chuing khoan sé vao khoang 8-10%. Muc Igi nhuan do khong phai
khong thé dat dudc, va thuc t€ la c6 thé véi muc thi trudng chung
khoan thdp hon ngay nay so véi trong giai doan bong bong khi do,
nhung d6 van la mét con s qua cao.

Trong khi d6, ¢6 ap luc ngay cang tang tir cac chuyén gia k&€ toan va
nhting nha quan ly, rang can phai dé¢ dat vé mduc Igi nhuan ky vong.
biéu nay mot phan cho thay su phan ung trudc bong bong la tap trung
vao viéc tinh todn mot cach than trong. Nhung theo quan diém cua
chinh pha, cting ¢c6 mot méi lo ngai la néu cac cong ty khong dau tu day
dua vao k& hoach tra huu béng va sau d6 bi pha san, cudi cung chinh



pht sé phai ciu trg nhiing ngusi duge hudng luong huu bang tién ctia
ngudi dong thué.

Luong huu cta cac doanh nghiép Hoa Ky dugc bao vé bang mot ké
hoach bao hiém dugc goi la Cong ty Pam bao Phuc Igi Luong huu
(Pension Benefit Guarantee Corporation — PBGC). Pugc thanh lap vao
nam 1974, cong ty nay dam bao cdc diéu khoan luong huu cc ban cho
khoang 44 triéu ngusi My. Tuy nhién vao nam 2007, mac du da thu phi
bao hiém trong 33 nam nhung cong ty bi tham hut lén t6i 18,1 ty do la.
Bén canh d6 PBGC canh bao riang s6 tham hut luong huu & cac cong ty

yéu kém c6 thé lén t6i 73 ty do la [ﬁL. Céc con sO nay phan anh tinh
hinh vao thang 9, cudi nam tai khéa 2007, thoi ky xdp xi miuc dinh
diém trén thi trudng ching khodn trude dgt sut giam mdéi nhat va trude
khi xay ra mot cudc khing hoang. Hién tai tinh hinh dang ngay cang
tram trong.

Tai Anh, sau khi bong bong sup do, chinh phtt da hinh thanh moét t6
chuc mdéi véi tén Quy Bao vé Luong huu (Pension Protection Fund —
PPF), tuong tu nhu PBGC nham bao vé hon 18.000 k& hoach huu béng
(pension schemes) van dang mé. Nhung truée do, khi chua ¢c6 mot ké
hoach nhu vay, khoang 60.000 nguGi bi mat toan bo hoac mot phan quy
luong huu ctia ho vao nhting nam dau cta thé ky XXI khi cac cong ty bi
pha san véi cac k&€ hoach khong duge cung cap du von. Chinh phit Anh
cudi cung budc phai dua ra mot k€ hoach dén bu dac biét, nhung ho chi
dén bu mot phan [ﬁl.

Ve phia cac cong ty khong cung cap da von cho cac quy luong huu,
¢ ba phuong én giai quyét. Ho ¢6 thé dau tu nhiéu tién hon vao quy;
hay giam muc luong phai tra bang cdach nao do; hodc ho co thé hy vong
rang cac thi trudng ching khodn sé dién bién t6t trong nhing nam tiép
theo. Rat nhiéu cong ty phai phu thudc vao ca ba yéu t6 nay. Hau hét
cac cong ty tang cac khoan déng gép va quy luong huu trong nhtng
nam gan day, mot su thay déi I6n sau nhiing thdi ky né tranh trong



nhttng nam bong boéng. Biéu nay chung to 1gi nhuan bi sut giam va co
thé khién cdc khoan dau tu bi cham lai trong mot thsi gian, it nhét 1a &

Anh. Lién doan cac doanh nghi¢p Anh Mgiai doan 2003-2004 da ting
tranh luan rang mot ly do quan trong gay nén tinh trang dau tu kinh
doanh yé&€u kém 6 Anh chinh la do yéu cau doi hoi cac cong ty phai tang

cac khoan déng gép huu béng [ﬂL. Cac khoan dau tu caa Hoa Ky ctng
chi hoi phuc cham do cac cong ty tap trung vao viéc ting cac khoan
dong gép huu bong va cai thién bang can doi k€ toan sau nhting du
chén cua thai ky bong bong. Mot s6 cong ty vay ng mdéi dé tang lugng
tien mat cho cac k€ hoach huu béng ctia minh, nhung hanh dong nay
chi ¢6 hiéu qua néu cic nha quan ly quy huu béng c6 thé tao ra lgi
nhuan cao hon so véi lai suat khoan vay.

Mot s6 cong ty tim cach giam muc luong huu phai tra. Noi chung,
cac khoan luong huu thu dugc sau khi phuc vu dén thoi diém hién tai
khong thé bi thay d6i. Nhung nhting k& hoach trong tuong lai ¢6 thé
dugc dieu chinh dé€ it t6n kém hon. Mot s6 cong ty ciing dang tim cach
de€ cat giam “phuc 1gi phu cdp,” vi du nhu bao hiém y t€ tu nhan. Cudi
cung hau hét cac cong ty cang nhu chinh pha va cac nha quan ly mong
udc va hi vong rang 1gi nhuan dau tu sé tré nén tét hon trong nhting
nam sau dé van de co thé duge khic phuc dan dan.

Nhung néu céac thi truong ching khoan khong duge t6t nhu vay, rat
nhiéu cong ty s€ phai d6i mat véi tinh trang 1gi nhuan sut giam lién tuc
va mot s6 cong ty non yéu véi nhiing k€ hoach huu bong 16n sé dan dén
that bai. Bi anh hudng nhiéu nhat chinh la cdc cong ty thudc nhing
nganh lau nam, vi du nhu cac cong ty 0 t6 hodc thép tai Hoa Ky. Trong
bdi canh toi t¢ nhat, n€u thi trudng chung khoan khong hoi phuc trong
10 hoac hon 10 nam, van deé co thé vo cung khiing khiép. BSi vay, anh
hudng do khing hoang tai chinh va nha & trén thi trudng ching khoan
dong vai tro 16n do6i véi luong huu.

Trong khi d6 cdc k€ hoach huu bong 4n dinh, nghia la chi doanh



nghiép va/hoac nhan vién déng gop tiéen vao mot k& hoach dé dau tu
vao thi trudng, ctiing nhu cédc k& hoach huu bdng cd nhan (nhu k€ hoach
401K tai Hoa K¥) cting khong déng ké nhu mong dgi. Rat nhieu ngusi
chuén bi vé huu thay rang khoan huu tri ho nhan dugc thdp hon nhigu
so v6i mong dgi. Hon ntta, néu ho muén mua trg cdp hang nam
(annuity) thi lai suat sé thap hon so véi thsi ky nhiing nam bong boéng
chung khodn bdéi vi lai suat chung cting déu giam. Moi ngusi phai dung
trude lua chon hoac la chap nhan mduc séng thdp hon so véi mong dgi
hodac la lam viéc 1au hon.

O Anh xuat hien mot van de dac biét lien quan dén mot loai dau tu
dugc goi la vay thé€ chip trg cdp (endowment mortgage). Ve ly thuyét y
tudng nay nghe c6 vé kha hay va cdc san pham nay dugc ban rong rai
vao nhiing nam 1980 va dau nhting nam 1990. Thay vi thanh todn thé
chédp hang thang theo kiéu thong thutng bao gom lai sudt va mot phan
ng goc, thi trong san pham nay ngudi vay (chit nha) chi phai tra lai suét
khoan vay thé chap, ngoai ra phai dong gop vao mot quy dau tu (phan
trg cdp — endowment) ma dugc ky vong la sé du 16n d€ thanh toan toan
bo thé€ chap vao thsi diém ddo han, thuong la sau 25 nam. Thuc ra co
rat nhiéu ngudi dugc cho la sé tra thém cac khoan tién thudng bang tién
mat Ién.

Vén de la khi khai dong cac khoan dau tu nay thi lam phéat pho bién
G muc 7-12% va vi thé€ hoan toan hgp ly khi du doan lai suat dau tu vao
khoang 10-15% hoac hon th€, Tuy nhién, ké tir d6 lam phat va lai suét
giam, nén 1gi nhuan dau tu ctng thap hon nhiéu. Bong béng nhirng nam
1990 da che khuat van dé trong mot thai gian béi vi 1gi nhuan dat duge
qué I6n. Nhung sau khi thi trudng ching khoan sup do, cac khoan tham
hut 16 8. Udc tinh khoang 75% trg cép sé khong thé thanh todn hét cac
khoan thé chap lién quan, chinh vi thé cht nha can nghi t6i cac khoan
tiét kiém khac hoac gia han cdac khoan thé chédp caa ho. Rat nhiéu ngusi
cho rang cac san pham nay dudc ban ra thi trudng mot cach khong hgp
ly. C6 thé la vay néu moi ngudi khong nhan ra nhing rti ro dau tu lién



quan, mac dit nhiing ngudi ndm git trg cdp khong nhat thiét phai dé
tudt mat tat ca do ho da tra lai suat thap hon nhiéu so véi ky vong ban
dau. Tuy vay, do céc san phdm nay ddo han trong vong 10 hoic hon 10
nam téi, mot s6 cht 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 thu hai cta bong bong thi truong ching khodn la ty 1é tiét
kiém bi sut giam, ca ty l¢ tiét kiém cta cac ho gia dinh va caa toan bo
dat nudc. Ty 1¢ tiét kiém ho gia dinh da trén da sut giam vao dau nhting
nam 1990 nhung khi bong béng ching khoan xay ra, ty I¢ nay con tuot
doc nhanh va manh hon ntra (xem biéu do 4.1).
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(Biéu dé 4.1)
Ty 1é tiét kiém ho gia dinh

Co6 mot giai doan tinh trang chuing khodn sut giam dung lai, nhung
sau do6 tiép tuc di xudng khi bong bong nha & xay ra. Tai Uc va New
Zealand, ty 1¢ ti€t kiém thuc ra da di vao vung am vao thsGi ky bong
bong nha &, trong khi tai Hoa Ky ty 1¢ tiét kiém giam dac biét manh khi
bong bong nha & dat t6i dinh diém.

Khong khé khan g1 dé€ hiéu nguyén nhan dan té6i ty 1é tiét kiem ho
gia dinh bi sut giam trong 10 nam qua. Khi gid tai san va su giau co
dang 6 muc cao, dong thai cac diéu kién giai doan dé vo cung tot dep
thi tai sao can phai ti€t kiem? Nhung vé lau dai, ty l¢ tiét kiém ho gia
dinh ¢6 xu hudéng dat muc trung binh vao khoang 6-10%. Bat dau tur
muc rat thap vao nam 2008, viéc voi vang quay trd lai khoang 6-10%



nay co thé sé han ch€ tram trong nén kinh t€. Va rét c6 thé sé la mot
cudc khing hoang I6n. Ton tai trong moét thoi gian dai, dieu nay dong
nghia muc chi tiéu ctia ngudi tiéu dung tang truéng cham, vi thé tiém
tang nguy co tang truéng GDP tong thé cting ¢ muc thap, nhung nd
khong nhat thiét gay nén mot cudc khing hoang manh. Nhiing anh
hudng téi toan bd nén kinh t€ phu thudc vao viéc liéu cac ngudn nhu
cau khac c6 phat trién dé bu vao khoan thiéu hut hay khong.

Diéu nay khién chung ta can suy nghi vé ty 1é tiét kiem tdng thé clia
ca qudc gia. Mot nén kinh t€ khde manh can can bang vé tong muc tiét
kiém va lugng dau tu vao nén kinh t€. Néu dau tu 16n hon tiét kiém,
quoc gia do s€ bi tham hut tai khoan vang lai va phai mugn tién tir nuéc
ngoai. DBiéu nay la nhting gi xay ra tai Hoa Ky, bat dau véi bong bong
thi trudng ching khoan. Trong thGi ky bong bong, ty 1€ ti€t kieém ho gia
dinh giam nhung ty 1€ tiét kiém doanh nghi¢p ctung giam. Cac cong ty
qua khich do gid tri ching khoan ctia ho gia tang, vi thé€ ho mugn nhiéu
tien hon dé dau tu (dong nghia véi viéc giam tiét kiem). Tinh trang
tham hut tié€t kiém khu vuc tu nhan nay cé thé da duge bu diap néu
chinh pha Hoa Ky duy tri thang du trong ngan sdach. Tuy nhién, méc du
chinh pht ¢6 thiang du trong mot giai doan vao nam 1999-2000 nhung
khoan thang du qua nho nén khong thé bu lai mdc tham hut khu vuc tu
nhan. Chinh vi vay, tham hut tai khoan vang lai tang téi hon 4% GDP
vao nam 2000.

Khi bong béng chiing khodn sup d6 nhu da trinh bay trén day, ty 1é
tiét kiém ho¢ gia dinh khong giam nhu mong dgi ma chi chiing lai mot
giai doan. Tuy nhién tham hut doanh nghiép nhanh chéng chuyén thanh
thang du. Thuc t€, chinh sy sut giam dot ngdt muc chi tiéu dau tu kinh
doanh va co cau kho hang da gay ra khiing hoang. Sau d6 khi nén kinh
t€ bat dau hoi phuc, cdc cong ty van can trong, khong di vay trong khi
dang cai thién bang can déi k€ toan va bat dau b6 sung vao cdc ké
hoach huu béng ma thay vao dé ho dua vao Igi nhuan dé dau tu mdéi.
Chinh vi thé, toan bo ty ¢ tiét kiém khu vuc tu nhan dugc cai thién



trong mot thsi gian. Trong khi d6, chinh pha bi tham hut tram trong.
“Cédc bién phap 6n dinh tu dong” thong thudng cia nén kinh t€ bat dau
phat huy tac dung, khi tién thu€ giam va trg cap that nghiép cung nhu
phuc Igi xa hoi tang, nhung tham hut ctng ting vot khi chinh quyén
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Bush dua ra géi kich thich tai khéa 16n nhat trong lich st [_l.

Tham hut tai khoan vang lai luon don gian la tong s¢ tham hut cta
chinh pht, doanh nghi¢p va cac ho gia dinh. Chinh vi thé sau khi hoi
phuc ngan giai doan khuang hoang 2001, muc tham hut moét Ian nta
tang cao t6i hon 6% GDP khi bong bong nha & lén t6i dinh diém vao
nam 2006. Tat nhién, tham hut can dugc tai trg va tham hut ¢ muc do
nay doi hoi muc tai trg vo cung 16n. Co hai yéu t6 dac biét trong cach
ma tham hut Hoa Ky dugc tai trg co lién quan tGi cau chuyén cta ching
ta. Mot 1a, c6 mot khai lugng tai chinh khong 10 dugc tai trg bdi cac
chinh pht nuéc ngoai (chd khong phai khu vuc tu nhan), dac biét la
Nhat Ban, Trung Quéc va mot s6 quoc gia chau A khdc, hau hét tich lay
cac khoan ng chinh pht ctia Hoa Ky. Ho lam nhu vay dé tranh trudng
hgp dong tien ctia ho bi tang gia, nguyén nhan ma ho s¢ ¢6 thé khién
ting trudng kinh t€ ctia ho bi cham lai. Ho van c¢d gang thoat khoi
nhting du chén sau khi bong béng Nhat Ban va chau A nd tung va lo sg
tang trudng xuat khau sé bi han ché. Nhat Ban da can thiép manh mé
giai doan 2004-2005 nham ngin chin tinh trang dong Yén tang qua xa,
dong thai tich lay dong do la. Sau dé dén Trung Qudéc can thiép manh
dé€ tranh dong Nhan dan té tang qua nhanh. Dy trir ngoai h6i ctia Trung
Qudc tang tir 165 ty do la vao cudi nam 2000 l1én tSi muc dang kinh
ngac 1.808 ty do la vao gitta nam 2006.

Yé&u t6 dac biét thu hai trong cach tai trg cho cac tham hut tai san
vang lai ctia Hoa Ky trong nhting nam gan day chinh la vai tro cta ng
th€ chap (mortgage debt). Trudc day mot qudc gia ¢6 thé tai trg cho
mot tham hut tai khoan vang lai bang viéc thu hut nguGi nude ngoai gt
tiét kiém vao ngan hang. Sau d6 cac ngan hang sé cho cac doanh nghiép
va cac ho gia dinh trong nudc vay tién. Diéu nay da xay ra nhung nhu



chung ta s€ thdy, mot lugng 16n von tai chinh duge cung cap thong qua
thi truong von. Cac khoan thé chip duge tap hop lai va sau dé ban truc
ti€p cho cdc t0 chuc nuéc ngoai dudi dang ching khoan duge dam bao
bang thé€ chap (Mortgage-backed securities, hay MBS). Chinh van deé
véi cac ching khoan nay va mot s6 hinh thuc phat sinh dac biét hon cua
chung da gay ra cudc khing hoang tai chinh vao nam 2007.

Pong do la tang manh trong thsi ky bong bong thi truong chung
khoan. Vao giai doan dinh diém nam 2000 ngusi My can chua dén 85
xu d€ mua moét Euro va chi 1 d6 40 xu dé mua moét bang Anh. Viéc
dinh gid qua muc nay co the coi la mot phan ctia qua trinh tao tham hut
tai khoan vang lai. Chinh nhting thay doéi cua ty 1¢ tiét kiém cG ban la
nguyén nhan chd yéu cta qud trinh nhu da dugc miéu ta bén trén,
nhung nhting thay déi cua ty gia héi doai da lam thay d6i muc xuét
nhap khau va vi thé€ lam thay d6i muc can biang thuong mai. Pong do la
manh sé khién viéc xuét khau dat hon va nhap khau ré hon, chinh vi thé
gay nén nhting bién dong veé vi thé thuong mai.

Do két qua ctia hai bong béng ching khodn va nha 6, nam 2007 ty
l¢ tiet kiem ho gia dinh ctia nén kinh t€ Hoa Ky rci xuéng muc thap
nhat va tham hut tai khoan vang lai cao nhat trong lich stt. Hau hét cac
thiét hai déu da xay ra trong giai doan bong bong ching khoan, nhung
su bat can bang cang tré nén nghiém trong hon khi bong béng nha 6 lan
rong. Nhiing bét can bang nay khong ton tai mai mai. Chuing ¢6 thé ton
tai trong mot thoi gian dai, mién la cac t6 chic nudc ngoai sidn sang
cung cap tai chinh va long tin vao nén kinh t€ Hoa Ky dugc duy tri,
nhung chuing sé€ khong ton tai mai mai. Tham hut tai khoan vang lai da
bat dau dugc cai thién va ty 1é tiét kiem ho gia dinh cting c6 thé sé ting
theo thai gian. Khi cau chuyén két thidc, ching ta sé thdy rang cach ma
hai bat can bang nay diéu chinh dong vai tro 16n trong dién bién kinh t€
ctia ca Hoa Ky va th€ giGi trong nhiing nam téi.

LAI SUAT QUA THAP

Heé luy thu ba cta bong bong va bung né ching khoan chinh 1a lai



suat bi gitt ¢ muc vo cung thap. Giai doan 2002-2003 lai suat lién bang

(Federal funds rate) I4_3]'b1 cat giam xudng chi con 1%, do Cuc Du trur
Lién Bang cta Greenspan lo sg nhttng hau qua ctia mét nén kinh t& yéu
kém va gia ching khodn sut giam. Vao nam 2003 nhu da trinh bay trén
day, moi ngudi lo sg tinh trang giam phat bGi vi lam phat dudng nhu
giam xuong dudi muc 1%. Tuy nhién vé lau dai, lai suat chinh thuc
thuong vao khoang 2-3% trén muc lam phat, hay vao khoang 4-5% néu
Cuc Du trtr Lién bang dat muc tiéu lam phat 2%. Cudi cung, vao thang
7 nam 2004, Cuc Du trt Lién bang lai mot Tan ntia bat dau tang lai
sudt, nhung chi tang rat tur tir, rO rang nhidm tranh nhing bat 6n bat ngs
trén thi truong.

Trude day, cac chinh sach that chat cta Hoa Ky thudng phan tac
dung véi cac thi truong tai san. Trai nghiém truc ti€p dau tién caa chu
tich Greenspan vé van dé nay la cuoc khing hoang thi trudong ching
khoan thang 10 nam 1987; 6ng mdi chi nham chuc cht tich mot vai
tuan truéc do vao thang 8. Cuc Du trr Lién bang da bat dau tang lai
suat vao dau nam va cdc thi truong trdi phiéu sut giam vao dau mua he.
Nhung ching khoan tang manh vao khoang thang 1 va thang 8, va tiang
ngay cang manh do nén kinh t€ phat trién va 1gi nhuan ngay cang ting.
Cuoc khing hoang bat ngs vao thang 10 khién thi truong Hoa Ky giam
t6i 30% chi trong hai ngay giao dich thuc sy la moét cd s6c 16n. Pay la
[an dau tién Greenspan phai trai nghiém nhting 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 khong anh hudng
nhiéu téi cac khu vuc bén ngoai Ph¢ Wall va nén kinh t€ van khoe
manh thi mot chuong trinh that chat méi sé bat dau. Lai suat tang cao,
lén t6i dinh diém vao dau nam 1989, thdi diém ma nén kinh t& bat dau
cham lai. Nhung mac du lai sudt giam dan vao nam 1980 va 1990, nén
kinh t&€ van rci vao khiing hoang cu6i nam 1990. M6t phan ly do la vu
xam luge Kuwait cia Saddam Hussein khién gid dau tang vot. Nhung
nhtng s6 liéu chi ra rang nén kinh t€ da bat dau rci vao khing hoang



. . , e 1o , 44
cho thay chinh sach dugc néi long qua cham i

Lan ti€p theo Greenspan thét chat chinh sach la vao nam 1994 khi
nén kinh t€ ndi lén tir cuoc khiing hoang 1990-1991. Vao cu6i nam
1993 nén kinh t€ rd rang dang tang téc va Cuc Du trtr Lién bang da
tang 1ai sudt 3 diém phan tram chi trong hon mot nam. Vao nam 1987,
thi truong trai phi€u phan tng manh (mac du thoi gian nay thi truong
ching khoan da binh 6n hon). Lgi nhuan trai phi€u da giam tir mic hon
9% giai doan dau cudc khing hoang xuéng muc thap chi 5% cudi nam
1993. Nhung khi Cuc Du tr Lién bang bit ngG tang lai suat vao nam
1994, 1gi nhuan tang manh trd lai muc 8% chi trong chua day mot nam.
Bién dong trén thi truong trai phiéu nay la mét dau an kéo dai d6i véi
Cuc Du trt Lién bang, va d6 gan nhu chéc chin la ly do khién Cuc Dy
trid Lién bang chi chon cach ti€p can rat than trong trong giai doan
2004-2006. Cuc Du trtr Lién bang két luan rang trude day ho da khong
dua ra nhting bao hiéu thich hgp vé nhting thay doi 1ai suét va sau do
hanh dong qua voi vang.

Vao nam 2004, Cuc Du trr Lién bang ¢d gang thuc hién mot cach
ti€p can khac. Ho da dgi t6i khi nén kinh t€ ro rang dang hoi phuc va
cac bat 6n chinh tri lién quan téi khiing bé va chién tranh Iraq da qua
di. Bén canh d6 ho ra hiéu truéc mot cach ro rang rang lai suat sé€ sém
tang. Cudi cung ho tuyén b6 chac chin, ma toi xin duge st dung cau
than chu thuong xuyén dugc nhac lai ctia cha tich Greenspan rang:
“Nhitng diéu chinh chinh sach sé két thic véi toc do duge xdac dinh mot
cach can trong.” Thuc t€ toc do dugc xdc dinh 6 day la muc ting lai suat
0,25% sau mdi cudc hop chinh sach, thuong la 6 tuan moét Ian. Trong
hai nam cho t6i thang 6 nam 2006, cac nha dau tu dan tré nén quen véi
nhip d¢ tang lai suat sau mdi cudc hop va lai suat duge tang téi 5,25%.
Cach tiép can rat ro rang nay da gidp kiém ché€ ca thi trudng ching
khoan va c0 phi€éu ma khong gay nhieu bién dong, trai nguge véi nhing
trai nghiém trudc d6. Tuy nhién, giG day moi viéc da tré nén ro rang
rang lai sudt ting qua cham va qua thap.



Qua cham bai vi Cuc Du trir Lién bang dgi mai t6i khi nén kinh t€
da phuc hoi manh mé trudc khi diéu chinh. Ty I¢ that nghiép da giam
dugc mot nam thi Cuc Du trir Lién bang mdéi lan dau tién bat dau tang
lai suat vao thang 6 nam 2004. Qua thap bsi vi Cuc Du trir Lién bang
dieu chinh muc tang qua nhd. Mot nam sau ké tir [an dieu chinh lai suét
dau tién, lai suét lien bang van chi ¢ muc 3,25%, thap hon so véi nhiing
gl moi nguGi mong chG rang muc lai suét trung lap nén vao khoang 4-
5%. Mai t6i thang 11 nam 2005, Cuc Dy trtt Lién Bang cudi cuing mdi
dua dugc lai suat lén t6i 4%, muc thdp nhat cta muc lai suat “trung
lap”. Viéc gan chat véi “t6c do dugc xdc dinh than trong” kéo dai tdi
thang 6 nam 2006 va dua lai suét lién bang lén t6i 5,25% nhung khi d6
moi thiét hai da xay ra.

Don moi nd luc d€ thoat khéi nhiing du chdn cta khung hoang thi
truong ching khoan, Cuc Du tri Lién Bang da gay ra mot bong béng
mdi va lan nay la bong bong nha dat. Viéc tha n6i gid nha giai doan
2001-2003 dong vai tro quan trong trong viéc giip ngudi tiéu dung va
nén kinh té€ thoat khoi cac anh hudng caa sut giam ching khoan. Nhung
viéc that chat lai suat qua cham khi thai ky sut giam da qua la nguyén
nhan khién bong bong nha dat xuat hién. Nhu chung ta sé thay, cac
nudc khéc ctung da ap dung cach tiép can cta Hoa Ky va duy tri lai suat
¢ muc kha thap giai doan 2001-2004 cting dong thai khién gia nha tang
cao.

Chung ta sé cung ban luan vé van dé thi trudng nha G trong Phan II.
Nhung xin néi moét suy nghi cudi cung vé du chan ctia bong béng chiing
khoan. Giai doan 2003-2005, Cuc Du trt Lién bang quyét tam khong
lap lai nhting sai [am gay ra bat on thi trudng nhu da thady vao nam
1987 va 1994. Chinh vi th€ ho da phan ung rat cham truSc tinh hinh
nén kinh t& dang hoi phuc. Nhung gi¢ day chung ta déu biét rang sai
[am cta ho chinh la khong lap lai sy bat 6n d6. Do vay vao nam 2007-
2008, trong khi “nhting nguGi theo phai Bo cau” tai Cuc Du trit Lién
bang muon cédt giam lai sudt nhanh chong dé€ tranh nhtng sai [am cta



nhttng ndm 1930 va Nhat Ban nhttng nam 1990, ngugc lai “nhting
ngudi theo phdi Diéu hau” va rat nhiéu ca nhan khac khong thudc Cuc
Du trir Lién bang canh bdo vé nhting nguy c¢o cta viéc cat giam lai suét
quéa 16n ctng nhu nhing nguy co néu duy tri ching ¢ muc qua thap
trong thoi gian dai. Cudc tranh luan nay chac chan sé con tiép dién va
dién bién cudc tranh luan nhu thé nao vao giai doan 2009-2010 khi nén
kinh t& hoi phuc sé rat thu vi dé€ theo doi.

&L. Reflation (tao lam phat): Chinh phtt 4p dung cac chinh sach

tién té va tai khoa nham chong giam phat bang cach tang cung tién hay
giam thu€, qua d¢ kich thich nén kinh t& - ND.
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L_l. Gold Standard: Ché& d¢ tién té véi phuong tién thanh toan dugc

dinh nghia, tinh toan theo gid tri ham lugng vang. N6 dugc cho ring sé
gitp han ché nhtng bat 6n tién té.

4
B_l. Nguyén van la “payment holidays” — ND.

: . Cac quy tac tai My rét phuc tap. Xem thém Gary Shilling: Lgi
nhuan luong huu tré thanh chi phi cho doanh nghiép (Pension profits
become corporate costs), Business Economics, 10/2003, trang 55.

. Tap chi The Economist, ngay 07/02/2004, trang 77-78.
b . Tap chi Financial Times, ngay 21/04/2004, trang 6.
el . Xem website www.pbgc.gov.
Bl . Tap chi Financial Times, ngay 22/04/2004, trang 6.
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. ConFederation of British Industry (CBI) — mot t6 chic phi lgi



nhuan vi Igi ich ctia cac doanh nghi¢p thudc Lién hi¢p Anh, véi thanh
vién gom khoang 200.000 doanh nghiép, chuyén van dong hanh lang va
tu van cho Chinh pht - ND.

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

[ﬂl. D€ xem mot phan tich day du, xem Felix Eschenbach va Ludger

Schuknecht, Ruai ro ngan sach tir thi truong bat dong san va ching
khoan (Budgetary risks from real estate and stock markets), Economic
Policy s¢ 39, thang 7/2004, trang 315-346.
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I_L. Lai sudt do nhting ngan hang co du du tr@ bat budc cho nhing

ngan hang khac vay qua dem dé€ dat muc du trir bat buoc theo quy dinh.
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L_L. Mot vai van dé tuong tu ma ching ta thdy khi bong bong vG

trong nhiing nam 90 da xuat hién cudi nhiing nam 80 va lam cho dgt
suy thoai 1990-1991 tram trong hon. Cat giam lai suat vao nam 1987
(cung véi nhiing nudc khac) gép phan lam tang gia tai san, nhat la trén
thi truong bat dong san. Bat dong san thuong mai ting nhe & Anh va
My, trong khi nha ¢ tang gid cao 6 Anh va mot s¢ vung tai My, nhat la
Boston va San Francisco. Lai suat thap cing cham ngoi cho con say vay
d€ mua tai san, st dung don bay tai chinh cao ngat.



PHAN II: BONG BONG NHA DAT



5. SU BUNG NO TREN QUY MO TOAN CAU

Tiu nam 2001 trS lai day, gia nha dat tang hét sic manh mé ¢ hau
hét cdc nuéc phucong Tay. VG6i nhiing ai mua nha sém, Igi nhuan dat
dugc rat dang k€, dac biét 1a n€u ho dau tu c6 ap dung don by do vay
thé¢ chdp. O nhiing nude khong chiu anh hudng cua dot suy thodi kinh
t¢€ nam 2001 nhu Ireland, Anh, Uc va Tay Ban Nha, sudt nhiing nim
1998-2004, gia nha dit tang rat manh va tré thanh dé tai ua thich dugc
dua ra ban tdn trong tét ca céc bta tiéc. Su bung né ¢ My dién ra muon
hon mot chdit, dinh diém la & nhiing nam 2003-2006, gia nha dat ting
vot 6 nhieu khu vuc va moi ngudi thu duge nhiing khoan 1gi khong Io, it
nhat la trén gidy tG. Nhitng nguGi mua nha lan dau cang ngay cang nhan
thay gia nha tré nén quéa cao, khong thé mua ndéi. Nhung van dé thuc su
la & chd nhing su bung nd nay sé nhanh chéng phat trién thanh nhting
bong bong mdéi day nguy hiém.

Trong vong 10 nam tinh dén 2007, theo chi s6 gid nha dat cta tG
“The Economist” gid nha tang téng cong 251% & Ireland, 200% & Anh,
184% & Tay Ban Nha, 141% & Uc. (Xem bang 5.1). O My, mtuc tang
gid la 124%, tuy vay 6 mot s6 khu vuc, dac biét & khu vuc bs bién, con
s6 nay cao hon rdt nhieu. O mot s6 nudc chau Au khac, gia nha dat
cling tang hét siic manh mé, dic biét 1a & Bi, Thuy Dién va Ha Lan. Gia
nha dat tang vugt xa muc do tang gia tieéu dung von chi 6 khoang 25%.
Chi ¢c6 mot vai ngoai 1¢ 16n ¢ Duc va Nhat la hai nuéc van dang sa lay
trong viéc gia ca giam stit.

Viéc gia ca lam phat nhanh chéng tu than né khong la moét yéu to
chdc chdn khién bong bong xay ra. O nhieu nudc, gid nha dat da giam
xudng ¢ nhtng nam gita thap ky 1990, nén viéc gia tang ctng chi lam
cho né tré nén hgp ly hon. Nhung nhiéu phucong phdp tinh toan gia tri
déu cho thay riang né da trd nén cao moét cdach bat thudng so véi cac
muc gia trong lich st, xét ca vé mat thu nhap mua ban nha dat hay tién



thué nha. Bau nam 2003, theo mot ban phan tich, khi so sanh ti 1& gia
nha/thu nhap so véi muc binh quan cta giai doan 1975-2002, nha da
dugc dinh gia cao hon thuc t€ 60% & Tay Ban Nha, 50% & Anh, 28% 6

. 45 . Y11 e e s x
Uc va 14% S My [_l. Nhung hau nhu ¢ khap moi noi, gid nha van tiép
tuc lén cao hon.

Bang 5.1

Muc tang gid nha dit 1997-2008

% tang gia 1997-2007 1997-2007 2007* 2008*
nha dat Lay k& hang nam hang nam hang nam
My 124 8.4 -1.2 -8.9
Nhat 232 3.8 1.5 0.7
Duc 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 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 St 18 1.7 2.5 0.5

Bi 130 8.7 10.0 7.5
Thuy Dién 125 8.4 8.0 11.3
Ireland 251 13.4 13.4 8.9
New 111 7.8 7.8 6.5
land

* SO lieu nam tinh dén hét quy I hoac thoi diém gan nhat



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

Mot nghién ciu khac nta lién quan dén viéc cho thué nha cho thay
ty 1¢ gia nha trén tién thué nha cao hon muc gia can bang thi trudong

khoang 20% & Anh va Tay Ban Nha, 7% & My -, Nghien ctiu nay
dua trén dur lieu ctia nam 2002, gia cho thué van con tuong déi 6n dinh.
Ngay sau do, ching tang lén hét sic manh mé, do d6 “tinh bong béng”
lai cang tang. Nhiing ngudi s6 httu nha d€ G tich cuc tim mua nhting can
nha co gia tri I6n hon trén nhiéu nudc va viéc sé httu mot can nha tha
hai da tré nén pho bién. Cac nha dau tu ctng tich cuc mua nha bdi vi
nha ctta da chi€m linh vi tri cia mot linh vuc dau tu néng bong von la
ctia ching khoan. Nhiéu ngudi da tré thanh “nhtng ngudi chéi bo luong
huu” vi ho da tir chdi nhan cdc khoan thanh todn luong huu ctia minh.
O Uc, cu sau ho gia dinh thi ¢c6 mot ho sé hitu bat dong san dé dau tu
[471

Nhu vay liéu chiing ta c6 thé tong két duge dieu gi da dan dén viec
bung nd gia nha dat khong? Xét & phia cau, chu yéu la do lai suét thap,
ti 1& that nghi¢p thap, thu nhap tang, s6 lugng dan nhap cu tang, va ky
vong ting gid trong tucng lai. O phia cung, nhiing tda nha méi thudng
chiu stic ép ctia nhting giGi han quy hoach, k& hoach cting nhu thoi gian
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can thiét dé€ xay dung [_L.

Tuy nhién, hay dac biét luu y dén mot yéu t6 duge nhac dén & trén:
“ky vong tang gid trong tucng lai” ( expectation of future price
appreciation ). Trong bat ky mot thi truong bat dong san nao, hé khi
nao ky vong vé gia nha trong tuong lai tré thanh ly do chinh d€ ngusi ta
mua nha, khi d6 thi truGng nha dat sé gap phai nguy co tré thanh bong
boéng. Su bung nd ctia nha dat tré thanh bong bong khi nhiing ngudi sé
httu nha bat dau coi viec mua ban nha truée hét 1a mot k€ hoach dau tu
hon 1a tim mot noi dé€ G, va khi nhiing nha dau tu ngitng quan tam dén
thu nhap tir cho thué nha va tap trung hoan toan vao Igi nhuan thu
dudc tir viéc mua ban.



Mot nghién ciu chi ti€t ctia nhitng nguGi mua nha 6 My nam 2002
cho ching ta mot s6 biang chung day an tugng vé ky vong cao vé su ting
gia trong tuong lai (bang 5.2).

2
cuu ky vong vé nha dat 2002

Quan San
Cam Francisco Boston Milwaukee
ng gia binh quan
/1982 dén Quy
5,6% 7,1% 8,25% 5,6%
3 tang gia
12 théang téi 10,5% 5,8% 7,2% 8,9%

juan trong 10 nam
13,1% 15,7% 14,6% 11,7%

suGi tra 16i ky vong
ng trong “vai nam
89,7% 90,5% 83,1% 95,2%

Nguon: Karl E. Case, John M. Quigley va Robert J. Shiller, Ngusi
mua nha, nha dat va nén kinh t€ vi m6 (Home-Buyers, Housing and
Macroeconomy) trong Gia tai san va Chinh sach tién té (Asset prices
and Monetary Policy) (Anthony
Richards va Tim Robinson bién tap) - Ngan hang Du tra Uc, 2004,
trang 149-188.

Cac tdc gia ctia nghién ctu nay hoi 500 ngusi mua nha trong khoang
thoi gian gan d6 trén bon vung ctia nuéc My - Quan Cam (Orange
County), San Francisco, Boston va Milwaukee — vé ky vong cta ho déi
vGi gia nha trong vong 12 thang téi va trong vong 10 nam tGi. Sudét 21



nam qua, trén thuc t€, gia nha tang trong khoang tir 5,6% dén 8,2%
maoi nam trén bon khu vuc nay, tuy nhién theo du bao thi trong vong 10
nam t6i, con s6 nay sé la tir 11,7% dén 15,7% mdi nam. O Boston, gan
17% s6 nguGi dugc hoi nghi ngG viéc gid nha sé tang trong vai nam téi,
nhung 83% con lai tin tudng vao diéu do. Va trén nhiing khu vuc khéc,
khoang 90% hoac hon thé tra 16i rang ho ky vong gia nha sé tiang.

Nhiing nghién ctiu nhu vay la dién hinh cia bong bong. Moi nguai
suy dodn ring thi trudng sé phat trién manh mé trong mot vai nam va
cho riang diéu do sé kéo dai mai mai ma khong nhan ra rang viéc dinh
gia ctia ho dang bi anh hudng va tré nén ngay cang nguy hiém hon. Co
vé nhu hau hét moi ngudi deu gap khé khan trong viéc hi€u ring thi
truong nha dat, cang giong nhu hau hét cac thi truong khac, déu phat
trién theo chu ky, cho nén moét thoi ky tang gia cyc manh dan dén viéc
dinh gia qua cao thuong sé dugc ti€p noéi béi mot thei ky gia tang mot
cach cham chap va tham chi la giam gid. Trong khip ca bon khu vuc
dugc diéu tra, gia da tang rat manh trong suét vai nam trudc khi cudc
dieu tra nay dugc thuc hién. Nhung ba trong s¢ bon khu vuc nay da
tirng chung kién mot su sup do rat 16n trong nhiing nam dau thap nién
1990 va ngusi ta ro rang da quén mat chuyén dé. Gia nha & Los
Angeles giam manh nhat trong giai doan 1988-1996, 29% trén danh
nghia va 10% trén gid tri thuc. Nam 2007-2008, ctng & ba khu vuc nay
da dién ra mot dgt giam gia nha cuc manh khi cac bong bong nha dat
v3. Trude khi cau chuyén nay két thuc, viéc sup d6 & Los Angeles chic
chan sé dién ra manh hon [an trudc.

MOI HIEM HQOA TU BONG BONG NHA DAT

Bong bong nha dat xi hoi dong vai tro rat quan trong trong chu ky
kinh t&€ ¢ cudi thap nién 1970 va 1980. Mot nghién ciu trén 15 nudc
cho thay 29 vu bong bong vG trong su6t 35 nam qua, xdc dinh dugc
muc gia nha thuc t€ giam 13% (xem bang 5.3). Muc giam gia binh quan
la 27% trai déu sudt 4 nam ruGi. Tat nhién la gia danh nghia giam it
hon nhd ¢6 anh hudng phu ctia lam phat gia tieu dung. O dinh diém cua



bong bong nha dat nhiing nam 2000, nhiing ngudi lac quan trong nganh
nha dat da boé qua giai doan nay bdi vi, trif mot sd ngoai 1¢, duong nhu
chung la két qua cua sy két hgp gitta lai suat cao va nén kinh t€ yéu
kém. VGi muc lam phat thap, hau hét moi ngusi déu cho ring sy két
hgp nay 1a khong thé co.

Bang 5.3
Gid nha khi bong bong v&
Nudc Ngay Muc do  Thoi gian
giam*(%) (Quy)
. 1974-1978 16.1 19
Uc
1981-1986 35.1 20
Bi 1979-1984 32.7 20
1981-1983 15.5 9
Canada
1989-1991 15.2 10
1973-1974 13.7 4
ban Mach 1979-1982 35.5 15
1976-1990 31.1 19
Phin Lan 1974-1979 27.0 20
1989-1993 50.5 16
1973-1977 26.2 16
buc
1992- 28.2 40
Ireland 1989-1986 26.2 27
v 1980-1986 35.8 22
1992-1998 28.0 24
Nhat 1973-1977 28.2 16
d
' 1991- 27.3 44
Ha Lan 1978-1982 50.1 19

1976-1983 15.8 11



Na Uy 1986-1993 48.2 26

Tay Ban 1978-1982 32.0 16
Nha 1991-1997 21.2 21
Thuy ién 1979-1985 40.4 25
1990-1993 30.1 14
1973-1976 26.8 10
Thuy Si 1989-1993 27.4 16
1994-1997 15.8 11
1973-1977 33.6 15
My
1989-1993 29.6 17
BINH
QUAN 27.2 18

(*): muc do giam cuda gia nha thuc t€.

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

Khi kinh t€ ting truéng qua manh, cdc quoc gia ¢6 thé tiang lai suét
dinh ky dé€ hé trg gia nha. Khi nén kinh t€ yéu, lai sudt lai dugc cat
giam, diéu d6 cang hé trg mua ban nha. Cac nha kinh t€ va nhting
ngusi lam chinh sach bat dau an ming “Thai ky on hoa vi dai” (The
Great Moderation), mot ky nguyén mdéi ma tang trudng, lam phat va lai
sudt tré nén 6n dinh hon so véi truée day, tranh khoi ting vot va bung
nd. Tuy nhién, cang dinh gia cao hon, kha nang bi anh hudng néu mot
vén de nao do xay ra cang cao. O My, bong béng nha dat len dén dinh
di€ém vao gitta nam 2006 va sau d6 bat dau xep xuéng, nhung chinh su
gian doan vé tai chinh trong su6t 2007-2008 do khing hoang tai chinh,
da lam xi hai bong bong 6 nhiing noi khéc.

Trong nhiing nam dién ra bong bong, viéc ting gid nha da thuc day
chi tiéu tiéu dung thong qua hiéu ung tai san (wealth effect) nhu da néi
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G trén, lam giam ti 1¢ ti€t kiém ho gia dinh. Ti ¢ MEW I_L(Mortgage



Equity Withdrawal) tang manh, c6 lic da vugt muc 7% thu nhap kha
dung ctaa ho gia dinh 6 My va hon 8% & Anh. Mot vai nam trudc do,
nam 1999, cdac ho gia dinh chi rdt khoang 1% trén ca hai nudc nay,
trong khi gitta nhting nam 1990, ti ¢ MEW thuc t€ la am, c¢6 nghia la
cac ho gia dinh thuc su da bo thém tien dé dau tu vao nha dat (n6i mot
cach khac la tiét kiem dé dau tu). Ti lée MEW 7-8% muc chi tiéu ctia céc
ho gia dinh khong hoan toan c6 nghia la tat ca toan bo tién bac rit ra
dugc dung dé mua hang héa va dich vu. Céc con s¢ udc tinh cho théy
rang chi c6 khoang 10-20% s6 tién d6 dugc tiéu xai truc ti€p. Ngudi ta
ctiing dung khoan tién d6 dé€ mua nhting tai san khac hodc c¢6 thé chi
don gian la dem gtii ngan hang. Mot vai nguGi khac thi dung khoan vay
thém nay d€ tra cac khoan ng khac c¢ lai suét cao hon, tir d6 lam giam
chi phi vay tién. Nhung mot diéu chac chan la gan day chi tiéu tiéu dung
da giam xudng nhiéu néu khong c¢6 su bung no cua thi trudng nha dat.

Vay diéu gi s€ xay ra d6i véi viéc vay thém tién tir tai san thé chap
néu gia nha dat giam xuong? Trudc hét, ti 1&é MEW gitt nguyén trong
mot thoi gian. Moi ngudi van con ti€p tuc chay theo su viéc gia tri thuc
t&€ ctia can nha ho s6 httu tang 1én, hoat dong tdi thé chap tang manh vi
cang ngay cang co nhiéu nguGi tan dung Igi thé€ ctia viéc gia tri tai san
tang. Ngay ca khi ti I&¢ MEW khong d6i, ngudi ta khong hé st dung
nguon tién vay do dé€ chi tiéu, va do do ti 1é ting trudng tiéu dung va
GDP bat dau tang cham lai. Nhung vao nam 2008, chi s6 MEW bat dau
giam xudng ¢ Anh va My, lam cho viéc suy giam kinh t€ cang tré nén
toi t¢ hon. Thuong thi anh huéng ctia nhiing dieéu nay doéi véi nén kinh
t& dién ra mot cach tir tir chd khong hé dot ngét. Tuy nhién, vao nam
2007-2008, khing hoang tai chinh da day nhanh tién trinh nay, khién
cho viéc tai thé chap tré nén kho khan hon. Va cuéi cung, ching phu
thudc vao viéc gia nha c6 thé giam dén mic nao.

Gia nha giam dong thsi cing anh hudéng dén nén kinh t&€ qua mot
kénh thud hai: lam giam tiéu dung va giam long tin. Trong sudt thai ky
bung nd nha dat, lai suat tiét kiém giam phan anh niém tin ctia ngudi



dan vao viéc gia nha cao va dang tang, va ho ciing tin rang ho dugc dam
bao mot cach hop ly. Nhung moét chit giam gia nha dat sé nhanh chong
lam giam sy giau c6, dac biét vi nha dat luon luon cé yéu t6 don bay,
tuc la hau hét moi chtt s¢ httu nha déu c6 vay thé€ chap. Nhing ai mua
nhiing tai san thu hai dé dau tu hoac dé dudng gia la nhiing ngusi bi
anh hudng ro rét nhat. Nhing ngusi mua nha cach day vai nam va cé
tai san tich lay I6n, hoac nhiing ngudi vay thé€ chap it, ¢6 thé khong bi
anh huéng. Nhting ai méi mua, dac bi¢t la n€u ho ¢cé mot ti 1¢ vay thé
chap I6n, sé nhanh chong bi nhan chim.

Co mot moi lién hé thu ba gitta gia nha va nén kinh t€, dé la qua con
duong chi tiéu cho xay dung (construction spending). Viéc xay dung
nha ctita 6 My tang manh trong nhttng nam bong bong déng gép mot
phan kha quan trong vao tang trudng kinh t€. Tuong tu, ¢ Tay Ban Nha
va Uc, xay dung nha cta cang la tru cot chinh ctia nén kinh t€. G Anh,
nhting han ché vé ké& hoach xay dung da khién cho viéc xay méi nha ctia
chi thu hit duge moét khoan tién nho so véi s6 tién chi tiéu cho stia chira
va ¢Gi ndi nhiing can nha ca. T 2007, viec xay dung nha ctra d6 vG &
My va Tay Ban Nha va suy giam & nhttng nci khac do cac nha xay dung
cht dong cat giam khi gap phai su sut giam vé cau va gid ca.

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

Trong giai doan bong béng, moi ngudi thudng cé vo s6 ly do dé giai
thich vi sao gia nha lai cao hon truéc day. Tat nhién, da cé nhting thay
d6i mang tinh ¢G cdu trong yéu t6 cau, va dieu do c6 thé giai thich dugc
phan nao d6 nhing bién do6i ve gia. Vi du nhu viéc bung nd vé viéc lam
va su thinh vugng 6 Thung lung Silicon da thic ddy mot cach ty nhién
gia tai san ¢ San Francisco. Ti 1é nhap cu tang cting ¢6 thé 1a mot yéu t6
quan trong d6i véi gia nha dit 6 London va Sydney. Nhung yéu t6 quan
trong nhéat trong sudt qua trinh bong béng dé c6 thé giai nghia cho viéc
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tang gia nha dat chinh la lai suét thap [_L. Theo quan diém nay, chi phi
vay thé& chap thap khi lai suat thap co nghia la nhu cau vé nha dat



duong nhu s€ tang 1én mai, cho thay ti 1¢ chi phi-thu nhap tir nha dat
cao hon va thu nhap tif cho thué s€ giam xudng.

O giai doan chua rd rét nay, nhiing tranh luan nhu trén sé ngay lap
tic bi phan d6i. Néu moi nguGi mua nha khi 1ai suat thap va van mong
doi mot ti 1é gia tang gid tri tai san cao nhu 6 nhitng nam 1970 va 1980
thi ro rang ho da nham. Mot thé giGi véi ti 1€ lam phat 2% mobi nam sé
thdy gid binh quan ctia nha dat sé tang gap doi trong 20-30 nam, cham
hon nhiéu so v6i nhting thsi ky lam phat cao. Hon thé, trong sudt
nhting nam bong bdéng, cac ngan hang canh tranh nhau quyét liét va st
dung ngay cang nhi¢u hinh thuc cho vay. Két qua la lai suat cho vay thé
chap thap mot cach bat thuong so véi lam phat, va viéc cho vay tién tré
nén dé dang dén nuc cudi. Sau khing hoang, viéc vay tién da tré nén
khé khan hon.

Tuy nhién, con co hai ly giai khac tuong d6i phuc tap hon veé ly do
tai sao lai suét thap lai thuc ddy viéc dinh gia nha qua cao, mot trong s6
do co 1€ la dung va cai con lai thi duong nhu sai. Cach ly giai c6 veé ding
dan la khi 1ai sudt cao trong qua khi, moi ngudi khong thé chi tra dugc
nhiing khoan vay I6n béi vi s6 tién phai tra hang thang la qud I6n. Lai
suat thap tuc la khoan tién phai tra hang thang thap hon vi chi phi thuc
su cua viéc di vay tién trai dai déu dan trong sudt thsi han vay. Do do,
moi ngudi ¢ thé chi tra cho nhting khoan vay I6n hon.

Nhung luu y riang chi phi tong cong cia khoan vay thé€ chap hoan
toan khong thay d6i. Thay vi viéc tra ng vay giam xuéng mot cach
nhanh chéng theo ti 1¢ thu nhap, né van la mot con s6 khd 16n trong
mot thoi gian dai. Do do, lai sudt thap khong khién cho nha dat tré
thanh mot sy dau tu tét hon so véi trude day, chi la dé dang hon ma
thoi. Pieu nay co thé giai thich phan nao do6 ve viéc ting gid nha (lién
quan dén thu nhap hoac tien thué nha), chiang han so véi muc gia &
nhtng nam 1980, dac biét la 6 Anh. Tuy nhién, ¢ nhitng nuéc mién
thué cho viéc tra lai, vi du nhu 6 My va Ha Lan, thi lai c6 sy bu dap bdéi
lai suat danh nghia thap lam giam thu nhap vé thué.



Theo toi, mot cach giai thich khong diung la viéc cho rang vi chiung
ta song trong thé gidi ¢é lai suat thuc thap hon, nha dit nén duge dinh
gia cao hon. Khi méi nghe qua, diéu nay co vé nhu dung. D6i véi nhiing
ngudi sé httu nha dé &, chi phi d€ mua dich vu nha & (housing service,
noi theo “thuat ngt kinh t€”) thuong la thdp hon. Va nhing nguci dau
tu nha dat c6 thé dam bao nguodn tién tra cho viéc thué nha bang nhing
khoan thé€ chép it hon. Tuy nhién, vin c¢6 nhtng Iy do cu thé dé giai
thich tai sao lai suat thuc lai thap hon: Do it ¢6 rai ro xay ra mot dot
lam phat cao méGi. Nhung muc d6 thu nhap tir rti ro lam phat thap
khong phai 1a mot dieu hay ho d6i véi viec mua nha dé dau tu. Khi so
sanh nha dat véi cac loai hinh dau tu khac, mot trong cac thudc tinh tot
nhat ctia né la no tranh dugc rai ro lam phat. Néu lam phat thap, hoac
co bat ky dau hiéu nao cua su 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 stt dung dong tien duy
nhat cho ca khu vuc 1a mot nhan t6 quan trong trong bong béng nha
dat, vi lai suét thap. Trong su6t mot thap ky, ca hai nuéc nay déu da
tang truéng manh hon muc binh quan cta toan chau Au va cing chiu
anh hudng ctia lam phat cao. Va chac chan rang néu dugc quyét dinh
trong nudc, muc lai suat ma ho dua ra da co thé rat cao. Tuy nhién, vi
lai sudt do Ngan hang Trung ucng Chau Au dua ra cho ca khu vuc (mot
lai sudt ap dung cho tat ca cac nudc), lai suét thuc t€ lai thap. O Tay
Ban Nha, gid nha tir tir theo kip gia ctia nuéc lang giéng Phap (cho du
van thap hon 6 Anh). Gia nha dat G Ireland tang Ién dén muc cao nhat
& chau Au. Va nhu da ndi, cad Tay Ban Nha va Ireland dang tan hudng
mot su bung nd vé xay dung.

BONG BONG BAT AU CHUYEN HUGNG

O méi nude, cach chuyén dong cta bong bong c6 phan khac nhau,
bit dau & nhtng thoi diém khac nhau va chuyén dong theo nhiing nhip
do khac nhau. O mot s6 nude, gia nha dat nging tang & mot s6 thoi
diém, khi d6, bong bdéng tré nén 6n dinh trong mot giai doan, tham chi



la xi hoi mot chut. Nuée Uc nam 2004 va nuée Anh nam 2005 déu trai
qua nhtng thoi ky cham chap nhu vay do lai suit tang. Mot s6 nudc
khac thi tién vao thai ky bong béng tuong d6i cham va do do, chiu dung
su tang gid cuc ky nhanh trong mot thoi gian rat ngdn dé€ theo kip thi
truong. PBiéu nay c6 nguyén nhan mot phan tir sy “truyén nhiém” do cac
nha dau tu tir nhiing nuéc bude vao thai ky bong béong sém hon dau tu
ra thi trudng nuéc ngoai. Vi duy, nhitng nguGi mua nha ¢ Anh va Ireland
dén mua nha ¢ Tay Ban Nha va Phdp, va sau dé la mot loat cac nudc
bao gom Bulgary, Canada, My va Dubai. Ngusi My dén Canada va
Caribe d€ mua nha. RO rang la c¢6 nhting anh hudng ngam cua viéc do
khi gid nha Ian lugt tang len & ting khu vuc. Anh hudng nay kha ro ret
G trén moi qudc gia nhung dong thsi nod ctng trai dai trén nhiéu nudc.
O giai doan cudi ctia bong bong, nhu da néi & trude, ching ta
thuong thay mot cudc chay dua tang gia cuc ky manh do nhiing nha dau
cG tao ra trong tinh trang hung phan. O My, giai doan nay dién ra vao
nhting nam 2005-2006, trong khi d6 giai doan nay 6 Anh dién ra muén
hon moét chit, vao nam 2006-2007. Mot vai nuéc van con trong giai
doan ting truéng & thoi diém toi viét cudn sach nay, nhung hau hét cac
nudc deu da & giai doan chuyén hudng. Viéc kinh doanh nha tré nén hét
sdc tri tré, s lugng nguGi mua hét suc it 6i va that thuong. Trong khi
d6, nhiing nha xay dung dang vat 1on dé€ tong khit nhiing cdn nha mdéi
xay va giam manh dau tu vao xay dung va phat trién nhing du dn mdi.
Trong su6t thai ky bung no, viec du doéan thsi diém bong bong bat
dau vé la cuc ky kho. Trong truSng hgp nay, su kién cham ngoi la viéc
giam manh cho vay mua nha, von xuat phat tir that bai caa cho vay dudi
chuan ¢ My. Pau tién, kho khin chi gidi han trong lanh thé nuée My do
ngay cang c¢6 nhiéu ngudi chuyén cho vay dudi chuén, von da tiing phat
trién manh trong nhitng nam buing nd, bi pha san vao nam 2006 va nia
dau nam 2007. Vi thé, ngudon cho vay méi danh cho 16p ngudi di vay
nay giam xudng va gia nha khung lai. Nhung sau do, bat dau tir thang
8/2007, su lo sg vé nguy co 16 tir nhitng khoan cho vay dudi chuén va



nhtng tai san thé chdp ma ngan hang dang gitt da dot ngdt lam bung
phat mot ndi lo sg trong toan bo hé théng tai chinh, va khong chi 6
trong pham vi nu6c My ma nhanh chong lan ra khap th€ gigi. Nam
2008, cho du Cuc Du trt Lién bang, Ngan hang Trung uong Anh va
Ngan hang Trung uong Chau Au da cit giam lai sudt va dua ra nhtng
trg gidp vé thanh khoan, tam thaGi lam diu dap luc, cac ngan hang van
ti€p tuc giam bét nhing khoan vay rai ro, va diéu do co nghia la tam
ngung nhiéu khoan vay c6 thé chap hoac that chat tieu chudn cho vay.
Trong dieu kién cat giam cho vay va ky vong giam gia trong tucng lai,
gid nha dat thuc su da giam trén khap cac nude, dan dau la My va Anh.
Vi viéc gia nha giam va kinh t€ suy thodi, dudng nhu da c6 thé chic
chan rang lai suét sé giam. Nhung tham chi ngay ca 6 My, lai suat chinh
thic da dugc cat giam rat manh nam 2007-2008, lai suat cho vay thé
chép giam it hon nhiéu do anh hudng cta khing hoang tai chinh. O
chau Au, ngudi ta da tri hoan viéc cit giam lai suédt chinh thic vi sg lam
phat, va lai suat cho vay thé€ chép thi lai tang lén nam 2008. DB6 qua la
thai diém xui xéo. Su sup do ctia bong bong nha dat dién ra dong thoi
v6i mot lan séng tang gia dau va thuc pham da khién cho lam phat gia
tiéu dung tang vot, vugt qua chi tiéu ma Ngan hang trung uong dé ra.
Cau hoi dat ra bay gio la gia nha dat sé giam dén muc nao. Cac nha
nghién cidu ¢ IMF da phat trién dugc mot mo hinh dé€ giai thich gia nha
dat dua trén cdc yéu t6 nhu thu nhap kha dung, lai suat ngan han, lai
suét dai han, ting trudng tin dung, nhtng thay déi gid tai san va dan so
trong do tudi lao dong. Tt mo hinh nay, ho ¢6 thé tinh duge “muc do
chénh léch gia nha dat” (house price gaps) - su khac biét gitta két qua vé
gia nha dat ma mo hinh dua ra véi gia thuc t€. Vao dau nam 2008,
Ireland la nci ma nha dat dugc dinh gia qua cao: 32%, ti€p sau d6 la Ha
Lan, Anh, Uc va Phdp véi ti lé khong thdp hon bao nhiéu, tir 20-30%.
Con s6 nay ¢ My chi khoang hon 10%, cho du gid nha dat 6 My da
giam xudng mot muc tuong duong. Toi cho rang mo hinh caa IMF ¢cé
thé da danh gid qua thap muc do giam gia can thiét dé dat dugc su can



bang, bdi vi né da khong danh gia duing tam anh hudng cua ky vong gid
ca trong tuong lai d6i véi bong bong nha dat. Trong bat ky truéng hop
nao, ngay ca khi IMF dung di ntia, suy thodi kinh t€ ngu y rang gia ca sé
con giam manh hon, dac biét la sau mot dgt bong bong.

Anh la nuée chiu anh hudng niang nhat bai su két hgp cua ca khing
hoang kinh t& va lam phat nam 2008. Pay nudc dau tién tién vao thaoi
ky bung n6 nha dat, va dén nam 2007, gid nha dat da tang gap ba so véi
10 nam trudc do. Nhung trong giai doan 2007-2008, cac ngan hang dot
ngot ngiing cho vay nha dat, ky vong rang gid nha dat sé tang cao hon
cting dot ngot sup do, va toan bo nén kinh t€ dinh tré mot cach hét suc
bat ngd. Gia nha dao chiéu mot cdach nhanh chéng va bong bong bat
dau va.

[ﬂ]_. Kinh t€ hoc vé von (Capital Economics), dan lai trong The

Economist, 29/11/2003, trang 111
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gia nha c6 phai la “bong bong” ti€p theo khong? (Are Home Prices the
Next “Bubble”?), Economic Policy Review, Ngan hang Du tri bang
New York, tap 10, tai lieu s6 3, Thang 12/2004.



6. BONG BONG NHA DAT NO TUNG O NUGC
ANH

Theo chi s6 gid nha dat 6 Anh (Nationwide Index), & giai doan dinh
diém 2007, gia nha binh quan & Anh dat muc 184.000 Bang (khoang
$368.000), gan gap 50 lan muc gid binh quan 3.762 Bang nam 1967.
Cung trong thoi ky do, chi s6 gia tiéu dung tang 15 Ian, do dé gia thuc
t€ cta nha dit da tang nhanh hon gap ba. Biéu nay tuong duong vdéi
viéc co dugc thu nhap hang nam cao hon 3% so véi muc lam phat, va
cht s httu nha caung ¢ thé c6 thém Igi ich khac nhu st dung can nha
do hoac co thém tién thué nha (trir di chi phi bao tri). Tuy nhién, gia
thuc t& cta nha dat hau nhu chi méi tang 1én trong vong 12 nam gan
day. Cho dén mai nam 1995, gia thuc t€ cta nha dat cting chi méi tang
khoang 40% so vé6i nam 1967, tuc la binh quan mdéi nam chi tang
khoang hon 1%.

Gia thuc t€ ctia nha dat khong tang déu hing nam, ma thay vao do,
nd chuyén dong theo chu ky, néi chung la tucng ung véi chu ky kinh
doanh 6 Anh. Trén thuc t€, phan tich theo gia tri thuc, trong 40 nam
qua, nuéc Anh da trai qua bén dgt bong bong va trong d6 c6 ba thai
diém bong bong v3 (xem bang 6.1). Ba thsi ky truéec nam 1973, tu
1982-1989 va tir 1995-2007 la ba thGi ky ma gia nha tang mot cach hét
sic manh mé&. Sau hai dgt tang gid kha dai truée do la giai doan giam
gid manh, véi muc giam veé gia tri thuc la 32% va 37,1%. Giai doan
cudi nhttng nam 1970 cho thdy nhtng dgt tang gia ngan hon va tuong
ung thi sau do, thi trudng cting giam gia it hon.

Gia thuc t€ khong giam 6 thai ky suy thodi 1975 va 1980 bdi vi ti 1é
lam phat hang nam van con tuong d6i cao, 24% nam 1974 va 18%
nam 1980. Tuy nhién, nam 1990, lam phat “chi c6” 9%/nam va nhanh
chong giam xudng dudi 4%/nam vao nam 1992. Két qua la muc do
diéu chinh so véi gia danh nghia ctia nha dat, do hau qua ctia mot vai



cudc suy thodi ¢ nhttng nam 1990, tré nén tucng d6i 16n, khoang 20%
chénh léch gita thsi di€ém cao nhat Quy Il nam 1989 so véi thai diém
thap nhat ¢ Quy [ ndm 1993.

Nude Anh dac biet phu thuoc vao chu ky phét trién ctia nha dat vi
hai ly do. Ly do tha nhat la hau hét nha & tai Anh déu dugc tai trg bang
nhting khoan vay c6 lai suat tha néi. Do do, khi Ngan hang Trung uong
Anh giam hoac tang lai suat dé€ dieu chinh nén kinh t€, mot trong nhang
cong cu chinh dé truyén tai y chi d6 la thong qua anh hudng lén viéc tra
ng vay thé chap va lén thi truong nha dat.

Bang 6.1 Chu ky nha dat theo gia thuc t&

Thoi ky S6 quy Thay déi
Quy I 1957 — Quy 111 1973 64 +125,0%
Quy 111 1973 - Quy II 1977 15 132,0%
Quy II 1977 — Quy IV 1979 10 +32,7%
Quy IV 1979 — Quy II 1982 10 17,8%
Quy IT 1982 — Quy II 1989 28 +80,0%
Quy I 1989 — Quy IIT 1995 25 -37,1%
Quy I 1995 — Quy 111 2007 48 +160,5%

Ly do thd hai la muc cung nha dat & Anh phan tng cham chap mot
cach khac thutng truéc muc gid cao do viéc quan ly k&€ hoach qua
nghiém khac. Hay nhin qua ctra s6 cta chiéc may bay trén bau trdi nude
Anh, tham chi la mién Nam nuéc Anh, duong nhu dat dai nong nghiép
6 d6 la ménh mong vo tan. Tuy nhién ngusi ta de dat trong viéc phat
trién chung, ca vi dp luc do cdc t6 chic moi trudng gay ra 1an su de dat
tir phia dia phuong, con dugc goi la NIMBY (Not In My Back Yard -
dimg dung dén san sau ctia nha t6i). Da tur rat lau roi, cac chinh quyén



dia phuong lap ra khu vuc goi la “vanh dai xanh”, va khu vuc nay tré
nén hau nhu bat kha xam pham. Gan day, xudt hién thém rat nhiéu su
han ché& nhu quy dinh “vo boc lang qué” (village envelope) ngan cam
viéc phat trién & nong thon va chi ¢ thé vugt qua giéi han dé néu bo ra
nd luc va chi phi cuc I6n. Két qua la gia nha tang cao co rat it anh

. . . [51
hudng dén lugng cung nha dat [_l.

KIEM TRA BONG BONG

Quay trd lai danh séch nhting dac diém cta bong bong trong chuong
1, su bung nd gia nha d4t gan day nhat ctia Anh tuong déi trung khdp.
Viéc dinh gia nha dat tré nén cao so véi trude day, vi du nhu trong maoi
quan hé véi thu nhap (xem sG do 6.1). Trong qua trinh bung no vé gia
nha, ching tang dén muc gip 4 Ian thu nhap va sau do, trong thai ky
suy giam, ching thuong quay tré lai muc 3-3,5 Ian thu nhap. Vao giai
doan gitta nhttng nam 1990, ti 1¢ nay giam mot cach bat thuong xudng
chi con 2,8 [an, phan anh sy de dat trong viéc mua nha sau sy suy giam
rdt manh cta gid nha & giai doan dau thap nien 1990. O thoi diém do,
ky vong gid nha tang trong tuong lai la rat thap. Rat nhieu nguGi mua
nha lan dau do du tham gia vao thi truong va nhiing ngusi dang & trong
thi trudong thi sdn sang ban dé mua lai nhting can nha khac c¢6 gia t6t
hon. Nhiéu ngusi con dang héi han viéc ho mua nha ¢ thsi ky bong
béng cudi nhitng nam 1980, cho nén s¢ lugng ngusi mua nha dé dau tu
tuong doi hiém.

Khi gid nha bat dau tang nam 1995, muc ting chi don thuan la dé
dua viéc dinh gia nha tré vé muc do trung binh ctia né. Nhung sau nam
2000, ti I¢ nay da tang 1én dén muc goi la “dat” va vao giai doan 2003-
2007, no tang lén muc cao chua ting c¢6 trong lich s, Gid nha bat dau
bung né & London va Pong Nam, nhung sau d6 lan dan ra khip dat
nudc va dén thoi ky 2002-2007, nhiéu vung khac ngoai Bong Nam tré
thanh khu vuc néng bong nhat.
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So i 6.1
Nude Anle Gid nhivthu nhjp binh quin.

Gia nha cung tang tuong ung véi gia thué nha. Lgi nhuan cho thué
(tong tién thué nha hang nam chia cho gid tai san) tit mot cidn ho cao
cap 6 London giam tif muc tuong doi cao la 8-10% & nhttng nam gita
thap nién 1990 xudng con 3-4%. T6 chic Hgp tac va Phat trién Kinh té
(OECD) tinh todn rang ti 1¢ gitta gia nha va gia thué nha trén toan bo
nuéc Anh tang hon gap doi trong thoi ky tir nam 1995 dén 2007 va cao

hon 72% so vé6i muc binh quan dai han ctia no

Neén kinh t€ vitng manh trong mot thai ky kéo dai, véi su phat trién
kinh t& su6t hon 15 nam, cho dén gic van dang la thi ky dai nhat. Nén
kinh t€ Anh chi cho thdy mot thai ky suy yéu nhé nam 2001-2003, danh
dau bdéi ty 1¢ that nghiép khong ti€p tuc xu huéng giam (nhung ctng
khong tang lén). Niém tin ctia nguGi tiéu dung (consumer confidence)
van duy tr1 6 muc tucng daoi tot.

Yé&u t6 mdéi cho dot bong bong nay la viéc tang nhap cu vao Anh,
dac biét 6 vung Dong Nam, két hgp véi sy xam nhap cta nhiéu qudc gia
chau Au méi ctng nhu sy hap dan cta thi truong lao dong London, dac
biét la trong nganh tai chinh von dang bung n6. Nhung cudi cung, gia
nha ting manh mé hau hét é khap nai, tham chi ca nhing noi ma ti 1¢
nhap cu khong cao 1dm. Sy thay d6i c¢6 Ié do quan diém “sé htiu nha la
loai luong huu t6t nhat” sau su that vong vé thi truong ching khodn va



su lo sg vé k&€ hoach luong huu. Ngay cang nhiéu ngudi bi 16i cuén vao
thi truong nay, dac biét la nha dau tu va bao gom ca nhting nguGi mua
nha dé€ 6, mua ngay cang nhieu nha chi vi muc dich ki€m 16i hon chi
don gian la tim chd 6. Nhitng doanh nghi¢p chao ban nhting danh muc
“mua dé€ cho thué” (buy-to-let) tré nén ngay cang phé bién va cac buoi
hoi nghi chuyén dé vé cach gay dung mot tai san sinh s6i nay nd.

Su quan tam danh cho phuong tién thong tin dai ching tang manh
meé véi sO lugng bai vi€t bat tan trén cdc tap chi hay su thira thai nhing
chuong trinh tin tuc trén TV v6i nhing cai tit nhu “Nac thang tai san”
hay “Dia diém, dia diém, dia diém”. C6 vo s6 nhiing 15i canh bdo vé
bong bong, nhung dong thai cting ¢é vo s6 nhiing phuong tién thong tin
tap trung vao Igi nhuan thu duge va su giau c6 danh cho nhtng ngudi
tang toc va mua mot danh muc nha dat nao d6. Vé mat tin dung, c6 vo
s6 bang chung cho thay thi truong cho vay thé chap dang tiang trudng
manh mé, véi chi s6 ng trén thu nhap (debt-to-income) va chi s6 ng
trén gia tri (loan-to-value) cao chua timng thdy. Pa xuit hién nhting
chinh sdch méi vé cho vay déi véi viec mua nha d€ cho thué véi nhing
dieu khoan c¢ lgi hon nhiéu so véi trude, cing nhu sy phat trién cta thi
truong chung khodn dam bao bing biat dong san (mortgage-backed
security - MBS) rong 16n. Cac khoan vay tiéu dung tang manh lén mot
muc d0 mai.

Trong khi d6, chinh sach tién té lai ton tai kha 6n dinh. Ngan hang
Trung uong Anh khong co y dinh kiém ch€ trong giai doan bong bong,
bai vi ho tap trung vao giai quyét lam phat gia tiéu dung von van con
dang 6 muc thap. Khi ma day van con chua phai la mot chinh sach sai
[am (chung ta sé ndi lai van dé nay sau), tat nhién né khong can tré viéc
cho vay thé chap ¢ at. Cac cc quan luat phap hau nhu khong c6 dong
thai nao d€ thit chat tieu chi cho vay. Mot vai ngan hang van cho vay
mot cach c¢é quy ct, nhung van giéi thiéu nhiing giao dich cho vay thé
chap rat hap dan, bao gom ca viéc giam lai suat Ién va cho vay hon
100% gia tri tai san thé€ chap. Lai suat tiét kiém tiéu dung giam tir 10%



nam 1997 xudéng con 3% nam 2007, gan véi con s6 4% cua thoi ky
bong bong trude. ROt cuc, Bang Anh la dong tién rat manh trén cG so
chi s6 binh quan gia quyén thuong mai (trade-weighted basic) sudt méy
nam va ti 1¢ tham hut can can vang lai da tang lén dén hon 4% cua
GDP.

LIEU GIA CAO HON CO LY GIAI BUGC KHONG?

Ba [an trudc, viéc tang gia nha dat & Anh da két thuc bang mot su
dieu chinh manh mé. 160% tang gia thuc t€ vao nhitng nam 2000 la
con sO 16n nhat tir truée dén nay. Tuy nhién, nhiéu ngusi van tin riang
trong khi gid nha c6 thé giam xu6ng gan gia thuc t€ cta no, van co ly do
d€ ky vong mot muc gid cao, va xu huéng di lén sé dugc khoi phuc.
Nhiéu ngudi khac thi dua ra nhiing bang ching cho thay nhu cau vé nha
dat dang tang lén, dac biét 6 mién Nam nudc Anh. Nhitng nguéi con lai
thi tin vao sy qua quyét rang lai suat thap hon sé la su bién minh cho
viéc gia nha tang cao hon, va tuong ung la tién 1ai va tién cho thué nha.
Chung ta da ban dén lap luan nay trong chuong trudc va thay né dang
ngG G bat cui quoc gia nao. Thé con 1ap luan rang cau nha dat vugt cung
G Anh thi sao?

R4t nhieu két luan vé nhan khau hoc can ci vao thuc t€. Ngudi ta
cang ngay cang co xu huéng mudn soéng ¢ London va Pong Nam.
London da tré thanh moét thanh phd qudc t€, dan dau bang cédc dich vu
tai chinh va kinh doanh toan cau cting nhu nhttng hoat dong vé tri tué
va thong tin dai ching. Trong 10 nam gan day, thanh nién tir khip chau
Au va nhting noi khdc la lugt kéo dén London vi mot cudc song ly thd,
v0 s0 cong an viéc lam va ctng vi ¢ d6 nguGi ta néi ti€ng Anh, von la
ngoédn ngt thu hai cta rat nhiéu ngusi. Hang tram ngan nguGi nhap cu
vao dat nude la thanh vien méi ctia cong dong chung chau Au nay. Mot
s6 dé an nghién ciu tiép tuc cho rang ngudi ta sé ti€p tuc tim dén nudc
Anh. Nhung khi nén kinh t&€ Anh gdp kho khan, s¢ lugng nguGi nhap cu
mdi sé giam xudng va nhiing ngudi da nhap cu vao trude day co thé sé
lai quay vé nudc.



Cung da co nhting thay d6i vé nhan khdu hoc nhu viéc ly hon gia
tang va viéc thanh nién cang ngay cang thich séng trong moét can ho hon
la s6éng véi b6 me hay 6 chung nha véi ban be. Cang ngay cang cé nhiéu
bac cha me mua nha cho con ngay khi ching dang hoc dai hoc hoic bat
dau di lam. Tham chi c6 nguGi con mua nha cho con ngay khi chung chi
mdi khoang 15 tudi, cho du diéu nay chic chan la mot yéu t6 tam ly tao
ra bong bong (buble mentality). C6 moét xu huéng phd bién la nhiéu
ngudi tim ki€ém nhtng can nha rong rai hon dé ca gia dinh sinh séng,
hoac tim mua mot can nha thd hai. Viéc mua can nha thu hai duge dién
ra theo hai chiéu: nhttng ngusi dang séng ¢ nong thon chon mua mot
can ho 6 London hay & nhiing thanh pho 16n dé khoi phai di lai hang
ngay dén choé lam, trong khi d6, nhitng ngudi c6 nha ctta 6 London hay
nhting vung lan can thi lai tim mua mot can nha dé€ nghi ngoi, bi cam do
bdi vién canh dugc nghi cudi tuan 6 lang qué hay kha nang kiém dugc
tien tir viéc cho thué nha vao céc dip nghi 1é dé thanh toan chi phi hang
ngay ctia minh.

Tuy nhién, cé moét s6 vin dé kha nghiém trong khi st dung cac lap
luan nay dé€ bién minh cho viéc gid ca nha dat ting quéd cao nhu vay.
Truée hét, hau hét moi nguGi khong he thich mua & thai diém gid thap
va tri tr¢ nhu gitta thap nién 1990. Tuy nhién trong nhttng nam bong
bong, véi muc gia cao, ho tin rang ho phai mua nhanh hon hoac thanh
toan cham hon. RO rang, yéu t6 thiuc ddy & day 1a ky vong ve viéc tiang
gia trong tuong lai hon la nhu cau co ban vé nha 6. Song 6 nong thon va
sG httu mot noi 6 tam tai London ¢6 vé la mot chién lude hoan hao néu
nhu gid nha ti€p tuc tang 1én mai. Vay n€u noé giam thi sao? Nhing can
nha dé nghi Ié khong chi gitp ta kiém dugc chit tién cho thué vao
thang Bay va thang Tam, ma dong thGi con tang gia tri sau vai nam.
Nhiing ngudi chtt nha hanh phic ¢6 thé tan hudng ca tai san va niém
vui vi biét rang tham chi khi k& hoach luong huu tré nén bat 6n, sé hiu
hai can nha sé chu cap day du cho ho sau khi vé huu.

Tat nhién, hau hét moi ngusi déu nhan ra rang ti 1¢ 1i nhuan hai



con sO la dieu ma ho khong thé nao ¢6 duge hét nam nay qua nam khac,
va nhttng nam dau thé€ ky XXI la nhtng trudng hgp ngoai 1€. Nhung du
vay, rat nhiéu ngudi tin rang tham chi ca khi ti 1¢ 1gi nhuan ting cham
hon, gida nha dat van co thé tiang lén trong vong 10 nam t6i. Tuy nhién,
dieu do khong hé duge bao dam. D6 cing la niém tin da khién ngudGi ta
tin tuéng G thi trudng ching khoan 6 giai doan 1999-2000.

Chung quy lai, nhting lap luan lién quan dén nhu cau tré nén yéu
hon so véi thai gian dau méi duge dua ra. Tuy nhién, van ¢é hai thay
d6i mang tinh cédu tric ngay cang trd nén c6 ly. Thay doi thu nhéat 1a
thu€ nha dat & Anh khong con dugc uu dai nhu truée. O nhing nam
1970, lai suat cho vay d6i véi tat ca cac khoan vay thé€ chap déu dugc
mién thu€. Sang thap nién 1980, vu dai nay bi han ché, tuy nhién d6
van con la mot vu dai vé thu€ quan trong trong sudt thoi ky bung né gia
nha dat ctia nhttng nam 1980. Cudi cung, dén nam 2000-2001 thi né
hoan toan bij bai bd. Ngan hang Trung uong Anh tinh todn rang thay doi
trong viéc ap dung thué gitta nam 1990 va 2000 da lam tang moét cach
hiéu qua chi phi vay von khoang 3%/nam va diéu nay da lam giam muc

* ~ A Y A o N A A 2 .[ﬂ]
gid can bang cung cau cta nha dat xuéng khoang 9%.

Trong khi d6, phi cong ching mua ban nha tang Ién rdt manh, mot
[an ntra lam giam gid tri ctia nha. Phi cong ching von chi c6 1%, nhung
chi doi véi nhitng can nha c6 gia tri trén 60.000 Bang, van la mét con
s6 kha cao & thsi diém thap nién 1980. GiG day, véi muc gia tri tai san
binh quan khoang 170.000 Bang, chi c6 moét s6 rat nho giao dich dugc
mién loai phi nay. Tuy nhién, nhittng nguGi mua nhttng can nha co gia tri
tir 250.000 Bang trG lén tra muc phi 3%, va muc phi nay sé tang 1én
49 d6i v6i nhiing tai san gia tri trén 500.000 Bang. Ti 1¢ anh hudng c6
1€ it nhat cting cao hon 1% so véi 15 nam trudc, tuc la lam giam gid nha
xuong 3% [ﬁL.

Va cudi cung, thué hoi dong (council tax) tinh trén gia tri tai san
phai tra cho cac co quan chinh quyén dia phuong ctng lam giam gia



nha dat bang viéc tang chi phi chuyén tir viéc s6 hitu mot can nha sang
mot can nha khac co gid tri cao hon. Cu6i thap nién 1980, nuéc Anh
khong danh thu€ trén gia tri nha baéi vi ho da dp dung thué than (poll
tax — thu mot muc thu€ c6 dinh déi véi ngudi cu trd) thay cho hé thong
tinh thu€ trude day. Muc thué€ hoi dong tir 0,25-0,50% gié tri nha da dé
kéo gia nha dat giam xudéng 2-5% so véi nhiing nam 1980.

Nhin chung, viéc thay d6i vé thu€ c6 thé giam muc gia nha dat
khoang 15% tuong ung véi 1gi nhuan hoac thu nhap tir viéc cho thué
nha. Nha dat van dang dugc hudng uvu dai vé thué, vi nhing nguGi chu
sé hitu nha dé 6 van khong bi danh thu€ trén khoan thu nhap thang du
tir viec mua ban, trong khi nhting nha dau tu nudc ngoai cting khong
phai tra thué€ thu nhap thiang du cta tai san dau tu. Nhung nhting quy
dinh nay gan day van khong thay doi, do d6, vé mit nguyén tic, nd
khong hé bién minh cho viéc tang gia ctia nha dat.

C6 mot thay doi trong vong 15 nam qua la viéc dua ra dp dung ché
do thué€ va quy dinh uu dai cho nha dau tu, sau khi xem xét lai toan bo
quy dinh cho thué bat dong san vao cu6i thap nién 1980 (qud muon dé
co anh hudng dén bong béng). Chi sé httu nha gic day truc ti€p dugc
huéng mot chinh sach thu€ tuong d6i dé dang d6i véi tai san cho thué
va ¢o thé tong c6 nhing ngudi thué nha khong tra tien mot cach dé
dang hon. Tuy nhién, lan séng sé htu bat dong san dau tu cang gay ra
nhiéu lo ldng chang kém g1 nhiing ly giai vé gid nha lai cao. Gia cho
thué nha tang it hon nhiéu so véi gia nha trong sudt thoi ky bung nd va
co ddu hiéu cho thay nhitng nha dau tu c6 kinh nghiém phu thudc qua
nhiéu vao Igi nhuan thu dugc tir viéc ban tai san.

Ly do thu hai lam cho nhting lap luan cho riang viéc cau nha dat vugt
cung tré nén khong con gia tri chinh la viéc ngusi ta mé rong can nha
ctia ho. Piéu nay thudng bi bo qua, nhung viéc mé rong da lam tang
mot cach hiéu qua quy nha & (housing stock), ngay ca khi s6 lugng nha
xay mdi la rét it. Va gia tri nha dat cao (cang nhu thué cong ching cao)
lam cho viéc md rong nha ctia tré nén hap dan. Toi doan rang phan Ién



tai san ¢ mién Nam nuéc Anh, nci ma gia nha dat tuong d6i cao so véi
chi phi xay dung, da dugc md rong thém trong sudt hai muci nam qua
va nhiéu nam gan day. Néu tit ca moi can nha ba phong ngu déu dugc
mdé rong dé€ tré thanh bon phong ngt va mot phong khach dudi cau
thang, thi thuc t€ can nha da dugc md rong thém dén 25%. T4t nhién,
khong phai can nha nao cting da mdé rong hoic ¢6 thé mé rong, va qua
trinh nay da dién ra sudt mot thoi ky dai, nhung toi ¢6 thé du tinh rang
muc tang cla quy nha & tir viec mG rong nay cé anh hudng 16n khong
kém gi viéc xay dung nha mdi.

Tuy nhién, cudi cuing, dé biét dugc bong béng bi anh hudng thé nao
bsi ky vong tang gid hon nhiing yéu t6 kinh t&€ can ban (cung-cau), hay
xem xét tra 16i nhiing cau hoi sau. Néu mot ngudi tin rang dau tu vao
nha dat [a mot khoan dau tu ¢6 thu nhap cao, ho sé mua bao nhiéu can
nha? Liéu ho c¢6 vay thém tien d€ mua moét cian nha 16n hon, mot khu
viic tot hon, hodac mot can nha tha hai du biét rang tién lai phai tra cho
cac khoan vay th&€ chdp ctang chi 1a mot khoan chi phi, giong nhu chi
phi tien di¢én, chua khong phai 1a mot khoan dau tu day hia hen? Hoac
la liéu ho co gidi han long tham cta minh khong? Khi gia cta moét thu
g1 do tang lén gdp do6i va ngudi ta lai mudén mua nhiéu hon chid khong
phai it di, ching ta c6 thé nghi ngs ring thi trudng dang & giai doan
bong bong.

KHUNG HOANG TAI CHINH CHQC VO BONG BONG

Bong boéng va cach thoat khoi ching (Bubbles and How to Survive
Them), mot cuén sdch dugc phat hanh nam 2004, tap trung tim hiéu
xem cdi g sé la yéu td lam bong bong v6. Nhiing dot bung no veé gia nha
dat trong qua khu thuong di kem véi viéc tang lai suat va mot thai ky
suy thodi. Vao nam 2004, ca hai yéu t6 trén déu kho nhan ra. Nam
1990, lai suat la 15% va niém tin rang chung ta sé khong bao gis lai c6
muc lai sudt cao nhu vay thuong dugc dua ra lam ly do d¢€ khong phai lo
lang vé gia nha dat. Thuc t€, trong thai gian ké tir khi cudn sach dugc
phat hanh cho dén thsi diém gid nha lén dén dinh nam 2007, gid nha



binh quan ¢ Anh tang thém 20%. Su thuc la gan nhu néi dugc bong
bong sé lam tang gida dén muc nao vi theo dinh nghia, trong thsi ky
bong bong, gia tri thi trudng khac han gid tri cin ban. Bong béng gan
nhu luon luon lam ching ta ngac nhién trén da tang lén ctia né. Tuy
nhién, cudi cung thi sé co mot yéu to kich thich bong béng vG. Va yéu
t6 do thuong dén tir mot noi hét suc bat ngo.

Nam 2007, khing hoang tai chinh tai My da la yéu t6 lam vG bong
bong. Trong chuong 7, ching ta sé nghién ciu chi ti€t vé dién bién caa
su kién nay, bat dau tir thang 8/2007, mang dén moét cudc khiing hoang
kinh t€ toi t¢ nhat ké tir thap nién 1930. Cudc khing hoang nay da dan
dén su chuyén hudng dot ngot cua thi trudng nha dat Anh. Khi viéc
chung khoan héa céac khoan vay thé chap 6 My dot ngot nging lai thi &
Anh ctng vay. Bong dung cac ngan hang khong thé béan cdc khoan ng
th& chap cho cac nha dau tu ma phai git ching trong bang can doéi tai
san cua minh. Nam 2006, khoang 40% cac khoan vay thé€ chdp dugc
chung khodn hoéa. Tir thang 8/2007, con s6 nay giam xudng gan nhu
bang 0 va dén tan cudi nam 2008, thi truong nay van chua hoat dong
tra lai.

Viéc mat di giai phdap nay doéi véi nhitng ngudi cho vay thé chap da la
mot cd danh cuc manh, tuy nhién d6 cting chi méi la mot phan caa van
de. Cuoc khiing hoang tai chinh nhanh chong khién cac ngan hang cin
than mot cach qua dang trong viéc cho vay lan nhau va cho vay d6i véi
nhting nguGi di vay cu6i cung. Ho lo sg vi khong bi€t nhttng khé khan
ctia thi trudng nha dat ¢ My sé lan ra dén tan dau. Khing hoang mau
chong danh tring nudc Anh khi Northern Rock, nha cho vay thé chap
I6n thi 5 6 Anh, bi khiing hoang do khach hang dén rut tién ¢ at (bank-
run). Dau tién la nhing t6 chiic cho ngan hang vay tién véi s6 lugng 16n
bat dau rut tién ra, ti€p theo do la nhiing ngusGi gui tién nho 1€, nhan
thuc rang tién gui cia ho ¢6 thé bi rai ro, bat dau x&p hang dé rt tién &
ngan hang. Northern Rock gap kho khan co ban vi n6 qua phu thuéc
Va0 viéc vay tién tir thi trudng ban si dé cho vay thé chap. Nhung dong



thoi, né gap khé khan cting do viéc nguGi ta nhan thuc rang trong cac
san pham cho vay thé€ chdp ctia ngan hang nay cé nhting san pham rai
ro mot cach bat thudng. Mot san pham ma ngan hang nay cung cap cho
phép ngudi ta vay trudc mot khoan tién tuong duong 117% gia tri ctia
can nha. Chinh phtt Anh budc phai can thiép bang cach bao dam cho
nguGi gui tién va vao dau nam 2008, quéc hitu hoa Northern Rock khi
khong tim dugc nguGi mua lai ngan hang.

Nhting khiing hoang ¢ Northern Rock dan dén moét hau qua la su
giam sut cuc manh trong canh tranh tin dung. Cac ngan hang bo dan
cdac san pham rdi ro, ti 1¢ cho vay trén gia tri nha (loan-to-value ratio)
giam xuong, va viéc tham dinh gid tri tai san dugc thuc hién mot cach
can than hon. Nhiéu ngudi khong con vay duge khoan vay thé chdp ma
ho muoén ntta, hoidc it nhat la khong ¢ muc lai sudt ma ho mong dgi.
Trong luc d6 cam tinh thay déi rdt nhanh, vi th€ ky vong vé gid nha
tuong lai trd nén can trong hon. Nhing ngudi mua rut ra khéi thi
trudng, mot s6 ngudi dé xo6 ban nha va gid nha bt dau giam xuong. Hy
vong rang khiing hoang ro6i sé€ nhanh chong qua di la sai [am. Sy pha
san cta Lehman Brother vao thiang 9/2008 da day khung hoang tai
chinh 1én moét tam cao méi va Chinh pha Anh budc phai ciu trg truc
ti€p mot s6 ngan hang 16n khac. Tam ly ngudi tiéu dung tré nén kho
chiu, nén kinh t& dinh tré moét cach dot ngoédt, va cho vay thé chap van
ti€p tuc bi that chat hon bing viéc cac ngan hang hét suc giam du ng
cho vay.

Pén thang 9/2008, chi s6 gia nha dat 6 Anh da giam xuéng 13% so
vGi thoi ky dinh diém he nam 2007. Nhung hy vong ban dau rang lai
sudt ¢6 theé duge cat giam nhanh chéng dé han ché€ sy suy thodi da sup
d6 khi Ngan hang Trung ucng Anh khong hé ¢6 sy thay déi nao trong
su6t nam 2008 ma ti€p tuc lo lang vé ap luc lam phat, dac biét la sau
dot tang manh ctia gid dau. Gia nha ti€p tuc giam sau hon la dieu khong
thé tranh khoi khi nganh ngan hang van con tiép tuc chiu nhiéu ap luc,
khi nén kinh t&€ ngay cang yéu di, va ky vong vé gia nha thi da thay doi



theo chiéu hudng tiéu cuc. Nhung roi gia nha sé con giam dén dau?

RUI RO SUY THOAI CO PANG KE KHONG?

Nhtng ngudi da cho rang gia nha khong phai dang & trong thai ky
bong béng hoac cho rang gia nha chi bi dinh gia hoi cao van tin rang
viéc suy giam sé khong nhiéu va gia nha sé nhanh chong dao chiéu. Cac
mo hinh dinh gid nha dat nhu mo hinh duge IMF st dung ma ching ta
da ndi & trén déu cho riang gid nha dat giam khoang 20% so vdéi thai ky
dinh diém la du dé c6 mot muc gia hgp ly. T4t nhién, dieu nay khong he
loai trir viéc gid ca co thé giam manh hon trong thsi ky suy thodi, dieu
thudng thay G céc thi truong. Theo quan diém nay, mot su suy giam tir
dinh xuéng ddy khoang 30% duong nhu la chac chan. Viéc giam gia
manh nhu vay la chac chan néu nén kinh té& trai qua moét dgt suy thodi
nhu hién dang dién ra. Nhung viéc suy giam chi 30% it nhat cing mang
dén mot hi vong rang gid nha sé hoi phuc trong vong mot vai nam dé
trg lai muc cudi 2008 va co thé sé vuct qua dinh diém nam 2007 &
khoang thai gian 2020-2025. Sé mat nhiéu thsi gian nhu vay dé quay
trd lai dinh bdi lam phat gia tieéu dung van dang 6 muc thap, thap hon
nhiéu so véi dau thap nién 1990.

Tuy nhién, gid nha dat c6 thé giam hon 30%. M6 hinh néi trén qué
phu thudc vao lai suat thap va ky vong vé viéc cé thém nhiéu ho gia
dinh d€ giai thich gid nha d4t. Nhu da néi 6 trude, c¢é rat nhieu lap luan
chong lai quan di€ém rang lai suét thap co thé giai thich cho viéc tang gia
nha dat. Hon ntta, hau qua cta khiang hoang tai chinh la lai suat khong
con thap nhu trude day nta, tuong ung vdéi lai suat co ban, trong khi cac
tiéu chi cho vay thé& chap lai bi that chat va sé tiép tuc chat ché hon nia.
Pac biét, yéu cau dat coc nhiéu hon la moét can trd 16n doi véi ngudi
mua nha. Ky vong vé viéc ¢é thém nhiéu ho gia dinh méi cho rang viéc
nhap cu sé van ting manh, tuy nhién trong mét nén kinh t€ suy yéu,
duong nhu ngudi ta thuGng xuat canh nhiéu hon. Va quan trong nhat la
mo hinh d6 c¢6 khuynh huéng it hoac khong hé xem xét dén muc d6 anh
hudng ctia ky vong d6i véi gida nha dat. Ky vong gida nha dat da dugc



nang cao sudt moét thai gian dai dén mdc khi chuing dao chiéu, c6 kha
nang s€ dién ra mot thai ky thi truGng giam gia rat dai.

Theo quan diém cua toi, kha nang dé xay ra nhat la gid nha dat sé
giam khoang 50% so véi thoi ky dinh diém, v6i muc day co thé dién ra
6 nam 2011 hoac 2012. Giai doan thi truong xuéng gia thuong kéo dai
khoang ba dén nam nam. Trong diéu kién nay, lam phat gia tiéu dung
tham chi c6 thé con thdp hon ca ti 1é lam phat thdp nhat ma ching ta
dua ra, cong thém rti ro giam phat. Do d6, duong nhu phai mat it nhat
20 nam dé€ thj truong quay trd lai muc gia & thoi diém 2007.

Néu gid nha dat van git nguyén hoac chi giam nhe trong vong 10
dén 20 nam, dieu d6 khong lam cho nhiing ngusi mua nha dé & lo ling.
Hau hét moi ngusi mua nha trude giai doan dinh diém ctia bong bong
cho nén, khi tai san ctia ho bi hao mon bét va c6 thé cam thay that vong
thi sy mit mat ctia ho cting khong nhieu. T4t nhién, thdt vong ¢6 the la
mot yéu td quan trong néu nhu ho qua phu thudc vao su tang gia trong
tuong lai dé lam nguodn tai chinh cho cudc séng khi vé huu. Tuy nhién,
dung la trong kha nang nay thi lai suit cho vay thé chap cé vé thap, lam
giam chi phi cho viéc vay tién thé€ chdp. Nhung chi phi dé bao dudng
can nha thuGng bi bo qua khi so sanh va trén thuc t&€, mdi 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 ndi that va bén ngoai, cing nhu dinh ky thay doi
nha bép, phong tam, hé thong 10 sudi trung tam va thiét bi dién.

D6i v6i nhitng ngusi dau tu dia 6c, kha nang gia giam 30% hoac
hon ¢6 thé sé 1a mot sy that vong rét 16n; béi vi ho sé khong ki€m dugc
chut Igi nhuan nao trong vong 10 nam hoac hon. Kha nang gia giam
50% tham chi sé con to6i té hon. Tat nhién, mién la cac nha dau tu co
thé tim thdy nguai thué nha va gia thué nha khong giam, thu nhap rong
tit cho thué van c6 thé la s¢ duong va do do, ho van ¢6 duge chdit thu
nhap sau khi trir hét cac chi phi, tuy khong dugc cao 1dam do muc do thu
nhap tir viéc cho thué thap. Khé ma xac dinh dugc mot cach chinh xac
cac nha dau tu s€ ding lai 6 dau, bdi vi nhieu nguGi phu thudc vao viéc



ho vay bao nhiéu tién va thu nhap cho thué nha cta ho la bao nhiéu.
Nhung chac chin rang sé c6 rit nhiéu nha dau tu bi thit vong. Lua
chon ma ho co la ban va chap nhan 16 hoac chs cho dén khi moi chuyén
qua di, tuy nhién ho sé mat ¢cc hoi dau tu vao nci khac. Mot s6 nha dau
tu ¢ the bi buoc phai ban tai san.

Mot thai ky sup d6 gia nha dat kéo dai tuong tdc véi nén kinh t€ dé
tao ra mot thdi ky suy thodi nang né. Xuyén suét giai doan bong bong
nha dat, lai suét ti€t kiem ho gia dinh giam xuéng con dudi 2% nam
2008. Véi nén kinh t€ suy yéu va gia nha giam, lai suat ti€t kiém sé tang
lén trong nhiing nam tdi, giam muc chi tiéu tiéu dung va giam tang
truéng GDP. Suy thodi cang toi té thi 1ai sudt cang c¢6 thé bi cit giam
xuong thap hon, c6 thé xuéng 0-1%. Muc lai sudt thap nhu vay co thé
gitip nhting ngudi sé httu va nhttng nguGi dau tu nha dat, nhung khong
thé ngan gia nha dat khong giam xudng ntta bGi vi nhiing nguGi mua
nha sé phai ¢6 ging tim tién dé dat coc. Bang Anh cung sé yéu di, lam
kich thich xuét khau. Nhung sau thai ky bong béng 16n nhat trong lich
st nay, su diéu chinh sé rat I6n.

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

Ngin chan bong bong doi héi phai bat dau ¢6 hanh dong tir rat lau
truée day, khoang nam 1998-2000. Gid nha tang lén dén muc bong
bong trudc hét ¢ London, lan ra dén Bong Nam sau d6 moét vai nam, va
trai khap dat nuéc 6 nam 2002-2003. Mot muc 1ai sudt cao hon co thé
da han ché dugc bong bong, nhung né lai c6 nguy cc khién cho tang
trudng kinh t€ thap hon va do do, ti 1é that nghiép tang. Va vi lam phat
gia tiéu dung chi thuc su bat dau trd thanh rac réi tir nam 2007, tham
chi v6i muc tang trudng tucng doi nhanh nay, tat nhién ngusi ta sé€
tranh luan rang viéc hy sinh ting truéng dé€ kiém soat gida nha dat khong
phai la dieu nén lam. Hon ntra, ting lai sudt 1én cao hon dé lam giam
bung nd gia nha dat c6 thé da khién cho dong Bang manh hon so véi
dong Euro, khién cho viéc san xudt con tré nén té hon. Do do, rat dé



nhan thay tai sao Ngan hang Trung ucng Anh khong sian sang d6i dau
vGi bong bong nha dat mot cach truc ti€p. Tuy nhién, néu nhu ndi lo sg
toi t& nhat ctia toi thanh su that va gia nha dat giam 50% trong nhing
nam tdi, chung ta c6 thé nhin lai va néi riang viec danh doéi gita tang
trudng va kiém sodt gid nha dat noi trén la dieu nén lam.

Tuy nhién, t6i cho rang cach tiép can t6t hon la viéc hoi xem liéu cac
bién phap khéac ngoai tang lai sudt cé kha nang lam gid nha dit tang
cham hon khong. C6 thé nhiéu 16i canh bao nghiém khéc tir phia nhing
ngudi lam viéc trong cac t0 chuc chinh quyén sé lam duge dieu do. Cac
thanh vien ctia Uy ban chinh sach tién té ctia Ngan hang Trung ucng
Anh, bao gom ca Thong déc ngan hang Trung uong, thudng xuyén dua
ra nhtng 16i canh bao, nhung nhin chung van khong ¢é duge chit anh
hudng nao. Cdc bo truéng thi hau nhu im lang, chiac chan la vi ho
khong muon huy hoai Pang cta ho va viéc chéng lai su sup d6 gid nha
dat cung khong gitp ho dugc tai dac ctr.

Hanh dong manh meé ¢6 thé va c6 16 da duge thuc hién tir ngan hang
trong hoat dong cho vay. Cac co quan giam sat ngan hang da vai lan
canh bao viéc cho vay qua muc, tuy nhién hiéu qua cta nhting canh bao
do khong cao. Dudng nhu cdac ngan hang van rat yén tam véi nhting rui
ro ma ho dang chdp nhan, tin tudng rang du gia nha cé giam xudng
manh va nhiéu ngudi gip phai tinh trang gia tri tai san tham hut thi
muc do v3 ng van it.

Tuy nhién, van dé can ban la trong su6t giai doan bong bong do, co
quan giam sat ngan hang chi tap trung vao rti ro ma mdi dinh ché tai
chinh gap phai, nén khong quan tam day du dén khai lugng cta toan bo
nhtng khoan vay méi. To6i khong may ting ho nhing quy dinh va luat 1¢
mdi, nhung toi chac rang, véi hau qua ctia bong bong, chung ta sé théy
nhieu thay déi 16n.
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7. BONG BONG PHINH TO VA VO TAN O MY

Trong khi bong béng nha ddt 6 Anh v3 gay nguy hiém nghiém trong
d6i v6i nuée Anh thi chinh viéc bong bong 6 My nd da nhan chim ca he
thong tai chinh thé€ giGi vao khing hoang va ti€p tuc de doa nén kinh té€
thé gidi. Khi phat trién, bong béng nha dat da la mot nhan t¢ di dau
trong tiang trudng kinh t€. Viéc xay dung nha phat trién manh, tao ra vo
sO viéc lam cho cong nhan xay dung, trong khi d6 lan séng mua ban nha
dat cang da tao ra mot lugng I6n viéc lam cho nhting dai ly nha dat va
nhiing ngudi moéi gisi nha dat. Viéc ban 1€ cing bung nd theo bdi vi
ngudi ta mua thém nhieu do dac dung cu dé€ trang tri nha cta, va
thudng la ngudi ta vay muon them mot chut dé lam viéc d6. Bay gis, khi
gia nha giam xudng, tit ca nhtng thd nay cting dao chiéu di xudng. O
thoi di€ém toi viét cudn sach nay, anh hudng toan bo cua viéc giam gid
nha van con cuc ky khong chic chin. Nhung mic do suy giam cudi
cung cua gia nha dat 6 My dutng nhu la yéu t6 quyét dinh muc do thua
16 cudi cung cta cdc ngan hang trong dot khiing hoang nay va su lan toa
cuia su yéu kém ctia nén kinh t€ My va thé€ gidi.

Bong bong ¢ My ctung day kich tinh va ¢é anh hudng sau rong nhu
bong béng ¢ Anh nhung c6 mot sy khac biét cha yéu la né duge phan
thanh vung. Binh quan, gia nha cta ca nudc tang lén 134% trong 10
nam tinh dén thang 6/2007, theo bdo cdo vé chi s6 gia nha dat hang
quy ctia S&P Case-Shiller, hoac 89% theo chi s6 gia nha dat cta Chinh
pht dua ra. Ca hai con s6 nay déu vugt xa ti 1¢ lam phat gia tieéu dung
von chi ¢6 29%. Gia ca thay déi mot vai Ian nam 2006 hodc 2007, phu
thudc vao viéc ban xem xét chi s6 nao, va dén gitta nam 2008 thi giam
18% theo chi s¢ Case-Shiller nhung theo chi s6 cia Chinh pha thi muc

o 56
do giam it hon 5% [_L.
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So do 7.1
M3 Chi so gia nha dat

VGi con s6 binh quan toan qudc d6, c6 nhing su chénh léch trén
tiing vung cua dit nudc. California tang nhiéu nhat, véi Los Angeles,
San Franciso va San Diego ting hon gdp ba gia tri trong vong 10 nam
tinh dén 2006. Miami, Washington DC, Boston va Seattle tang tir 150%
hoac hon. Trong khi d6, nhiing khu vuc khac nhu Chicago, Detroit va
Atlanta chi tang it hon 100%, cho du van cao hon nhiéu so véi ti 1¢ lam
phat. Mdc gid binh quan ctia mét can ho ¢ Manhattan tang 1én dén dén
1 triéu USD vao mua xuan nam 2004 va sau do van ti€p tuc tang lén.

Theo s6 liéu ctia ca nude, trudc 2006, gia nha dat chua giam qua %
ké tirt nhiing nam 1930. Nhung 6 mot s6 vung, dac biét 1a nhiing vung



ven bi€n, gid nha dat bién dong rdt manh va thinh thoang lai ¢6 nhting
dgt bong bong va bong bong vs. Gia nha dat 6 Texas sup do sau dgt
giam manh cuda gia dau nam 1986, trong khi gia nha dat ¢ California va
New England thi giam manh sau dot suy thoai kinh t€ nam 1990, trong
do California bi anh huéng manh do viéc cat giam chi tiéu quoc phong
sau su kién buc tudng Berlin sup d6. Nhung nhiéu ngusi, ké ca Chu tich
Fed Greenspan van cho rang bong béng dé chua phai la mot sy kién
mang tinh quoéc gia, d6 chi la nhting dgt bong bong ctua ting dia
phuong. Diéu nay cting khong phai la hoan toan sai. Trén nhiéu vung
nudc My, gia nha dat tang tuong d6i it va tat nhién khong hé co su dién
cuong nhu G nhiing vung gan dén dinh diém nhu Florida, Las Vegas hay
San Diego. Tuy nhién, s6 lugng khu vuc xay ra bong bong Ian nay nhiéu
chua titng ¢6 va hon ntta, bao gobm ca nhiéu khu vuc ma bat dong san cé
gia tri nhat.

Bang 7.1

Gid nha tang 6 nhting thanh phd I6n

10 nam Ny
. . 5 nam tinh Giam SO
. . Thang tinh L o v
Thanh pho , o s dén thang véi dinh diém
dinh diém dén thang dinh diém (%) (%)*
dinh diém (%) o

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 DC 05/2006 183 111 -20,6
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 20 07/2006 - 75 -18
Case-Shiller 7

cho tat ca 2006Quy i 14 o9 19
Lam phat gia tiéu dung 06/2006 29 14 9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot dieu chinh gid ¢ dau thap nhién 1990, thi truGng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitia va tang manh G cudi thap nién 1990. Muc tang gia
1349% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhiéu nudc khac,
nhung lai qua cao so véi ti 1¢ lam phat gid tieu dung chi 6 29%. bén
trude nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhiing bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢g s toan qudc, gid nha

dat bay giG ¢6 veé cao hon so véi nhitng xu hudng trudc day Iﬂ]_. Nhiing
nghién ctu khéc lai phtt nhan quan diém cho rang dang c¢6 hién tugng
bong bong, nhung khong phti nhan rang gid sé tiép tuc tang trong vong
5 nam téi va dén 2006-2007 thi khong chac ching ¢ con tang khong
581

Gia nha bat dau ngiing tang ¢ moét sd thanh phd tir cudi nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no ti€p tuc kéo dai dén
nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam moét chut, nhung sau do, do
khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat dau tut doc. Cédc thanh
phd & bs bién phia Dong bi anh hudng nang né nhéit, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca ¢ trong nhiing thanh pho
do van c6 su chénh léch gitta cac vung. Nhiing vung bi anh huéng nang



né nhat la nhitng khu vuc mdi, thuong la viing ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhitng nha xay dung ngung hoat
dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gép thém vao mé ké
hoach xay dung va nhting cong trinh dé dang. Nhting khu vuc lau doi
nhung ngh¢o nan ctng phai chiu anh hudng nang vi ngusi mua nha su
dung tién cho vay thé chap dudi chuan d€ mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngusi mua nha dé s httu can nha thu hai hodc dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau cc thuong bo di va bo ca tién coc, khién
nhtng cong ty xay dung chat vat di tim ngudi mua mdi. Moi chuyén ti€p
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gid nha da lan ra ngay cang nhié¢u
ndi khién hau hét moi ngusi 6 thanh phd I6n bi anh hudng, it nhat ctng
¢ mot muic do nao do.

Chéc chan 1a nha dat da bi dinh gid qua cao & thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Bicu do 7.1
thé hién ti 1é gitia gid so véi gid thué nha va gid so véi thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhting chu ky tang giam trude day, nhung 6
thai ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc tré lai chu ky ct doi hoi muc giam gia dén tan 50% theo
chi s¢ Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong cdc giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng dudng nhu ctng it hon. Tuy nhién [an nay, thu nhap va tién
thué nha tang Ién rat cham, do d6 viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA DAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong bong nha dat 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thuong duy
nhat la né dén qua nhanh sau dgt suy thoai kinh t&€ 2001. Nhu ta da



thay, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai suidt thap ma Cha tich
Fed Greenspan dua ra dé€ giai quyét su sup d6 cua bong l?éng chung
khodn va lai suét d%li han thdp lam tang tiét kiém & chau A, sau dé la
bong bong & chau A. Ching ta cting nén luu y riang suy thodi 2001 la
dot suy thodi nhe nhat tir trude dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho thiy riang bat chdp suy thodi, ngudi ta van
tiép tuc tin tudng rang gia nha dat sé ti€p tuc tang sau 6 hay 7 nam tiang
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 tét ca

Quy 2 - 2006

134

69

-19

Lam phat gid tiéu dung
06/2006

29

14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dgt dieu chinh gia 6 dau thap nhién 1990, thi truGng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitta va tang manh & cudi thap nién 1990. Muc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhiéu nude khac,
nhung lai qud cao so vdi ti 1¢ lam phat gid tiéu dung chi 6 29%. Dén
truée nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhting bai phan tich cho thay rang tinh trén co sé toan qudc, gia nha

dat bay gic c¢6 vé cao hon so véi nhiing xu hudng truée day [5_7]'. Nhting
nghién cuu khac lai pht nhan quan diém cho rang dang c6 hién tugng
bong bong, nhung khong pha nhan rang gia sé ti€p tuc tang trong vong
5 nam tGi va dén 2006-2007 thi khong chac chung ¢é con tang khong
581

Gia nha bat dau ngting tang ¢ moét s6 thanh phé tir cu6i nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no ti€p tuc kéo dai dén
nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam moét chdt, nhung sau dé, do
khung hoang tai chinh thang 8/2007, chung bat dau tut déc. Cac thanh
ph6 & bd bién phia Pong bi anh hudng ning né nhat, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las



Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca ¢ trong nhiing thanh pho
do van c6 su chénh léch gitta cac vung. Nhiing vung bi anh huéng nang
né nhat la nhiing khu vuc mdi, thudng la vung ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhitng nha xay dung ngung hoat
dong, bo lai mot vai can nha vita hoan thanh, gép thém vao md ké
hoach xay dung va nhtng cong trinh dé dang. Nhing khu vuc lau dai
nhung ngheo nan ctng phai chiu anh hudéng nang vi nguGi mua nha su
dung tién cho vay thé€ chdp duéi 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 ngudi mua nha dé€ sé hitu cdn nha thu hai hoac dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va bo ca tién coc, khién
nhting cong ty xay dung chat vat di tim ngusdi mua méi. Moi chuyén ti€p
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi ngusi 6 thanh phd I6n bi anh hudng, it nhat ctung
6 mot muc do nao do.

Chéc chan 1a nha dat da bi dinh gid qua cao 6 thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao vin dang 1a mot van de gay tranh cai. Biéu do 7.1
thé hién ti 1é gitia gid so véi gia thué nha va gid so véi thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhting chu ky tang giam truéc day, nhung ¢
thoi ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s§ FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc trd lai chu ky ctt doi hoi muc giam gid dén tan 50% theo
chi s¢ Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong céac giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng duong nhu ctng it hon. Tuy nhién lan nay, thu nhap va tién
thué nha tang Ién rat cham, do dé viéc dieu chinh gid phai thuc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA DAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha ddt 6 My dién ra theo



bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thucng duy
nhat la né dén qua nhanh sau dot suy thoai kinh t€ 2001. Nhu ta da
thay, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai suat thap ma Chu tich
Fed Greenspan dua ra dé giai quyét su sup do ctia bong bong chiing
khoan va lai suit dai han thap lam tang ti€t kiém & chau A, sau d¢ la
bong bong & chau A. Ching ta cting nén luu y rang suy thodi 2001 la
dot suy thodi nhe nhat tir trude dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho thay rang bat chap suy thoai, nguGi ta van
ti€p tuc tin tudng rang gia nha dat sé tiép tuc tang sau 6 hay 7 nam tang
manbh.
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Lam phat gid tiéu dung

06/2006
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14

9

* Tinh dén 05/2008

Sau dot dieu chinh gid ¢ dau thap nhién 1990, thi trudng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitta va tang manh G cudi thap nién 1990. Muc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhiéu nudc khac,
nhung lai qud cao so vdi ti 1¢ lam phat gid tiéu dung chi 6 29%. Dén
trude nam 2002, nguGi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhting bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢c s toan qudc, gid nha
dat bay giG ¢6 ve cao hon so véi nhitng xu hudng trusc day M. Nhting
nghién ciiu khdc lai phi nhan quan diém cho rang dang c6 hién tugng
bong bong, nhung khong phtt nhan rang gid s€ tiép tuc tang trong vong
5 nam téi va dén 2006-2007 thi khong chac ching co con tang khong
581

Gia nha bat dau ngiing tang ¢ moét sd thanh phd tir cudi nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no ti€p tuc kéo dai dén
nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam moét chdt, nhung sau dé, do
khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat dau tut doc. Cac thanh



ph6 G bd bién phia Pong bi anh hudéng ning né nhat, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca ¢ trong nhting thanh pho
do van co su chénh léch gitta cac vung. Nhimng vung bi anh hudng nang
né nhit la nhitng khu vuc mdéi, thuong la vung ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhting nha xay dung ngung hoat
dong, bo lai mot vai can nha vita hoan thanh, gép thém vao md ké
hoach xay dung va nhtng cong trinh dé dang. Nhiing khu vuc lau dai
nhung ngh¢o nan ctng phai chiu anh hudéng néang vi ngudi mua nha st
dung tién cho vay thé chép dudi chuidn dé mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngusi mua nha dé sé httu can nha tha hai hoac dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va bo ca tién coc, khién
nhting cong ty xay dung chat vat di tim ngudi mua mdéi. Moi chuyén tiép
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gia nha da lan ra ngay cang nhiéu
nci khién hau hét moi ngusi 6 thanh pho 16n bi anh hudng, it nhat ctang
6 mot muc do nao do.

Chéc chan la nha dat da bi dinh gid qua cao & thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Bieu do 7.1
thé hién ti 1¢ gitia gid so véi gia thué nha va gid so véi thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhting chu ky tang giam truéc day, nhung &
thi ky dinh diém, chuing tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s§ FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc trS lai chu ky ctt doi hoi muc giam gia dén tan 50% theo
chi s6 Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong cac giai doan
trudc, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh huéng dudng nhu ctng it hon. Tuy nhién [an nay, thu nhap va tién
thué nha tang lén rat cham, do d6 viéc diéu chinh gid 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 ddt 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thucng duy
nhat la né dén qua nhanh sau dot suy thoai kinh t€ 2001. Nhu ta da
thay, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai suat thap ma Chu tich
Fed Greenspan dua ra dé€ giai quyét su sup d6 cuia bong l?c’)ng chung
khodn va lai suit dé’li han thip lam tang tiét kiém & chau A, sau d¢ la
bong bong & chau A. Ching ta cting nén luu y rang suy thodi 2001 la
dot suy thodi nhe nhat tir trude dén nay. Cuodc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho théy riang bat chdp suy thodi, ngudi ta van
ti€p tuc tin tudng rang gia nha dat sé tiép tuc tang sau 6 hay 7 nam tang
manbh.
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* Tinh dén 05/2008

Sau dgt dieu chinh gia 6 dau thap nhién 1990, thi truGng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitia va tang manh & cudi thap nién 1990. Mduc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhieu nude khac,
nhung lai quéd cao so véi ti 1¢ lam phat gid tiéu dung chi 6 29%. Dén
trude nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhiing bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢g s toan qudc, gid nha
dat bay giG ¢6 veé cao hon so véi nhitng xu huéng trudc day IS_”‘. Nhiing
nghién ctu khac lai phtt nhan quan diém cho rang dang c¢6 hién tugng
bong bong, nhung khong pht nhan rang gia sé ti€p tuc tang trong vong

5 nam téi va dén 2006-2007 thi khong chac ching ¢ con tang khong
[58]

Gia nha bat dau ngiing tang ¢ mot sd thanh phd tir cudi nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viec bung no ti€p tuc kéo dai dén



nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam mot chdt, nhung sau dé, do
khung hoang tai chinh thang 8/2007, chung bat dau tut déc. Cac thanh
ph6 & bd bién phia Pong bi anh hudng ning né nhat, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca ¢ trong nhiing thanh pho
d6 van ¢6 su chénh léch gitta cac vung. Nhing vung bi anh hudng nang
né nhat la nhitng khu vuc mdi, thuong la vung ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhting nha xay dung ngung hoat
dong, bo lai mot vai can nha vita hoan thanh, gép thém vao md ké
hoach xay dung va nhting cong trinh dé dang. Nhiing khu vuc lau doi
nhung ngheo nan cting phai chiu anh huéng nang vi ngusi mua nha su
dung tién cho vay thé€ chap dudi chuian dé mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngusi mua nha dé sé httu can nha tha hai hoac dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thucng bo di va bo ca tién coc, khién
nhting cong ty xay dung chat vat di tim ngusi mua mdéi. Moi chuyén ti€p
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gid nha da lan ra ngay cang nhiéu
ndi khién hau hét moi ngudi 6 thanh phd 16n bi anh hudng, it nhat ctng
G mot muc do nao do.

Chéc chan la nha dat da bi dinh gid qua cao & thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Bieu do 7.1
thé hién ti 1é gitia gid so véi gia thué nha va gid so vé6i thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhting chu ky tang giam trude day, nhung 6
thi ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu do). Trudc
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh di€ém
[an nay, viéc trd lai chu ky ct doi hoi muc giam gia dén tan 50% theo
chi s6 Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong cac giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng dudng nhu ctng it hon. Tuy nhién [an nay, thu nhap va tién



thué nha tang Ién rat cham, do do 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 bong nha dat 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thuong duy
nhat la né dén qua nhanh sau dgt suy thoai kinh t&€ 2001. Nhu ta da
thady, day la hau qua truc ti€p caa chinh sach lai sudt thap ma Cha tich
Fed Greenspan dua ra dé giai quyét su sup d6 ctia bong béng ching
khoan va lai suit dai han thap lam tang ti€t kiém & chau A, sau d¢ la
bong béng & chau A. Ching ta cting nén luu y riang suy thoai 2001 la
dot suy thoai nhe nhét tir truéc dén nay. Cuodc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho thay rang bat chap suy thodi, ngusGi ta van
tiép tuc tin tudng rang gia nha dat sé ti€p tuc tang sau 6 hay 7 nam ting
manh.
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* Tinh dén 05/2008

Sau dot dieu chinh gid ¢ dau thap nhién 1990, thi trudng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitra va tang manh G cudi thap nién 1990. Muc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhiéu nudc khac,
nhung lai qud cao so véi ti 1¢ lam phat gid tieéu dung chi 6 29%. Dén
truée nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhting bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢o sé toan qudc, gia nha

dat bay giG ¢6 ve cao hon so véi nhitng xu hudng trusc day M. Nhting
nghién ctiu khdc lai phi nhan quan diém cho rang dang c6 hién tugng
bong bong, nhung khong phtt nhan rang gid s€ tiép tuc tang trong vong
5 nam téi va dén 2006-2007 thi khong chac chung ¢é con tang khong



[581

Gia nha bat dau ngiing tang ¢ mot sd thanh phd tir cudi nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no ti€p tuc kéo dai dén
nam 2007. Dau tién, gia nha chi giam moét chut, nhung sau d6, do
khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat dau tut doc. Cdc thanh
phd & bs bién phia Dong bi anh hudng nang né nhéat, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca ¢ trong nhiing thanh pho
d6 van ¢6 su chénh léch gitta cac vung. Nhing vung bi anh hudng nang
né nhat la nhitng khu vuc mdi, thuong la viing ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhiing nha xay dung ngung hoat
dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gép thém vao mé ké
hoach xay dung va nhting cong trinh dé dang. Nhting khu vuc lau doi
nhung ngh¢o nan ctng phai chiu anh hudng nang vi ngusi mua nha st
dung tién cho vay thé chap dudi chuan d€ mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngusi mua nha dé s httu can nha thu hai hodc dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thucng bo di va bo ca tién coc, khién
nhtng cong ty xay dung chat vat di tim ngudi mua mdi. Moi chuyén ti€p
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gid nha da lan ra ngay cang nhiéu
ndi khién hau hét moi ngusi 6 thanh pho I6n bi anh hudng, it nhat ctng
G mot muc do nao do.

Chéc chén la nha dat da bi dinh gid qué cao G thsi di€ém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Bieu do 7.1
thé hién ti 1é gitia gid so véi gid thué nha va gid so vé6i thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhting chu ky tang giam trude day, nhung 6
thi ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thodi thi truong nha ddt & thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc trd lai chu ky ct doi hoi muc giam gia dén tan 50% theo



chi s¢ Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong cac giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng dudng nhu ctng it hon. Tuy nhién [an nay, thu nhap va tién
thué nha tang Ién rat cham, do dé viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA DAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong bong nha dat 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chiung ta da dua ra 6 chuong 1. biéu bat thuong duy
nhat 1a n6 dén qud nhanh sau dgt suy thodi kinh t€ 2001. Nhu ta da
thdy, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai suédt thap ma Cha tich
Fed Greenspan dua ra dé giai quyét su sup do ctia bong bong chiing
khoan va lai sudt dai han thap lam tang ti€t kiém & chau A, sau d¢ la
bong bong & chau A. Chung ta cting nén luu y riang suy thoai 2001 la
dot suy thoai nhe nhét tir truéc dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chucong 5 cho thiy rang bat chip suy thodi, nguGi ta van
tiép tuc tin tudng rang gia nha dat sé tiép tuc tang sau 6 hay 7 nam tang
manh.
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* Tinh dén 05/2008

Sau dot dieu chinh gid ¢ dau thap nhién 1990, thi truGng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitia va tang manh G cudi thap nién 1990. Muc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhiéu nudc khac,
nhung lai qud cao so vdi ti 1¢ lam phat gid tiéu dung chi 6 29%. Dén
trude nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhiing bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢o s toan qudc, gid nha
dat bay giG ¢6 ve cao hon so véi nhitng xu hudng trusc day M. Nhtng
nghién ctiu khac lai phi nhan quan diém cho rang dang c6 hién tugng



bong bong, nhung khong pha nhan rang gia sé ti€p tuc tang trong vong
5 nam téi va dén 2006-2007 thi khong chac ching ¢é con tang khong
[58]

Gia nha bat dau ngiing tang ¢ moét sd thanh phé tir cudi nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no ti€p tuc kéo dai dén
nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam moét chut, nhung sau do, do
khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat dau tut doc. Cdc thanh
phd & bs bién phia Dong bi anh hudng nang né nhéit, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca ¢ trong nhiing thanh pho
do van c6 su chénh léch gitta cac vung. Nhiing vung bi anh huéng nang
né nhat la nhiing khu vuc mdi, thudng la vung ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhitng nha xay dung ngung hoat
dong, bd lai mot vai can nha vira hoan thanh, gép thém vao mé ké&
hoach xay dung va nhting cong trinh dé dang. Nhting khu vuc lau doi
nhung ngh¢o nan ctng phai chiu anh hudng nang vi nguGi mua nha st
dung tién cho vay thé chap dudi chuan d€ mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngudi mua nha dé sé httu cdn nha thu hai hoac dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va bo ca tién coc, khién
nhting cong ty xay dung chat vat di tim ngusi mua méi. Moi chuyén ti€p
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gid nha da lan ra ngay cang nhié¢u
nci khién hau hét moi nguSi 6 thanh phd 16n bi anh hudng, it nhat ctng
G mot muc do nao do.

Chéc chan 1a nha dat da bi dinh gid qua cao & thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Bicu do 7.1
thé hién ti 1é gitia gid so véi gid thué nha va gid so véi thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhtng chu ky tang giam trude day, nhung 6
thai ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi



s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc trd lai chu ky ctt doi hoi muc giam gid dén tan 50% theo
chi s¢ Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong cdc giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng duong nhu ctng it hon. Tuy nhién lan nay, thu nhap va tién
thué nha tang Ién rat cham, do dé viéc dieu 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 bong nha dat 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thuong duy
nhat la né dén qua nhanh sau dgt suy thoai kinh t&€ 2001. Nhu ta da
thady, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai suidt thap ma Cha tich
Fed Greenspan dua ra dé giai quyét su sup d6 cua bong bong chiing
khoan va lai suat dai han thap lam tang tiét kiem & chau A, sau dé la
bong béng & chau A. Chung ta cung nén luu y ring suy thodi 2001 la
dot suy thoai nhe nhét tir truSc dén nay. Cuodc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho thiy riang bat chdp suy thodi, ngudi ta van
tiép tuc tin tudng rang gia nha dat sé ti€p tuc tang sau 6 hay 7 nam ting
manh.
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* Tinh dén 05/2008

Sau dot dieu chinh gid ¢ dau thap nhién 1990, thi truGng ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitia va tang manh G cudi thap nién 1990. Muc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhiéu nudc khac,
nhung lai qud cao so vdi ti 1¢ lam phat gid tiéu dung chi 6 29%. Dén
trude nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhting bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢o s toan qudc, gid nha



dat bay giG ¢6 vé cao hon so véi nhitng xu huéng trudc day M. Nhiing
nghién ctiu khac lai phi nhan quan diém cho rang dang c6 hién tugng
bong bong, nhung khong phtt nhan rang gid s€ tiép tuc tang trong vong
5 nam téi va dén 2006-2007 thi khong chac chung ¢é con tang khong
581

Gia nha bat dau ngiing tang ¢ moét sd thanh phd tir cuéi nam 2005,
trong khi & mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no ti€p tuc kéo dai dén
nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam moét chdt, nhung sau dé, do
khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat dau tut doc. Céac thanh
ph6 G bd bién phia Pong bi anh hudng ning né nhat, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhting thanh pho
do van co su chénh léch gitta cac vung. Nhiting vung bi anh hudng nang
né nhat la nhting khu vyc mdéi, thudng la vung ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhitng nha xay dung ngung hoat
dong, bo lai mot vai can nha vita hoan thanh, gép thém vao md ké
hoach xay dung va nhtng cong trinh dé dang. Nhing khu vuc lau dai
nhung ngheo nan cting phai chiu anh hudéng nang vi nguGi mua nha su
dung tién cho vay thé€ chdp dudi chuian dé mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngusi mua nha dé sé httu can nha tha hai hoac dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va bo ca tién coc, khién
nhttng cong ty xay dung chat vat di tim nguSi mua méi. Moi chuyén ti€p
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gid nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi ngusi 6 thanh phd I6n bi anh hudng, it nhat ctung
é mot muc do nao do.

Chéc chan 1a nha dat da bi dinh gid qua cao 6 thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang 1a mot van de gay tranh cai. Biéu do 7.1
thé hién ti 1é gitia gid so véi gia thué nha va gid so véi thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tung trai qua nhting chu ky tang giam truéc day, nhung 6



thai ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s6 FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc trd lai chu ky ctt doi hoi muc giam gid dén tan 50% theo
chi s¢ Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong cdc giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng dudng nhu ctng it hon. Tuy nhién [an nay, thu nhap va tién
thué nha tang lén rat cham, do do viéc diéu chinh gid 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 bong nha dat 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thuong duy
nhat la né dén qua nhanh sau dgt suy thoai kinh t&€ 2001. Nhu ta da
thay, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai sudt thap ma Cha tich
Fed Greenspan dua ra dé giai quyét su sup d6 ctia bong bong ching
khodan va lai suat dai han thap lam tang tiét kiem & chau A, sau d6 la
bong béng & chau A. Chung ta cung nén luu y ring suy thodi 2001 la
dot suy thoai nhe nhét tir truSc dén nay. Cuodc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho thay rang bat chap suy thodi, nguGi ta van
ti€p tuc tin tudng rang gia nha dat sé ti€p tuc tang sau 6 hay 7 nam ting
manh.
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* Tinh dén 05/2008

Sau dot dieu chinh gid ¢ dau thap nhién 1990, thi truong ti€p hoi
phuc dan dan ¢ gitia va tang manh G cudi thap nién 1990. Muc tang gia
134% trong vong 10 nam tinh dén 2006 it hon so véi nhieu nude khac,
nhung lai qua cao so véi ti 1¢ lam phat gid tieu dung chi 6 29%. Dbén



trude nam 2002, ngudi ta bat dau ban luan nhiéu vé bong bong nha dat,
vGi nhting bai phan tich cho thay rang tinh trén c¢o sé toan qudc, gia nha

dat bay giG ¢6 veé cao hon so véi nhitng xu huéng trudc day M. Nhiing
nghién cuu khac lai pht nhan quan diém cho rang dang c6 hién tugng
bong bong, nhung khong phtt nhan rang gid s€ ti€p tuc tang trong vong
5 nam tGi va dén 2006-2007 thi khong chac chung ¢é con tang khong
[581

Gia nha bat dau ngting tang ¢ moét s6 thanh phd tir cuéi nam 2005,
trong khi 6 mot s6 thanh pho khac thi viéc bung no tiép tuc kéo dai dén
nam 2007. Pau tién, gia nha chi giam mot chdt, nhung sau dé, do
khing hoang tai chinh thang 8/2007, ching bat dau tut déc. Cac thanh
ph6 G bd bién phia Pong bi anh hudéng ning né nhat, bao gom Los
Angeles, San Francisco va San Diego giam cuc manh, ca Miami va Las
Vegas cting giam nhanh. Tuy nhién, ngay ca & trong nhting thanh pho
do van co su chénh léch gitta cac vung. Nhiting vung bi anh hudng nang
né nhit la nhitng khu vuc mdi, thuong la vung ngoai 6. Mot s6 vung
tham chi con chua xay dung xong, nhting nha xay dung ngung hoat
dong, bo lai mot vai can nha vita hoan thanh, gép thém vao md ké
hoach xay dung va nhtng cong trinh dé dang. Nhiing khu vuc lau dai
nhung ngh¢o nan ctng phai chiu anh hudéng néang vi ngudi mua nha st
dung tién cho vay thé chép dudi chuidn dé mua nha va bay giG khong thé
tra duge ng. O Miami, Las Vegas va vung Inland Empire (ngoai 6 Los
Angeles), nhiéu ngusi mua nha dé sé httu can nha tha hai hoac dé dau
co. Khi gia giam, cac nha dau co thuong bo di va bo ca tién coc, khién
nhting cong ty xay dung chat vat di tim ngudi mua mdéi. Moi chuyén tiép
tuc dién ra nam 2008, viéc suy giam gid nha da lan ra ngay cang nhiéu
noi khién hau hét moi ngusi 6 thanh ph6 16n bi anh hudng, it nhat cting
6 mot muc do nao do.

Chéc chan l1a nha dat da bi dinh gid qua cao 6 thsi diém dinh, nhung
cao dén muc do nao van dang la mot van dé gay tranh cai. Bieu do 7.1



thé hién ti 1é gitia gid so véi gia thué nha va gid so véi thu nhap. Ca hai
chi s6 nay da tuing trai qua nhting chu ky tang giam truéc day, nhung &
thoi ky dinh diém, ching tang 50% so v6i muc binh quan ma Case-
Shiller dua ra va cao hon 40% so véi chi s§ FHFA (xem biéu do). Trude
dot suy thoai thi truong nha dat ¢ thap nién 1980 va dau 1990, cac chi
s6 nay giam 10% trong su6t chu ky 3 dén 5 nam. Nhung tir dinh diém
[an nay, viéc trS lai chu ky ctt doi hoi muc giam gid dén tan 50% theo
chi s¢ Case-Shiller va 30% theo chi s6 FHFA. Trong céac giai doan
trude, ca thu nhap va tién thué nha tang cung véi lam phat, va do do,
anh hudng duong nhu ctng it hon. Tuy nhién lan nay, thu nhap va tién
thué nha tang Ién rat cham, do dé viéc diéu chinh gia phai thuc hién
thong qua viéc giam gia danh nghia.

HO SO BONG BONG NHA DAT O MY

Xét trén hau hét cac khia canh, bong béng nha ddt 6 My dién ra theo
bang liét ké ma chung ta da dua ra ¢ chuong 1. Diéu bat thuong duy
nhat la né dén qud nhanh sau dgt suy thoai kinh t€ 2001. Nhu ta da
thady, day la hau qua truc ti€p cta chinh sach lai suat thap ma Cha tich
Fed Greenspan dua ra dé€ giai quyét su sup d6 cuia bong bong chiing
khodn va lai sudt dai han thap lam tang tiét kiem & chau A, sau do la
bong béng & chau A. Chung ta cung nén luu y ring suy thodi 2001 la
dot suy thodi nhe nhat tir trude dén nay. Cudc diéu tra vé ky vong dugc
mo ta trong chuong 5 cho théy riang bat chdp suy thodi, ngudi ta van
tiép tuc tin tudng rang gia nha dat sé ti€p tuc tang sau 6 hay 7 nam ting
manh.

Hién tugng dau co dién ra ¢ khap noi, dac biét trong giai doan 2003-
2006, nhung c6 mot s6 vung, ching dién ra truéc d6. Cach dau co dé
thay nhéat la cac du an chung cu va khu nha 6, khi ma nguGi ta chi can
bo ra mot chut tién dat coc, roi ché minh phat 1én khi nha duge xay
xong. Mot s6 nha dau co kiém tien & mot thanh pho, sau dé chuyén dén
mot thanh phd khac. Vi du nhu nhing ai da kiém 16i dugc 6 Hawaii hay
California thi sau do sé rat tich cuc tham gia vao thi trudng & Las



Vegas, sau ntta la Phoenix. Lugng cau I6n tir nhiing nguGi mua nha dé &
va nhiing nha dau tu da day manh viéc kinh doanh va xay dung nha dat,
bat dau tao ra co hoi lam an I6n cho nhing thau xay dung. S6 nha mdi
xay tang dén muc trén 2 triéu nam 2003 va gitt nguyén dén tan nam
2006. Gia c6 phi€u cua cac cong ty xay dung I6n ting manh. Vi du nhu
cO phiéu ctia cong ty Toll Brother, von dugec mua bén 6 muc gia $5-10 &
nhiing nam 1990, ting lén dén $58 vao thang 7/2005, trude khi giam
xudng con $20 nam 2007.

Viéc ban nha cho cdac nha dau co khién viéc tai trg cho nhting du an
16n tré nén dé dang hon; nhung sau mot thai gian, cdc cong ty xay dung
trd nén than trong hon véi dieu do bai vi lo sg rai ro cé qua nhiéu ngudi
hty hgp dong néu nhu thi trudng thay déi. Do dé, nhieu cong ty xay
dung da ap dung cac bién phdp chong dau co nhu tir ch6i ban qua mot
can ho cho bat ky nguGi mua nao, cdm khong dugc ban nha cho dén khi
hoan tét, yéu cau dat coc nhiéu, hoac cam cho thué. Tuy nhién, trong
mot thi trudng so6i dong, ludn ludn cé dau hiéu cua su dién cudng ctua
nguGi mua. Vi du nhu nam 2004, t6 Washington Post viét mot bai vé
viéc nhiing ngudi mua nha & Arlington, Virginia cdm trai qua déem dé
dugc xép hang dau tién vao mua nha.
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O My, cang nhu 6 Anh, c6 rét nhigu cuoc tranh luan veé nhang thay
d6i trong cdu tric cau nha dét, lien quan dén nhap cu va muc do ting
truéng nhanh cua s6 lugng ho gia dinh. Viéc th€ hé bung né dan s6
(baby-boomer, nhiing ngusi sinh sau Chién tranh thé gidgi thu II) sap
dén tudi vé huu cting duge dua ra lam moét trong nhang ly do khién cho
thi trudng phat trién manh dén vay. Dong thdi ¢cé mot lan séng chuyén
sang kinh doanh nha dat nhu la mot khoan dau tu thay thé€ cho ching
khoan.

Lai sudt tiét kiem tré nén thdp ctng 1a mot diac diém ctia bong bong.
N6 giam xuéng 2% & cudi thsi ky bung n6 chung khoan va giam xuéng
nhiéu hon 6 nhiing nam sau dé. Lam phat gia tiéu dung giam bét trong
suot thoi ky bong béng va chinh sach tién té ndi long cho dén tan 2006.
Lai suat cho vay thé€ chdp 6 My binh quan vao khoang 7-8% trong sudt
hau hét thap nién 1990, nhung giam xudng dudi 6% & giai doan 2002-
2004.



Nhu thuong 1¢, cdc nha dau tu méi 0 at kéo vao thi trudng, chang
han nhu dau tu vao dich vu cung cap nhtng hoi thao vé viéc lam thé
nao dé lam giau bang nha dat. Dong thsi ngudi ta cting quan tam nhiéu
dén cach truyén thong hon, cting giong nhu ¢ Anh, véi nhitng chuong
trinh TV véi dong tit mai goi nhu Flip this House, Double Agents , hay
Property Virgins . Tap chi Fortune théng ké riang c6 dén 86 cuén sach
veé dau tu bat dong san da dugc xuat ban nam 2004.

Tuy nhién, dieu ma bong bong nha dat 6 My khac so véi nhiing nuée
khac la cach ma ngudi ta tai trg cho viéc mua nha. Co 1€ bdi vi nganh
tai chinh 6 My it bi ki€ém soat hon bat ky noi nao khac, hodc c¢é thé bdi
vi van héa doanh nghiép My ning dong hon, sy phat trién 0 at cta cac
san pham cho vay méi la mot phan chii yéu ctia cau chuyén vé nuée My.
T4t nhién, cting chinh sy bung nd vé san phdm cho vay mdéi nay, dac
biet 1a su that bai ctia viec cho vay dué6i chuin da truc ti€p dan dén
khing hoang tai chinh va tré thanh cau chuyén 16n ctia nén kinh t€ thé
gidi.

BUNG NO CHO VAY MUA NHA

Véi cac ngan hang, viéc bung né cho vay nha dat dau nhing nam
2000 Ia diéu hét stc tot dep, mot nguodn 1gi nhuan va tang trudng Ién,
chi c6 thé so sanh véi viec bung no6 cho vay cac quy dau co. Tong du ng
thé chap ¢ My tang hon gap doi tir 2000 dén 2007, tir 4,8 ngan ti 1én
10,5 ngan ti USD. Ti 1¢ tang truéng hang nam la 11,8%, bo rat xa ti 1¢
tang truéng GDP von chi ¢6 5% trén danh nghia. Két qua Ia, ti 1¢ cta
du ng cho vay thé chap ting tir 48% ctia tong GDP lén 75% nam 2007.
Viéc tang trudng tin dung la nguyén nhan, dong thGi cing la két qua
ctia viéc tang thu nhap tir gid nha dat. Gia nha tang, ngusi vay tién can
ngay cang nhiéu khoan vay thé chdap dé mua tai san, trong khi d6 nhiing
ngudi dang sG httu nha thi tranh tha 1gi thé gia nha cao hon va lai suat
thap hon dé€ vay them. Nhung néu cdc ngan hang khong san sang cho
vay, gid nha khong thé ti€p tuc ting. Diéu nay da qua r6 rang & giai
doan 2006-2008 khi cdc ngan hang ngung cho vay.



Tuy nhién, khong phai chi ¢c6 mdi toéc do tang cho vay nha dat la
dieu bat thuong. Mot dieu khac cting kha n6i bat 1a cach ma thi trudng
bién do6i bdi tac dong ctia nhitng ngudi cho vay méi, nhiing ky thuat cho
vay mdi, 6 cap do ngusi di vay va dén tit ca nhing yéu t6 lién quan dén
khoan tin dung. Ngay bay gi, ngudi doc c6 thé da nhan ra ring day la
mot ddu hiéu c6 dién ctia bong béng. Nhiing nha cho vay méi va nhiing
ky thuat tin dung mdi thudng rat quan trong bsi ching pha vé nhing
hang rao giéi han ma cdc co quan luat phap hoac bo phan quan ly rai ro
ctia ngan hang dua ra nham ngian ngita cho vay quda muc. Ngay ca khi
cac co quan quan ly nhan thuc duge van dé, ho thuong van hanh dong
mot cach qua cham chap trong viéc ngan can cac to chuc tin dung thuc
hién cac khoan tin dung méi. Trong su kién bong béng ¢ My, cc quan
quan ly chinh la Cuc du trt Lién bang My do Alan Greenspan lam Chu
tich Iva chon giai phap than trong la khong can thi¢p. Greenspan chao
don nhtng sang kién mdéi nhu mé rong quyén sé httu nha cho mot
nhém ngudi va khién cho rui ro tin dung duge phan tan. Quan di€ém nay
cé thé la sai Jam I6n nhat ctia ong ta.

Nhiéu nam trude, cho vay thé chap dugc giam doc cac ngan hang
chap nhan va hau hét dugc ghi nhan vao bang can doi tai chinh cuaa
ngan hang, cho nén néu moét chtt nha nao d6 khong tra dugc ng, ngan
hang sé bi 16. Tuy nhién & thap nién 1990, moét hién tugng pho bién la
cac ngan hang tao ra cac khoan cho vay thé chap, nhung khong git no
trong bang can doi ké toan ctia minh ma thudng ban lai khoan ng do
cho Fannie Mae hoic Freddie Mac.

Qudoc hoi lap ra Cong ty quoc gia tai trg thé chap (Federal National
Mortgage Corporation - Fannie Mae) vao nhting niam 1930 dé€ cho ngusi
My c6 thu nhap thap vay tién, bang cach dong y mua lai khoan ng tir
ngan hang cho vay. Nam 1970, mot t6 chuc khéac, Cong ty quoc gia tai
trg dia 6c (Federal Home Loan Mortgage Corporation — Freddie Mac),
dugc thanh lap vé6i cung muc dich va dé canh tranh véi Fannie Mae.

Nhiing t6 chic nay, ciing dugc biét dén 1a nhitng doanh nghiép dugc



Chinh pha tai trg (Government-Sponsored Enterprises — GSE), hoac chi
don gian la cac co quan Chinh phu, hoic tu duy tri cdc khoan cho vay
nay, st dung von tir viéc phat hanh trai phi€u, hoac bién chung thanh
“trai phi€u dugc bao dam biang thé chap” (mortgage-backed securities —
MBS) va ban lai cho cac nha dau tu. Cudi thap nién 1980, ho da mua
dén 30% cac khoan vay thé€ chap mdi, nhung viéc phat trién thém bi
gi6i han bdi kha nang thu hit von ctda ho. Do d6, nam 1989, Quéc hoi
thuc hién nhtng thay d6i mang tinh ky thuat khién cho Freddie and
Fannie tré nén hap dan hon doi véi nha dau tu, chang han nhu cho
phép ho tao ra nhing loai trai phi€u véi mic do rai ro va thu nhap khac
nhau. Trong khi d6, cdac ¢6 quan quan ly cho phép cac quy huu trf
(pension funds) va cac quy tuong hé (mutual funds) x&p loai cac khoan
ng cua Fannie la rai ro thap. Két qua cta nhiing thay déi nay la Freddie
va Fannie phat trién mot cach nhanh chong, mua lai cang ngay cang
nhiéu khoan ng. Tinh dén cu6i nam 2003, phan tham gia ctia ho trong
cdc khoan ng thé chdp thong thudng tang hon gdp doi, len dén 70%. Dé
dugc mua ban, cdac khoan ng nay phai phu hgp véi mot s6 tiéu chuin
nhét dinh. Cu thé 1a quy mo ctia khoan vay ma ho mua bi Qudéc hoi giéi
han véi muc t6i da tang dan 1én dén hon 417.000 USD. Pong thai, néu
nhu mot khoan vay co ti ¢ tién vay trén gia tri nha (loan-to-value) 16n
hon 80%, phan vuct troi do sé phai dugc bao hiém.

Khi gid nha cu ti€p tuc bung no, ngudi ta bat dau tang nghi ngs rang
nhting yéu t6 bao dam cho cac khoan vay thé chap cang ngay cang dugc
ndi long. Mot cudce dieu tra cac chuyén gia tham dinh cho vay dugc thuc
hién nam 2003 sé cho thay ro diéu nay. Ba phan tu s6 nguoi dugc hoi
mot cach ngau nhién tra 16i cac nha nghién cuu rang trong sudt nam
qua ho chiu stic ép tir phia ca ngudi moi gidi 1an nhan vién tin dung dé
“dat dugc mot gia tri cho vay nao d6”. Va néu ho lam ngo trude stc ép
nay, ho sé gap phai rti ro la sé mat co hoi lam an. Mot tha thuat chung
dugc st dung la thu xép san (pre-comping), trong d6 nhan vién tin dung
hoéi trude ngudsi tham dinh liéu ho ¢6 thé tham dinh dugc gid tri tuong



ung ctia mot tai san dé dat dugc mot gid tri cho vay nhét dinh nao do
khong. Néu ngudi tham dinh t6 ra nghi ngd, nhan vién tin dung sé€ tim
mot chuyén vién thdm dinh khac. Trong s6 nhiing nhan vién tham dinh
tra 161 rang ho chiu suc ép, 48% ndi rang ngudi ta yéu cau ho dinh gia
tai san cao hon 1-10% gia tri thuc t€ ctia nd, trong khi 43% ndi rang

. . 59
con sO nay 6 khoang 11-30% I_L.

Tur khoang nam 2003 cac cong ty nay (Freddie va Fannie) bat dau
tham gia it hon vao thi trudng cho vay th€ chiap. Mot phan la do ho
khong cho vay, ctiing khong bao lanh cho cac khoan ng 16n, va cung véi
viéc gia nha tang cao, ho budc phai dung ngoai cudc choi trén nhiéu
khu vuc. Pong thsi, ho ciing khong ¢6 ging dé€ giai ngan cho nhiing
ngudi ¢ diém déanh gia tin dung thap, cho dut ho ¢é xuét xu tir chinh
sach New Deal cta thap nhién 1930. Thém vao dé, nhiing thac mac doi
véi su bat thuong trong cong tac k& toan nam 2003-2004 co nghia la
cac co quan quan ly da budc ho phai giam b6t quy mo cho vay méi
trong mot thai gian. Nhitng nha cho vay tir khu vuc tu nhan mau chéng
nhay vao lap khoang tréng nay cta thi truong tin dung. Cac ngan hang
trong khu vuc tang cudng cho vay thé chap, nhung cting ¢é nhiéu dinh
ch€ tai chinh dugc sap nhap, chuyén vé viéc cung cap cac khoan tin
dung bat dong san cho nhting ngudi khong phu hgp véi tiéu chuan cho
vay th€ chép & hai t6 chic trén. Céac dinh ch€ tai chinh nay thutng sit
dung cung mot cach “cho vay va phan ph6i” dugc cac ngan hang phat
trién d€ st dung Freddie va Fannie nhu nhting nha bao lanh, nhung bay
gis véi tieu chudn cho vay rong rai hon.

Thay vi yéu cau khach hang phai c6 diém danh gid tin dung cao,
kiém tra mot cach chi tiét va can than bdo cdo thu nhap va doi dat coc
mot sO tién that Ién, thuong la 20%, nhiing nguGi cho vay méi yéu cau
it hon nhiéu. Nhiing ngudi vay dudi chudn, duge dinh nghia la nhing
ngudi di vay c6 diém danh gid tin dung thap, nhan thay ring ho bi...
cheo kéo dé vay. Viéc cho vay doi v6i nhiing ngudi ¢6 diém s6 tin dung
thap khong phai la dieu gi méi mé, nhung nam 2004, né phat trién qua



nhanh. Tir 3-5% ctia toan bo khoan vay thé€ chap ¢ giai doan 2001-
2003, cho vay dudi chuin tang lén dén hon 10% nam 2004 va 15%
nam 2005-2006. Mot loai tin dung khac, Alt-A, cing tang manh G thai
diém d6 va nhanh chong chiém hon 10% téng du ng cho vay thé chép.
Alt-A de cap dén nhiing khoan vay ma ngudi vay tién c6 thé ¢6 diém so
tin dung cuc t6t nhung hoan toan khong dat nhiing yéu t6 khac cta tiéu
chudn dam bao rui ro tin dung, vi du nhu ho ty xdc nhan thu nhap.
Chinh ki€u vay Alt-A nay khién cho “cac khoan vay déi tra” va “cac
khoan vay Ninja”, trong d6 ngudi ta dugc cho vay bat ké 1a ngusi khong
co thu nhap, khong nghé nghiép va khong tai san gi hét, ting lén dén
muc xau nhat. Trong khi mot s6 ngudi di vay c6 thé sin long néi dai, thi
dong thai cting ¢6 nhiing bao cdo cho thdy rang ho dugc khuyén khich
d6i tra vi nhting ngusi moi gidi cho vay dugc tra hoa hong trén cac
khoan vay. Néu khong ai ki€ém tra thi ci ké né. Tham chi ngay ca khi
ngudi cho vay yéu cau chung tir thi & thsi diém do, ngusi ta rat dé kiém
dugc mot ban sao ctia phi€u tinh luong trong rat chuyén nghi¢p G trén
Internet. Vay dudi chuédn va Alt-A duong nhu rat hap dan déi véi ngudi
cho vay bdi ngudi vay tién tra lai suat cao hon la cac khoan vay thé chap
thong thuong, do do, cho du moét s6 nguGi vay tién khong tra duge ng
thi 1ai suét cao co thé gitip ho but ddp khoan tien 16 do.

Sau do, nhiing nguGi cho vay ti€én mot bude xa hon. Thay vi yéu cau
nhtng ngudi vay tién co rai ro cao hon nay tra lai suat cao, nhiing ngudi
cho vay chao mot muc lai suat dau tién thap (teaser rate) cho mot hay
hai nam dau. Tan dung Igi th€ ctia muc lai sudt cé ban thap, nhing
ngudi cho vay c6 thé chao muc lai suat thap hon 5% so véi cac khoan
cho vay th€ chap thong thuong, tham chi doi khi con thap hon. bitu
kho khan cudi cung khi giai doan dau qua di, khoan vay sé dugc xac lap
lai mot muc lai suat cao hon nhiéu, thuong la 8% hoac hon. Sau do, vin
vao ¢6 rang ngudGi cho vay da khong cung cap thong tin chinh xac,
ngudi ta sé ndi rang ho khong hé biét s¢ tién phai tra lai taing nhiéu dén
vay. Mot s6 ngudi khac thi bi thuyét phuc rang khi khoan vay nay dén



thai han thay doi lai suét, ho ¢6 thé thay thé€ né bang mot khoan vay ré
hon hoac lap lai thai ky lai suat thap ban dau.

Cach cho vay ctuing thay d6i. Cho vay thé chép véi lai suat dieu chinh
(adjustable-rate mortgage) trd nén pho bién hon, cdc khoan vay chi tra
lai cang vay. Chung lam giam s¢ tién ma ngudi di vay phai tra hang
thang. Nhieu san phdm tin dung méi duge tung ra thi trudng, va san
phdm t¢ hai nhdt c¢6 l&é la cdac khoan vay “quyén chon” (option
mortgage), trong d6 nguGi vay co quyén tra khoan tién nao ho muon,
giong nhu trong trudng hgp thé tin dung. Ho chi can tra khoan tién t6i
thiéu va phan con lai ti€p tuc dudgc tich lay.

Co6 hai dieu khién nhttng chuyén nay xay ra. Tha nhat la hau hét moi
ngudi déu tin rang gia nha sé ti€p tuc tang lén cao hon nta, hodc té nhit
gitt nguyén, do d6 ho sé khong gap nhiéu rdi ro. Co vo s6 bai viét, it
nhat tir 2002 tré di, lo lang vé bong bong nha dit, vay ma diéu dang
ngac nhién la rat nhiéu ngudGi van lac quan. Nhung véi moi bai bao hay
mdi nghién ciu ndi riang co thé dang co ric rdi, thi sé ¢6 nhieu bai khac
noéi rang bong bong khong nghiém trong va du sao thi gia cting van
khong giam, chi tang cham lai thoi. Va sau mbi bai bao bay t6 su lo lang
veé bong bong, gid nha van ti€p tuc tang 1én. NguGi mua nha, ngudi cho
vay, ngusi moi giéi cho vay, va ngudi thdm dinh tin dung hau nhu déu
da két luan riang khong phai lo lang gi hét. Mot vai ngudi coi bong béng
la c6 hoi d€ kiém tien va sau d6 ho sé thoat ra truée khi nd sup doé.
Nhiing ngusi khéc, kha pho bién trong giai doan bong bong, lo sg ring
néu ho khong hanh dong ngay, ho sé khong bao gis c6 thé sé hitu mot
can nha. Ly do thia hai gay nén sy phat trién 0 at cia cdc san pham tin
dung mdi chinh la viéc ngudi ta nhan thdy nhing nha dau tu méi dang
nam gitt cdc khoan cho vay thé€ chap nay st dung nhtng ky thuat va
phuong tién tai chinh mdéi nhu CDO (collateralized debt obligation -
nghia vu ng co6 thé€ chap) hay SIV (structured investment vehicle - cong
cu dau tu két cau)

Su két hgp ctia viéc nguGi mua kién quyét tham gia vao bong bong,



chtt nha thi muoén hién thuc héa gia tri tang 1én cta can nha cta ho, va
nha dau tu thi tim kiém cac khoan ng thé& chap vi do la mot khoan dau
tu an toan va c6 Igi da dan dén sy phat trién 6 at ctia cac khoan ng va
cudi cuing la xay ra khiing hoang tai chinh. Trong chuong téi, chung ta
s€ quay trd lai ban vé cac “di chung” ctia bong béng nha dat nhu lam
dien dao hé thong ngan hang va khién ngudi tiéu dung mac ng qua
nhieu. O chuong cu6i, chung ta sé quay lai tim hiéu xem gid nha dat 6
My cu6i cung c6 thé giam dén muc nao trude khi bong béng xi hoi va
no sé tuong tac thé nao véi toan bo nén kinh té.

[561 R B . N o L s ) .
. Hai chi s6 nay tinh trén nhtng thi truong c¢6 chit khac nhau va

con s@ chinh xéc (ca trong thsi ky bung no va bong bong vd) thi nam
dau do gitra hai chi s6 nay. Chi s6 ctia Chinh phu dugc téng hgp bdi
FHFA (Co quan tai chinh nha dat lién bang), cé quan da tiing sc suét
trong truong hgp caa Freddie Mac and Fannie Mae. Vi thé&, né chi bao
gom nhting tai san mua bang “nhtng khoan vay thé€ chidp phu hgp”,
nhttng khoan vay dugc cung cdp hoac bao lanh béi Freddie and Fannie.
Do d6, n6 da bé qua hau nhu toan bo nhiing khoan vay dudi chudn va
nhting khoan vay Alt-A, cting nhu nhting tai san cao cap ma d€¢ mua
dugc no, nguGi ta phai vay nhting khoan tién vugt han muc hgp 1€ (hién
tai 1a $417,000). N6 cung khong tinh dén nhiing tai san mua ban khong
can vay tién. Chi s6 FHFA do d6 danh gia thap ca muc tang gid cta giai
doan 2000-2006, gay ra bdi cho vay duéi chuén, cho vay Alt-A, nhting
khoan cho vay I6n va do d6, cung danh gid thap su giam st ctia gia nha
dat. Ngugc lai, chi s6 Case-Shiller (6 day la chi s6 toan qudc tinh theo
quy) lai danh gia qua cao ca viéc tang va giam gia. Chi s6 Case-Shiller
danh gia thap ti trong ctia khu vuc Trung My, dac biét la nhting vung



ngoai 6 va nhting thi xa nho. Pong thadi, ho danh gia muc d6 anh hudng
theo gid tri, do d6 viéc bung nd va bong béng v5 & thi trudng tai san cao
cap G California, Florida va moét sd vung khac ctia BPong Biac c¢é anh
hudng 16n hon. Nhin chung, dudng nhu muc d¢ tang va giam gia nha
dat déu gan véi muc ude tinh caa Case-Shiller hon la muc udc tinh caa
Chinh phu.

[57] . « , < aaun . .
. John Krainer, “Bong béng nha dit”, Economic Letter , so

200306, ngay 7/3/2003, Cuc du tr San Francisco. Bai nghién ctu xem
xét chi s¢ gia nha so vdi gia thué nha va nhan théiy rang ching da dugc
dinh gid quéa cao, binh quan khoang 11%, tinh dén Quy III nam 2002.
Con s6 nay cao hon moét chit so véi con s6 udc tinh ctia Ngan hang
Trung uong Tay Ban Nha trong chuong 5. Nhung véi xu huéng tang gia
nha va gia thué nha tir thoi diém do, toi ude tinh rang chung sé dugc
dinh gid cao hon thuc t€ 40% tinh dén gitta nam 2006. Luu y rang chi
sO gida nha dat G trong hau hét cac nghén ciu va ca trong nghién ciu
nay déu tir Phong Tai chinh nha dat Lién bang (FHFA, trudc day goi la
OFHEOQO). Xem thém thong tin trén trang web www.fhfa.gov.

LﬁL. Marc Labonte, Gia nha dat 6 New York: Liéu co phai bong

bong dang dién ra?, Bdo cdo gti Quoc hoi, 16/3/2003.

[59] L Ams s . o «
. Kenneth Harney, “Nha dit toan qudc: nghién ctu cho thay

nhting ngudi tham dinh bi ép phai dinh gia cao”, Detroit Free Press,
14/09/2003.



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

Trong chuong truée ching ta da thdy viec bung n6 cho vay tai Hoa
Ky vira la nguyén nhan va vira la nan nhan ctia bong béng nha dat nhu
thé nao. Bong bong tai Anh, bong bong tai Tay Ban Nha, Ireland va rat
nhiéu nudc khac trén thé€ gidi cung déu bat ngudn tir nguyén nhan nay.
Gia nha dat giam va tinh trang tha n6i cho vay cham dut. Véi cdc ngan
hang, niém lac quan ring tai san nha dat tang cao va thsi ky bung né
cho vay nay khong con ntra, thay vao d6 la hang loat cac méi lo ngai.
Cac ngan hang dang phai vat lon dé giai quyét lugng ng xau khong 10
trén bang can doéi ké toan va, trong mot vai truong hgp ho da that bai
hoan toan. Mot vai ho gia dinh budc phai chiu bi tich thu tai san
va/hoac d6i mat véi tinh trang suy kiét tai chinh. Véi cac gia dinh con
cé thé tiép tuc tra ng, thi khoan vay thé€ chap d6 khong con la mot “rac

r6i dugc mong dgi” @L, tra thé€ chap nay khong con la cach nham gia
tang tai san va gay dung thaoi ky vé huu an toan. Ngugc lai, né tré thanh
ganh nang phai thanh toan ma khong c6 nhiéu hy vong vé Igi ich lau
dai. Bi€ém ngodt chinh la cudc khiing hoang tai chinh vao thang Tam
nam 2007.

NGUON GOC CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH

Moi ngudi doi khi néi vé khiang hoang tai chinh nhu la két qua caa
su bung nd tin dung thong thudng, chui khong lién quan nhiéu t6i nha
dat. Véi toi suy nghi nay ducng nhu da boé qua mot nhan t6 quan trong.
Cuoc khiing hoang la két qua truc ti€p do da cho vay thé& chidp qua
nhiéu. Hau qua cda tinh trang nay ap dén khi bong béng nha dat bung
nd. Nhung van dé cang tram trong hon va lan ra toan thé gidi khi qua
nhiéu thé chap bi ching khoan hoéa thanh ching khoan dugc dam bao
bang thé chiap (mortgage-backed securities - MBS), té hon ntra la mot s6
th€ chap chuyén thanh cdc c¢6 cau kha phuc tap dugc goi 1a CDO



(Collateralized debt obligations -Nghia vu ng dugc dam bao bang thé
chdp) ma rat it ngusi hiéu ve né. Hang loat céc cé cuge day rii ro khac
do céc t0 chuc tai chinh st dung céc hinh thic phai sinh va cac ¢g céu
khéc, dac biét 1a CDS (credit default swaps) (hoan déi vi ude tin dung,
mot cd cuge lién quan téi trai phi€u ctia t6 chuc) va cac CDO téng hgp
(trong truong hgp c¢o cau khong gitr ching khoan) ti€p tuc khién van de
trd nén khiing khi€p hon. Theo cac quy tac k& toan hién dai “dinh gia

theo thi truong” mcéc ngan hang phai ngay lap tic phan anh muc ton
that du doan véi cac chung khodn nay, tham chi truéc khi cac khoan
ton that xay ra. Vao nam 2007-2008 hang triéu ngudi My mac du chua
roi vao tinh trang khong thé tra thé chap nhung cac ngan hang da phai
chiu thua 16 do thi trudng cho rang ho sé bi nhu vay. Trong cdc cudc
khing hoang trudc, nhu cudc khing hoang ng My La-tinh vao dau
nhiing nam 1980 hay dgt bung nd bat dong san thuong mai vao dau
nhtng nam 1990, cac ngan hang dugc phép gitr cac khoan ng xau trén
bang can ddi ké toan véi gia tri danh nghia trong nhiéu nam, cho téi khi
ho kiém du tien dé thanh todn.

CDO hay gidy ng dugc dam bao bang tai san dau tién dugc phat
hanh vao nam 1987, nhung CDO thuc sy phat trién vao thsi ky bung
nd cho vay thé& chap. Bao hiém CDO trén toan thé€ gidi ting tir 25 ty do
la vao quy dau nam 2004 téi muc ky luc 186 ty do la cung ky nam
2007, trudce khi sut giam chi con 12 ty do la vao quy I nam 2008 - thai
ky khing hoang tai chinh. Trong giai doan 2004-2007, da c6 tong cOng
1,4 nghin ty do la dugc phat hanh M.

Phuong thuc cta ¢6 cdu CDO la sau khi tap hogp lai toan bo cac
khoan cho vay, ké ca thanh toén lai sudt va thanh toan tién goc tir ngudi
di vay, cdc khoan cho vay nay sau do6 lai dugc phan b6 thanh cdc phan
CDO khac nhau. Chinh vi th€, mot phan CDO c¢6 thé dugce coi la tuong
ddi an toan vi dugc dam bao rang tham chi néu sut giam do ngudi di
vay khong thanh toan day da thi phan CDO do6 van dugc thanh toan



nhG cac phan CDO khac. Mot phan CDO khac kém an toan hon mot
chut xay ra va cu ti€p tuc nhu thé téi phan CDO “doc hai” nhéat, phan
nhan bat cu gi con lai. BGi vi phan CDO t6t nhét, an toan nhét sé chi tra
mot muc lai sudt rat thap nhos cac 1gi nhuan chinh pha phi rai ro, trong
khi cdac phan CDO doc hai ¢6 kha néng tao ra Igi nhuan khdéng 1o, tuy
nhién chi khi ngusi cho vay thanh toan thé& chap day da. Cac t6 chuc
dinh muc tin dung nhu Moody’s va Standard and Poor’s déu dong vai
tro quan trong. Ho dong y dinh muc cho cac phan khac nhau cta rat
nhiéu CDO va an dinh muc, bao gobm ca muc AAA rat hap dan cho
nhtng phan t6t nhit. Chinh vi th€ mot loat cac khoan cho vay, ma méi
khoan cho vay néu ding mot minh sé khong 6 muc AAA da duge khéo
léo chuyén thanh mot loat cdc ching khoan dugc dinh & nhieu mtc
khac nhau tir AAA (rdt an toan) téi B (rat rui ro).

Viéc phan chia rti ro thanh cac phan thanh todn ( tranche ) nhu thé
nay khong phai la méi va c6 thé rat hiu ich dé€ dép ung yéu cau cta nha
dau tu. Mot s6 yéu cau co thé do cdac nha dau tu nude ngoai, duge coi la
céc td chuc cung cép tai chinh cho tinh trang tham hut tai khoan vang
lai Hoa Ky ma chung ta da thao luan truéc day. Rat nhiéu nha dau tu
thdy vo cung hai long khi mua cac thuong phiéu dugc dinh muc AAA,
mtuic dugc cho la ton tai nguy co khong dang ké, dac biét néu thuong
phi€¢u d6 co6 1gi nhuan cao hon céc trai phi€u AAA khac (méac du diéu
nay lé ra nén lam ho hoai nghi). Cac ngan hang cting c¢é nhu cau, béi vi
theo quy dinh Basel 1 cac ching khodan dugc dinh mic AAA khong can
hay can rat it von du phong. Trai phi€u AAA cing dugc st dung trong
cac chuong trinh thuong phi€u dugc dam bao bang tai san va cac cong
cu dau tu dac biét hay SIV, hau hét do cac ngan hang lap nén. Cac
chuong trinh va cac cong cu nay hoat dong giong nhu mét ngan hang,
tra Igi nhuan cho “ngudi gti tién” trong khi nam git cac khoan cho vay
dai han, nhung diém hap dan cta chung chinh la chung khong bt buoc
phai tuan thi cac quy tdc von ma cac ngan hang phai ap dung. Chung
phat hanh thuong phi€u, thGi gian ddo han thuong la ba thdang va su



dung tien d€ mua ching khoan AAA, thong thutng la cac CDO nhu da
miéu ta.

Quy dau tu phong ho la mot nguon nhu cau quan trong khac ctia cdc
nha dau tu, thuong la cho cac phan CDO rui ro cao hon. Bang cédch su
dung nguon quy muon tir cac ngan hang dé mua thuong phiéu 1gi nhuan
cao, cac quy dau tu phong ho cé thé kiém dugc khoan lgi nhuan vo
cung hap dan. Tinh trang dau co vay ng (dung don bay tai chinh) c6 thé
kha 16n khi lugng tién di vay doi khi gdp muGi [an muc dong gép tir cac
nha dau tu quy dau tu phong ho. Xét vé mat nao do, quy dau tu phong
ho ctuing ¢6 thé phong tranh rii ro, st dung céc chi s¢ (nhu chi s¢ CDX)
lién quan t6i hoat dong ctia cac CDO nay. Nhung cédc chi s6 nay khong
phai la phuong thic phong ho hoan hao. T4t nhién néu ching hoan hao
thi ho s€ khong ki€ém dugc 1gi nhuan!

C6 hai van dé trong viéc chuyén déi rai ro ctia hé thong CDO. Van
de thu nhat la long tin vao gia nha dat va kha nang tra ng (vay thé€ chép)
tré nén qua lac quan. N6i mot cach cong bing, céc t6 chic dinh muc tin
dung than trong hon hau hét cac don vi khac. Thuc t€ ho cang da nghi
dén kha nang gid nha dat c¢o thé giam va ho da kiém ching nhting dinh
mtuc dua ra va dieu gi c6 thé xay ra néu ty 1é khong thé tra ng (defaults
rate) tang cao. Tuy nhién ho van chua da cdn trong. Ho ¢6 rét it so liéu
tir qua khu dé€ nghién cuu, trong khi nhting gi ho ¢6 la tir khi gid nha dat
dang tang va khi cdc khoan dat coc kha 16n. Moi nguGi it ¢é kha nang
khong tra dugc thé chdp khi ho da bo ra moét lugng tién 16n, tham chi
trudng hgp ho gap khé khian. Vao cu6i nam 2007 va 2008, cac t6 chic
dinh muc tin dung lién tuc ha cap ( downgrade ) hang loat cac CDO,
mac du khi d6 ho da danh mat long tin ctia rat nhiéu nha dau tu.

Vén deé thu hai 1a mot khi ty 1é khong thé tra ng tang cao va cau hoi
dat ra liéu cac phan CDO dugc dinh mic AAA ¢6 con an toan, cac nha
dau tu khong thé biét van dé c6 thé toi té nhu thé nao. An sau bén trong
cac khoan dau tu la hang tram khoan thé€ chdp nho. Lam sao ma cac
nha dau tu c6 thé kiém tra liéu mot cht nha nao do c¢é kha nang ding



tra thé€ chap hay ho da néi d6i vé muc thu nhap ctaa ho hoac do thay gia
tri nha ctia ho giam t6i 30% va chinh vi theé ho ¢6 thé tir bd n6? Béng
choc khong ai muén mua cac chung khoan nay ntta, va néu khong c¢o thi
truong thi sé khong ¢6 cach dang tin cay nao dé dinh gia chung nta.
Tham chi moét vai thang sau do, cac quy duge goi la quy dau tu mao
hiém, trude d6 thdy co hoi tiem nang khi mua cdc thuong phi€u dang
khiing hoang nang, nay dang phai vat 1on véi van dé nay va chi san sang
mua ¢ muc gia thap nhat. Vao thang Sau nam 2008, Merrill Lynch da
ban 30,6 ty CDO véi muc gia 6,7 ty do la, 16 1én t6i 78%.

CUQC KHUNG HOANG BUNG PHAT

Chinh viéc dinh gia moét cach ngap ngiing da lam nay sinh cudc
khiang hoang tai chinh vao thang Tam nam 2007. Van dé dau tién trong
linh vuc cho vay thé€ chdp dudi chudn xuét hién vao nam 2006, nhung
hau hét nhting ai khong thuoc linh vuc nay chiang médy quan tam. Sau
d6 vao nam 2007, ngan hang HSBC tai Anh da cong b6 trude khoan ton
that 16n tai Cong ty Tai chinh HO gia dinh cta ho tai Hoa Ky do cac van
de lién quan t6i cho vay thé chdp dudi chudn. Vao thang Ba nam 2007,
linh vuc cho vay thé€ chap dudi chuan bat dau sup d6 véi hon 25 hang

cho vay chuyén nghi¢p trong linh vuc nay rci vao tinh trang pha san,
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phai tuyén b thua 16 I6n hoac budc phai ban tai san . New Century

Capital, t6 chuc cho vay thé€ chdp dué6i chuin I6n nhét phai chdp nhan
gia chung khoan giam hon 80% khi B6 Tu phap Hoa Ky bat dau diéu
tra cac ly Ié sai lech va cudi cung t0 chic nay phai tuyén bo phd san vao
thang Tu nam 2007 theo quy dinh trong chucong 11, bo luat phd san
Hoa Ky.

Trong mot vai tuan nhing lo ldng vé thua 16 trén thi trucng cho vay
duéi chuan da lam ndo dong thi trudng khi gia ching khodn trén toan
thé& gidi giam manh va Igi nhuan tir trai phiéu chinh phtt Hoa Ky sut
giam khi cac nha dau tu “thao chay téi cac kénh dau tu an toan.” Nhung
chi sau mot thai gian ngan, cac nha dau tu tré nén an tam hon khi cac
cht ngan hang va nhieu t6 chic khac lap luan riang van dé da dugc



“kiém soat.” Vao thang Bay nam 2007, cac thi trudng tap trung vao céc
sO liéu tang trudng kinh t€ Hoa Ky manh mé va nhting lo ngai vé nguy
co lam phat. Céc thi truong ching khoan va Igi nhuan tir trai phi€éu mot
[an ntra tang vot; nhiing van dé tiém tang trong linh vuc cho vay dudi
chuén va chinh trén thi trudng nha dat bi quén lang, tham chi khi gid &
mot s6 khu vuc nong trude day gic dang giam manh. Nhung ngay khi
do, nhting tin tuc vé hai quy dau tu phong ho ctia Bear Stearns dugc
dau tu vao CDO xuét hién. Quy chién lugc tin dung cau tric chat lugng
cao (High Grade Structured Credit Strategies Fund) - Quy dau co cho
vay it hon trong hai quy, cting st dung don bay lén t6i sau lan, dau tu
vao cac CDO khac nhau va cdc co cau khac. Nhung thi truong cho céc
CDO nay dot nhién ngiing lai. Khong ai mua va chinh vi th€ ma khong
thé dinh gia chung. Bear Stearns buoc phai dimg viéc mua cting nhu
viéc hoan quy va cam két sé dua ra muc dinh gia cho cdc gid tri cudi
thang Nam va cu6i thang Sau vao trude trung tuan thang Bay. Chinh su
tri hoan nay la nguyén nhan gay lo ngai. Cac nha dau tu phan van tai
sao lai can nhiéu thsi gian nhu vay. Ho lo ldng sé bi 16 16n, nhung khi
cac con so dugc ti€t 16 thi trudng gan nhu choang vang. Quy chién lugc
tin dung céu tric chat lugng cao nay thua 16 t6i 90% trong khi Quy dau
tu cho vay kia 16 t6i gan 100%.

R4t nhiéu ngan hang cting ton tai loai tai san nay trén bang can doi
ké& todn. Bén canh do, ho biét rang hau hét cac ngan hang 16n trén thé
giGi ctng gap phai van deé tuong tu. Mot s6 truong hgp la bdi vi ho da
dau tu vao do, hay véi nhting trucng hgp khac la bdi vi cdc chung
khodan d6 “dugc luu trong kho” ctia cac ngan hang, chd ban cho cac nha
dau tu. T4t nhién, giG cac ngan hang bi mic ket trong dé. Cac chua ngan
hang bong chéc cam thay bat an khi cho cac ngan hang khac vay thong
qua thi truong dugc goi la lién ngan hang (thi truong nay xuat hién khi
mot s6 ngan hang c¢6 lugng tien giii du thira, ¢6 thé bsi vi ho ¢ mang
luGi ban 1€ 16n, trong khi cac ngan hang khac thiéu huy dong dung tién
glii va can st dung quy ban buon dé hd trg tai chinh cho cac khoan



vay). Bén canh do, cac ngan hang gi¢ day muon duy tri mot bang can
d6i k€ toan co tinh thanh khoan hon, phong trong truong hgp ho gap
vian dé trong viéc tim ngudn quy cho minh. Bt nhién xuit hién xu
huéng muodn tim cac kénh dau tu an toan hon khi cac ngan hang va cac
nha dau tu mudn gitr cac trai phi€u chinh phu 1gi nhuan thap hon la cho
nhau vay.

Ban dau rdt nhiéu nguGi nghi rang cdc vian dé nay sé nhanh chong
dugc giai quyét. Nhung cac thi truong khong giam nhiét va sau hang
loat cac con song, cudc khing hoang 16n dan thanh moét con séng than
thuc su vao thang Mudi nam 2008. Cac nha hoach dinh chinh sach phai
vat 1on dé dua ra nhiing phan ung thich hgp. Con séng dau tién vao
miia he nam 2007 tap trung vao cac ngan hang thuong mai khi cac ngan
hang nay dang phai vo cung khé khan tim dt nguon quy cho thi trudng
lién ngan hang. Mot s6 ngan hang da phu thu¢c qua nhiéu vao cac thi
trudng cdp quy ban buodn, trong mot vai trudng hgp bdi vi ho tin rang

nhu thé€ sé ré hon la duy tri nhiéu chi nhanh ML. Northern Rock, mot
t0 chuc cho vay thé chap ctia Anh thudc mot trong cac ngan hang nay.
Bit dau tir trude do nhung dac biét sau cudc khiing hoang ctia Northern
Rock vao thang Chin nam 2007, cac ngan hang trung ucong da tung ra
hang loat cdc “ctra s6 cho vay” va tai Anh la chuong trinh dam bao tién
gtii (deposit guarantee) dé dam bao ring moét ngan hang thuong mai 16n
s€ khong lao dao mot Ian nita do nhtng bat 6n hay “tinh trang théo
chay” trén thi trudng.

Sau d6 vao thang Hai nam 2008, nguGi ta lai tap trung vao cac ngan
hang dau tu Hoa Ky, cac ngan hang ma vao thoi gian d6 khong thé vay
tien truc ti€p tir Cuc Du trt Liéen bang dé€ tao thanh khoan. Bear
Stearns, ngan hang dau tu 16n thu nam tai Hoa Ky dot nhién khong thé
co di quy va chi trong mot tuan gan nhu bi budc phai sap nhap véi JP
Morgan Chase, dong nghia cdc khoan dau tu cta cac cé dong bi thua 16
gan toan bo. Pong thsi, ngudi ta tuyén bd nhiing ngan hang dau tu khac
s€ dugc vay tién truc ti€p tir Cuc Du trtr Lién bang trong tucong lai. Sau



Bear Stearns, trong mét khoang thdi gian ngan, méi quan tam tap trung
vao cdc t6 chuc bao hiém dugc goi 1a bao hiém chuyén nganh (monoline
insurer), nhting t0 chic bao hiém cho moét s6 cac ching khoan thé chap
nhung c¢6 rat it von.

Vao thang Bay nam 2008, nhting lo ngai vé6i Freddie Mac va Fannie
Mae da khién thi truong diéu dung. Mac du cac danh muc thé chap kha
an toan nhung vi¢c gia nha dat sut giam lién tuc ctung gay h¢ luy nghiém
trong. Freddie va Fannie khong ¢6 danh muc cho vay duéi chuin hay
Alt-A 16n va ho c6 bao hiém cho von vay theo ty 1€ gid tri cao hon 80%,
nhung nhting khoan ton that van bat dau tang cao vao nam 2008. Van
deé la cac ngan hang nay dugc phép hoat dong véi ty I¢ von thap hon cac
ngan hang thong thudng, chinh vi th€ ma ho ¢é it phuong phap du
phong hon. Tuy nhién cdc khoan ng ctia cdc nha dau tu tai Hoa Ky va
trén toan thé gidi tang 1én téi khoang 5,5 nghin ty do la, cao hon ca muc
du ng chua tra ctia chinh chinh pht Hoa Ky. Khi cdc nha dau tu bat dau
lo ling veé kha nang thanh toan cta cédc t6 chic nay, ho ban cdc khoan
ng dé va yéu cau Freddie va Fannie phai tra muc chénh cao hon véi cac
khoan vay mdi. Sau d6 Freddie va Fannie s€ phai tinh phi th€ chap cao
hon véi nhiing ngusi di vay thong thuong. Nhung vao gitta nam 2008,
cac khoan nay chiém tGi 80% cac khoan th€ chap mdi. Thi truong MBS
tu nhan sup d6, mot phan nguyén nhan la do cuoc khing hoang tai
chinh, trong khi cac ngan hang ngay cang than trong hon vdéi viéc cho
vay thé chap trén bang can d6i ké& toan. Chinh pht Hoa Ky nhanh
chong yéu cau Qudéc hoi thong qua phap ché€ cho phép Bo Tai chinh tai
cap von cho Freddie va Fannie né€u thay can thiét.

Vao thang Chin nam 2008, Bo Tai chinh Hoa Ky da dua Freddie va
Fannie vao “tinh trang bao h¢”, mot phuong thuc quan ly dac biét, va
cam két cung cap co thé lén t6i 100 ty USD cho médi t6 chic (né€u can
thiét) bing lugng von mdi nham dam bao rang ty I¢ von cua cac to chuc
nay van dua trong trudng hgp bi thua 16 nang. Lugng tién mdéi nay duge
cung cép dudi dang cd phiéu uu dai, giong véi loai von duge st dung tai



Nhat Ban vao cu6i nhitng nam 1990 d€ tdi cdp von cho cac ngan hang
Nhat Ban. Bén canh do, chinh pht cting dam bao sé mua 79,9% cac
cong ty nay vdi gid danh nghia. Thanh toan ¢6 tic cho nhiing ngudi ndm
gitt ching khoan thong thuong va ching khoan uu dai hién tai bi diing
lai va gia tri ching khodn ctia ho giam xudng gan nhu bang khong. Bang
cach nao dé Freddie va Fannie c6 thé ton tai vé lau dai la dieu khong ai
c6 thé chic chian. Chi mot dieu chic chan 1a bong béng nha dat va su
bung né bong bong dé da nghiém trong, néu khong mudn néi 1a hoan
toan loai bd cac ¢6 dong hién tai, va phu thudc vao muc ton that ¢6 the
xay ra, duong nhu da lay di mot phan I6n trong s6 tién ctia nguGi nOp
thué.

Dgt song tiép theo va cing la dgt song 16n nhat dién ra ngay sau do
khi cdc m6i quan tam tap trung vao Lehman Brothers, mot ngan hang
dau tu dang khing hoang khac tai Hoa Ky c6 tham gia kha nhiéu vao
MBS va CDO va ctng da nhiéu thang cd gang tim d6i tac hodc ngudn
von mdéi. Vao tuan 1€ bat dau tir ngay 8 thang Chin, thai gian dudng nhu
da hét. Ba c6 nhing cudc thao luan cho téi phut chét nhung khong co
doi tac nao san sang chiu trach nhiém cho bang can doi k€ toan cua
Lehman ma khong ¢6 su trg giip ctia chinh pha. Khi chinh pha Hoa Ky
tir choi gitdp d6, Lehman budc phai tuyén b6 pha san vao ngay 15 thang
Chin.

Sé kho ¢6 thé phong dai muc anh hudng ma viéc Lehman phé san
gay ra trén thi trudng tai chinh, nhu nhttng gi chinh phtt Hoa Ky va toan
thé giéi nhanh chéng nhan ra. Bieu nay dong nghia véi mot khoan tén
that khong 16 méi cho cdac t6 chuc tai chinh 16n ¢6 lien quan téi
Lehman, chinh vi th€ van dé dugc chd y la cac t6 chic khac cting sé bi
ton thuong nghiém trong theo. Do hé thong tai chinh lién két qua mat
thi€t nén chi c6 mot vai t6 chic 16n khong c¢o lién hé véi Lehman va,
mac du mot s6 khoan ng da duge dam bao va nhs thé€ nhanh chong
dugc hoan tra nhung da phan khong dugc dam bao ( unsecured ).
Nhtng ngusi cho vay khong duge dam bao nhanh chéng biét rang ho sé



chi nhan dudc chua dén 10 xu véi mdi do la bo ra. Bén canh do6, néu
Lehman khong phai la “qué 16n nén khong thé that bai,” thi liéu cac t
chiuc 16n khac ma cang rét it von, dac biét cd quan hé tiém tang véi
Lehman sé nhu thé nao? Mot cach don gian, cac ngan hang sé cam thay
bét 6n va dimg cho nhau vay. Hon nitta, ho bat dau cit giam cho vay véi
tdt ca ca nhan va to chuc, chi ngoai trif nhiing nguGi vay la doanh
nghi¢p hay ngudi tiéu dung an toan nhat. Moi nguGi cang ngay cang lo
rang tin dung c6 thé sé kho kiét hoan toan. Thi trudng chiing khoan lam
vao khing hoang, giam téi 30% chi trong mot vai ngay giao dich, va
trong khoang mot tuan toan bo hé théng dudng nhu rci vao nguy ¢d tan
chay.

D6i mat véi tinh trang hiém nguy nay, chinh pha bat dau hanh dong,
st dung quyén luc va huy dong nguodn tién theo cach ma duong nhu ho
khong thé nghi t6i mot nam truéc d6. Trong nhitng tuan sau khi
Lehman pha san, hé thong ngan hang quoc t€ ¢c6 nhieu chuyén déi khi
rat nhieu nude thuc hién hd trg cac t6 chiic yéu nhat cta ho bang viéc
cung cap hoac dam bao nguodn von truc ti€p. Nudc Anh la mot trong
nhttng qudc gia dau tién can thi¢p mot cach toan dién, nhung rat it
nuéc sau do khong can thiép. Hoa Ky ban dau cé vé luéng lu bdi vi
Quoc hoi muon dam bao cho nhing cam két ctia ngusi tra thu€, trong
khi suy nghi ctia ngudi My riang khong can thiét phai ciu cac doanh
nghiép that bai tré nén cong khai va phd bién. Nhung véi viéc cdc nuée
chau Au dam bao cho chinh ngan hang ctia ho, Hoa Ky khong c6 nhigu
lua chon ngoai viéc lam theo phuong thic d6, néu khong dong tién sé
chay sang chau Au. Chi trong ba t6i bon tuan vao thang Mudi nam
2008, hé thong tai chinh quoc t€ duge cach mang héa. b6 la mot tuyén
b6 bai uéc bat ngd cho hé théng tai chinh va moét 16i cdo budc chung
véi bong bong nha dat va su that bai trong viéc cung cap tai chinh cho
linh vuc nha dat. Nhung do nhtng lo s¢g vé moét cuoc khing hoang
nghiém trong, cac hanh dong cta chinh phu khong thé ngan chin viéc
gia tai san tai chinh sup d6, dac biét la chung khoan va trai phiéu doanh



nghi¢p khi cac quy dau tu phong ho, cdc ngan hang va cdc nha dau tu
lién tuc thanh todn ng va giam muic rui ro.

Cuoc khing hoang tai chinh van ton tai sau thang Tam nam 2007
bdi vi, n€u gia nha dat giam va tinh trang qua han thé€ chap tang cao, sé
khong thé biét cdac ngan hang con ¢6 thé thua 16 bao nhiéu. Hon nira,
khi tinh trang suy thodi kinh t€ tang nhanh & Hoa Ky, sau d6 1a chau Au
va trén toan thé giGi (tham chi truée khi Lehman bi phd san), tinh trang
nay de doa gay nén tén thét 16n trong ca cac linh vuc khac. Sau thang
Mugi nam 2008, nhting lo lang rang khiing hoang sé xay ra ngay cang
nghiém trong. Tai Hoa Ky méi tap trung ban dau la vao cac khoan cho
vay thé tin dung va cho vay mua 6 to, sau d6 maéi tap trung do tang dan
vao cac khoan cho vay mua bat dong san thuong mai. Tai Anh va Tay
Ban Nha moi tap trung dac biét vao cac thua 16 thé€ chap khi cac bong
bong nha dat né tung. O Anh, cing giong nhu Hoa Ky, tai chinh dugc
ching khoan héa dong vai trd quan trong trong thai ky bung né cho vay
th& chap. Vao nam 2006, 2/3 cac khoan cho vay th&€ chidp mdi tai Anh

thu dugc tir cdc ching khoan duge dam bao bang thé chap @L. Khi thi
trudng cho vay dugc ching khoan hoa sut giam vao cu6i nam 2007, thé
chap dot nhién tré nén dat hon va kho dat dugc hon. Hon ntia, khong
giong nhu Hoa Ky, Anh khong c6 nhting tap doan tuong tu nhu Fannie
Mae va Freddie Mac d€ 14p chd tréng.

Nhung ching khodn hoa thé chap khong phai la ly do duy nhat gay
ra bong bong nha dat va khién bong bong d6 bung né. Cédc ngan hang &
Hoa Ky va Anh van gitf rat nhiéu cac khoan cho vay thé& chap trén bang
can doi k€ toan, dac biét cac ngan hang khu vuc nho hon, va cac ngan
hang d6 dudng nhu da ndi long cac tiéu chuan cho vay véi cac van de
nay. Hon ntia, céc thsi ky bung n6 nha dat 6 cac nude khac hau hét dién
ra ma khong cé chung khoan hoa cing dong moét vai tro Ién. Do vay
ching ta khong nén d6 16i toan bo van dé cho chung khoan hoéa va
CDO. Ve co ban, nguyén nhan chinh la do c6 qua nhiéu ng.

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



Muc cho vay trong nén kinh t€ dugc quyét dinh béi cac t6 chuc tai
chinh, dya trén cac ddanh gia cta céc t6 chic d6é ve nguy ¢ va kha nang
lgi nhuan tir ¢6 hoi cho vay ma ho c6 thé ¢6. Cho vay thong thudng
khong chiu su kiém sodt ctia chinh phi. Mot khi chinh pha kiém sodt,
va 6 mot s6 nude thudc thé€ giGi dang phat trién van la nhu thé, céc
ngan hang phai d6i mat véi viec kiém soat 6 hang loat cdc van deé: cho ai
vay tién, véi muc lai sudt bao nhiéu v.v... Nhung trong cac nén kinh té
hién dai tién tién, hé thong ngan hang c¢6 thé cho vay dén mtic nao ngan
hang d6 mudn, van deé chi la liéu ngan hang dé ¢6 di von tir c6 dong va
c6 thé dap ung cac yéu cau von ciing nhu dieu tiét ctia cac ¢G quan quan
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Cac quan sat vién day dan kinh nghiém da tranh luan trong rat nhiéu
. . [67]
nam rang hé thong nhu vay sé cang kich thich cho vay hon . Tuy

nhién xét vé co ban néu cac ngan hang ¢é muc dich la tao 1gi nhuan va
tranh tu nd tung thi ho sé ¢6 dong luc khong cho vay qua nhiéu.

Nhung néu cdc ngan hang néi 1dng tiéu chuén rdi ro cta minh, tham
chi chi mot chudit thi ty 1€ cho vay s€ tang cao. Gia st cac ngan hang chi
tang tir 1 t6i 2 phan tram trong danh muc thé chap von vay theo ty I¢
gia tri 100%. Tham chi néu nguy co ton that cac khoan vay do c6 thé
duge danh gid 6 muc 5%, d6 van c6 thé la muc rai ro chdp nhan
dugc/mot muc duge mong dgi véi cac ngan hang va rat an toan doi véi
cac nha diéu tiét. Nhung d6 lai la mot nguon cung nhién liéu cho thi
trudng, cho phép mot s6 ngudi cé thé mua nha, trong khi trude dé ho
khong thé du tien d€ lam nhu vay. Pay chinh la nhiing gi da xay ra vdéi
con la thé chédp tai Hoa Ky. Tich thu cdc tai san thé€ chdp dudi chuin
vot t6i gan 10% vao nam 2001, ma thudng ton that vao khoang 50%
vGi moi tai san tich thu, muc tich thu nay da gop thém 5% tong ton
that. D6 la muc do rti ro ma cac ngan hang nghi ho phai chdp nhan vao
nam 2004-2006.

Cac ngan hang da pham phai sai [am. Trong th&i ky bong bong, cc



ché& quan ly cta cdc ngan hang ctng ¢ thé bi anh hudng bdi xu hudng
t man chung. Mot nguy co khac la ban quan ly ctia cac ngan hang san
sang chdp nhan nhiéu rai ro hon muc cac ¢6 dong ctia ngan hang do co
thé chdp nhan dugc. Néu moi viéc dién ra troi chay, ho sé dugc nhan
mot khoang luong hau hinh cuing tién thudng 16n, trong khi néu cé dieu
gl do toi té xay ra ho s€ tim mot cong viéc khac. Ban lanh dao ngan
hang (va cdac ¢6 dong) cung biét rang ¢6 mot nguGi bao ho tiem nang
cho h¢ thong, ma chinh xédc do la chinh phu.

Chinh pht 6 khap nai theo hinh thic nao d6 c6 cac bién phdap nham
dam bao tién gui, hinh thanh cac bién phdap nhidm tranh lap lai hién
tugng nhing nam 1930, thGi ky ma moi ngusi x€p hang ca dém bén
ngoai ngan hang dé€ rit tién, hy vong sé vugt lén dugc nhting ngusi
khac. Tai Hoa Ky, moi khoan tién gti 1én téi 100.000 do la déu dugc
dam bao 100%, mot bién phdap hao phong can thi€t duge hinh thanh
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ngudi giau cé gic day don gian chi can gii 100.000 do6 la vao cac ngan
hang khac nhau va hoan toan dugc dam bao. O céc nude khéc, he thong
nay it toan dién hon, va chinh vi th€ ma dan t6i su sup d6 Northern
Rock. Mai t6i thang Chin nam 2007, mot k& hoach ctia Anh — Quy bao
vé tién gui (Deposit Protection Fund), dugc tai trg bGi chinh cac ngan
hang — sé tra 90% t4t ca cac khoan ton that nhung chi t6i da 1a 18.000
Euro mdi ca nhan, chinh vi th€ sé khong ¢6 1gi gi néu gai 20.000 Euro
vao cdc ngan hang khac nhau. Mot khi moi ngudi bat dau lo lang rang
¢ thé c6 mot van de gi do, moi ngudi sé tim ly do dé rut tien nham
tranh nguy ¢G bi tham hut 10%. Hon nwa rédt nhieu ngudi 16n tudi hon
gui tiét kiém cac khoan tiét kiém vé huu ctaa ho, thudng so tién do I6n
hon 20.000 Euro. Chinh phtt Anh budc phai ti€p nhan Northern Rock
va dam bao cho tét ca cac khoan tién gui.

Vao thsi diém thuan 1gi, moi ngudi khong quan tam nhiéu téi céc
chi tiét cua k€ hoach bao vé, hay bao hiém tién gti néi trén. Trong moi
truong hop, bén canh nhttng k& hoach dam bao ro rang, ho thutng tin



rang co cdac ngan hang I16n “Ién dén muc khong thé pha san”. Chinh vi
thé&, hau hét nhiing ngudi gti tién thong thucng khong quan tam tdi viéc
cac ngan hang dang lam gi véi cac khoan cho vay va hoan toan khong
cé bat ky y kién nao tir cong ching riang cac ngan hang can than trong.
Thuc t€, quan diém cta cong ching ¢6 thé 1a ho mudn dudc cho vay
nhiéu hon!!! Ve ly thuyét, thi trudng ban budn — cac ngan hang khac va
cdc cong ty - rdt chu y va c6 thé khong sidn sang cho mot s6 ngan hang
nhat dinh vay tién, néu nhiing ngan hang nay dugc cho la dang thuc
hién mot s6 phucng thuc ro rang rat rai ro. Chinh vi th€ cdc ngan hang
do sé phai tra nhiéu hon cho s6 tién vay si ctia ho, bién phap nay dua ra
mot quy tac hiéu qua. Nhung khi toan bo hé thong tai chinh rci vao tinh
trang bong bong, nhiing ngudi cho vay ban budn ctng thudng bi mac
ket va quy tac nay khong dugc xem xét dén nira. Chi khi bong béng né
tung, moi ngudi mdi dot nhién trd nén can trong mot cdach la thudng.
biéu nay da xay ra tai Nhat Ban trong va sau thoi ky bong bdéng, cac
ngan hang Nhat Ban bu¢c phai thanh todn nhiéu hon déi véi cac khoan
vay nudc ngoai khi bong béng sup d6 vao nhiing nam 1990, cho téi khi
chinh pht chic chan dam bao tat ca cac khoan cho vay. Biéu nay mot
lan ntra lai xay ra vao nam 2007. Trong thaGi ky 6n dinh, nhting ngudi
cho vay ¢6é xu hudng danh gia thap cac rti ro cta moét cudc khing
hoang 16n hay don gian la dé cudc khiing hoang dé cho cac nha quan ly
giai quyét. Cac nha quan ly dua vao cdc yéu cau von Basel dugc dua ra
vao nhting nam 1980, dugc thiét k& nham giam rai ro khi cac ngan hang
khong c¢6 kha nang tra ng. Cac quy tac Basel (nhu da dé cap trong
Chuong 3) yéu cau cac ngan hang gitr cac muc von thich hgp véi cac
khoan cho vay, véi cac muc von khac nhau cho cac mdc rui ro cho vay
khac nhau. Nhung chinh do yéu cau du tr@ von cho cac khoan cho vay,
h¢ théng don gian khuyén khich cdac ngan hang loai bo cac khoan vay ra
khoi bang can d6i k€ toan, hoac ban hét ching hoac st dung SIV;
nhiing phuong thuc nay dap ung cdc quy tdc nhung trong rat nhiéu
truong hgp hoa ra c6 mot dam bao ngam cho cac ngan hang. Bén canh



do, tap trung vao von nghia la tinh thanh khoan ctia cdc ngan hang
khong dugc quan tam dung muc. Mot van dé khac véi cac quy tac la
nguon von can thiét cho cac cho vay thé& chidp da bo qua ty 1¢ LTV
(Loan-to-Value - ty 1¢é vay so véi gia tri) ctia thé chap hay su ton tai ctia
dam bao thé€ chap. Véi cac ngan hang, dieu nay nghia 1a ho ¢6 thé kiém
nhiéu tién hon bang mot khoan von nhét dinh thong qua viéc tap trung
vao cac khoan cho vay thé chép ruai ro hon. Quy tac Basel II duge thuc
hién vao nam 2008-2009 tai rat nhiéu nudc, nhung ctung bi nghi ngé
rang liéu cac quy tic nay c6 thé ngan chan cuoc khing hoang. Chung ta
s€ quay tré lai van deé diéu tiét tai Chuong 11.

Sau khi Cuc Dy trir Lién bang mdé rong ctta s6 thanh khoan nham
dam bao cho cac ngan hang dau tu sau vu sup d6 cua Bear Stearns,
nguy ¢é moét ngan hang né tung do nhing bat 6n thanh khoan giam.
Nhung thay vao d6 méi quan tam tap trung vao kha nang thanh todn
(solvency). Liéu cdc ngan hang bi anh hudng nang né nhat c¢6 thé huy
dong du von dé bu lai cho nhting thua 16 cta ho? Khi gid tri trai phiéu
va ching khodn vu dai giam, cac nha dau tu rd rang cam thay bat on.
Cac quy dau tu quéc gia tai chau A va Trung Pong, tung cung cip
ngudn von mdai vao cudi nam 2007, ctang tré nén than trong hon. “Ké
hoach cdu trg” Freddie va Fannie cta chinh phia Hoa Ky dugc moi
ngudi chao don va ban dau cam thay dugc ciu thoat, nhung mot quyét
dinh quan trong ma chinh phu dua ra la k€ hoach khong phai dé ho trg
truc ti€p nhitng ngudi nam git chung khodn uvu dai nhu mot s6 ngusi da
hy vong. Chinh vi thé, gia ching khodn vu dai & céac t6 chic bi khing
hoang khac ti€p tuc giam manh hon ntta. Rat nhiéu ngan hang git cédc
khoan dau tu bang cac ching khoan uu dai va ng ngan hang khac trén
bang can d6i k€ toan. Chinh vi th€ ho phai d6i mat véi cac khoan ton
that mdi va hon thé, khong thé hy vong tham nhap vao thi trudng ng uu
dai bang ngudtn von mdi. VS6i Lehman Brothers, niém hy vong duy nhat
la mot d6i tdc mdi, mot doi tac s€ chiu trach nhiém cho toan bo bang
can doi k€ toan cta ho. Nhung ho da dé k& hoach qua muon.



Rt cudce, cudoc khing hoang ¢é nguyén nhan la do cé qua nhiéu ng
va ti thang Tam nam 2007, qua trinh dién ra hoan toan ngugc lai.
Nhung sau khi Lehman phéd san, cuoc khiing hoang dién ra nhanh hon
dén muc bdao dong, dan téi su sut giam nghiém trong gid tai san tai
chinh trén toan thé gidi. Bong thai, cdac ngan hang thuc hién cat giam
tai chinh cho ca khu vuc kinh doanh va ngu¢i tiéu dung, cdac cudc khao
sat chi ra rang cdc tiéu chudn cho vay bi thit chidt manh mé & ca chau
Au va Hoa Ky. Vao cudi nam 2008, cdc ngan hang trén toan thé gisi
cting bat dau cat giam manh meé, gy nén nhiéu chuyén bién trén cac thi
truong dang ndi va Trung Dong. Thong thudng néu dieu nay xay ra sé
anh hudng téi ca nhing ngudi di vay tot nhit cting nhu nhing ngudi di
vay nhiéu rui ro nhéit, khi cac ngan hang cat giam & tat ca cac khu vuc.
Chung ta s€ quay tré lai cau hoi cudc khing hoang tai chinh sé dién ra
nhu thé nao trong chuong cudi, nhung ngay bay gic ching ta cuing xem
xét khia canh h¢ gia dinh cta van dé, d€ xem ngudi tiéu dung phan tng
nhu thé nao trude sy sup do ctia bong bong ching khoan va sy bung nd
ctia cudc khing hoang tai chinh.

GIA NHA DAT SUT GIAM DE DOA TOI TAI SAN CA NHAN

Bung né gid nha dat trong khoang thoi gian dai da lam gia tang khdéi
tai san cda cac ho gia dinh ¢ rat nhieéu nudc, dac biét la Anh nhu ching
ta sé thdy. Nhung dong thai cing lam gia ting mot khoan ng khong 1o,
va gio day khi gia nha dat giam, tai chinh ctia cac ho gia dinh rci vao
tinh trang bi kéo cang. Bang 8.1 cho thay ty 1¢ tai san so véi thu nhap va
ng so véi thu nhap ctia sdu nudc, so sanh s6 liéu vao cudi nam 2007
(trude khi gia nha giam) véi muGi nam trude do. Bang s¢ liéu nay cho
thdy mot s6 khac biét ro rét gitta cac nudc va khién moi nguGi can suy
nghi nghiém tuc, dac biét véi Hoa Ky va Anh.

Tai Hoa Ky, tai san rong so véi thu nhap hau nhu bang nhau vao
cudi nam 2007 va cu6i nam 1997. Giai doan bong bong thi truong
chung khodn vao 1999-2000, ty 1é nay cé cao hon trong mot khoang
thGi gian ngan, sau do6 lai thap xudng vao nam 2002-2003 khi bong



béng nd tung. Nhung tai san phi tai chinh ma hau hét 1a nha dat tang tur
207% thu nhap t6i 263% musi nam sau. Trong khi d6 tong ng tang
gan nhu tuong duong, tit 96% thu nhap 1én téi 141% thu nhap. Gic
day ty 1é nay lai dang sut giam. Gia nha dat sut giam 25% sé khién ty 1¢
tai san giam khoang 60 diém phan tram. Bén canh sy sut giam gia
chung khodn va su gia tang thu nhap theo thai gian, ty 1€ gitra tai san va
thu nhap dugc cho s€ giam xuéng muc thap hon muc nam 2002 (lic do
vao khoang nam Ian thu nhap). Mot s6 khoan ng c6 thé dugc loai bd
khi moi nguGi v8 ng, nhung rat nhiéu khoan khéc s€ van la mot ganh
nang can giai quyét. Dau hiéu quan trong nhat ctia vin dé nay c6 thé la
su gia tang ty l¢ tiét kiém ho gia dinh tir mdc gan nhu bang 0 trong
nhting nam gan day. Pong thdi nay dién bién nhanh va xa nhu thé& nao
s€ la mot yéu t6 quan trong khi tinh trang suy thodi kinh t€ Hoa Ky trd
nén tram trong. Kha nang la it nhat sé quay tré lai muc 4-6% cta nta
dau nhtng nam 1990.

Bang 8.1

Tai san va ng cta ho gia dinh véi ty 1¢ thu nhap, 1997-2007

(don vi: %)

Ky Hoa Anh Canada Nhat DPuc Phap

| 997T ar sah nam- goq 583 501 745 508 479
Phi tai chinh 207 291 264 455 376 310
Tai san  nam

2007 567 827 554 745 614 795
D i chinh 263 536 342 341 416 578
NG nam 1997 — 96 105 110 133 102 66
Thé chap 64 77 72 54 62 50
NG nam 2007 — 141 177 134 131 105 89

Thé chéap 106 132 81 65 71 69



Nguon: Trién vong kinh t& OECD, Bang phu luc 58.

Ghi chu: S¢ liéu cho thay tai san rong, tai san phi tai chinh rong va
tong ng vao cudi nam theo mot ty 1¢ véi thu nhap kha dung danh nghia.
S¢ liéu nam 1996 va 2006 cho Nhat Ban, Duc va Phap; va cho tai san
Hoa Ky. Muc “thé chap” ctaa Phap la cho vay dai han.

Tai Anh giai doan bung né thj trudng nha dat lau dai da dua ty l¢
gitta tai san phi tai chinh (hau hét 1a nha 6) v6i thu nhap I6n hon nhiéu
so vGi 6 Hoa Ky. Ty I¢ nay tang tir 291% vao nam 1996, khi gia nha bi
tri tré¢ nghiém trong, lén téi 535% mudi nam sau d6. Ng cung tang
theo, tir 105% t6i 177% do tai san giam, khién nén kinh t&€ tré nén
cham chap hon va ty 1¢ that nghiép tang cao hon, hai yéu t6 nay tuong
tac va khién hé qua con toi té hon naa.

Cau chuyén ctia Canada nam gitta Hoa Ky va Anh. Tai san rong da
tang trong sudt 10 nam, cing gidng nhu tai san nha dat, nhung tang véi
muc do thap hon Anh. Tuong ty ng cting tang, nhung ctng chi tang &
mtic do nhe. C6 thé tai san sé duge khoi phuc lai trong moét vai nam t6i
khi gia nha tai Canada diu xudng, nhung gia nha tai Hoa Ky va Anh sé
kho ¢6 thé giam manh béi vi muc du thira trong thoi ky bung né khong
16n va linh vuc cho vay dudi chuin con nho hon nhiéu. Mot vai thanh
phd c6 muc tang 16n hon va cung ¢6 thé sut giam manh hon, dic biét la
Vancouver, Calgary, va Edmonton. Nhu thuong 1¢ linh vuc nha chung
cu dac biét dé bi anh hudng.

Ba nudéc khac G bang trén cting cé nhtng cau chuyén khac nhau. Tai
Nhat Ban, khi bong bong nha dat nd tung, tai san phi tai chinh giam
nhung tong tai san van ¢ muc cao, vi ty 1é tiét kiém cao bu lai cho cac
khoan ton that d6. Vay thé€ chap kha 6n dinh. Diéu nay ctng ding véi
ca Puc: tai san, bao gom ca tai san nha ¢ tang nhe. Cudi cung, Phdp lai
co mot tinh trang khéc. Tai san tang vot nhd tai san nha dat, nhung ty 1¢
ng thép hon rat nhiéu. Diéu nay cho thay rang mac du gia nha tai Phép
dé bi sut giam trong nhiing nam ti€p theo, nhiing bat 6n ng nan cua cac



ho gia dinh van nhe nhang hon nhiéu so véi Hoa Ky va Anh. Mot phan
dieu nay chung to thuc t€ riang tai Phap thé chap lai ( remortgage ) va
rut tien mat kém pho bién hon nhiéu, trong khi tai Hoa Ky va Anh diéu
nay rat dé dang.

Khi gia nha giam manh, cac chtt nha phai d6i mat véi moét thuc t€
dang buon rang tham chi néu ho tra hét thé chap ctia minh thi gia tri tai
san cting van giam. Nhung mot tin vui la, tuy thudc vao dién bién nén
kinh t&€ va trién vong lam phat, ho c6 thé sé dugc hd trg nhs ty 1é the
chédp thap hon. Tuy nhién ddang buodn la dieu nay da khong dién ra hau
hét nam 2008, mot phan béi vi lo sg lam phat va mot phan béi vi khing
hoang tai chinh dong nghia cac ngan hang khong thé ti€p tuc thuc hién
cat giam lai suat chinh thdc. Nhung nhting lo lang vé lam phat da bién
mat vao cu6i nam 2008 khi kinh t€ khing hoang tram trong, va dudng
nhu khé ¢6 kha nang c¢6 thé phuc hoi trong thsi gian ngin. Dieu dé
dong nghia lai suat chinh thdc sé rat thap & Anh, Uc va Tay Ban Nha
cting nhu Hoa Ky. Khong con lo lang vé lam phat cting c¢6 thé khién lai
suat dai han tai Hoa Ky giam, méac du 1gi nhuan tin phi€u Hoa Ky ky
han 10 nam da 6 muc duGi 4% trong hau hét nam 2008. Né6i chung,
néu cdc tin tuc kinh t€ khong t6t, 1ai suat thé chdp sé giam, va khién cac
cha nha dugc thanh than hon mac du khé long giam nhe cdc h¢ luy cta
gia nha dat.

Vi nhiing ngudi mua duge gia tot trude khi gia tang t6i dinh diém
va vGi nhitng ngudi ti€p tuc cong viéc ctia minh, gid nha xudéng thap
cting khong phai la mot tham hoa. Nam, muGi hay tham chi hai muai
nam sau d6 ho c¢6 thé nhin lai va thdy rang kinh doanh mot ngoi nha to
hon chua chac da phai la mot khoan dau tu thuc su tét, nhung viéc nhin
nhan nay c6 thé phat trién sau mot thai gian dai va co thé khong gay ra
nhting anh huéng dang ké. Tuy nhién, s€ 1a mot cu sé¢c néu ho cho rang
gia nha sé tiép tuc tang cao, ting nhanh va riang ngoéi nha sé thay thé
khoan luong huu cta ho. Hon ntia, v6i nhitng ai mua khi gia nha da gan
dat dinh diém co thé sé thay kho khian vi phai chuyén nha do yéu cau



can tiét kiem d€ tra khoan von gép am. Ho ¢6 thé bi méc ket, khong thé
chuyén cting nhu phai tra mot khoan ng 16n.

Réat nhiéu cht nha o rang vo cung hy vong riang tham chi gia nha
gid co thé giam nhung sé tang trg lai chi trong mot vai nam. Khong may
thay, do chi la mot hy vong hao huyén. Trong mot thé€ giéi lam phat
thap, trai ngugc véi giai doan 1960-1990, gia nha dat sé ¢ xu hudng
tang véi muc do hang nam vao khoang gitra ty 1¢ lam phat va ty 1¢ tang
trudng thu nhap. Nhu vay co nghia vao khoang 2-4% hang nam. Nhung
thoi ky bung n6 nha & trén toan thé gidi vao nhiing nam 1990 la mot
bong bong, dua muic gia cao hon nhiéu muc xu huéng. Pang buon la co
lén roi sé c6 xudng. Gis day gia nha thidp hon nhiéu so véi muc xu
hudéng, giong nhu nhing gi van xay ra trong moi truong kinh t€ yéu
kém, va c6 thé phai mat hang thap ky chi khong phai hang nam trudc
khi hoi phuc lai muc cao trude d6. Trong chuong ti€p theo ching ta sé
cung xem xét ky hon cdch dién bién ctia cac bong bong, d€ ¢ gang hi€u
bang cach nao cac muc gia chénh léch qua xa so véi nhiing danh gia can
ban.

[60] N . . » . e . i e
. Nguyén van “a welcome inconvenience”, y néi truéc day nguci

dan san long va vui vé di vay thé chap, vi nghi rang dé la mét ¢o hoi
ki€m tién, bat chdp viéc phai lo tra ng vay dinh ky - ND.

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

. Hiép hoi cac thi truong tai chinh va nganh ching khoan, nguéon

www.sifma.org
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[_l. BusinessWeek, ngay 07 thang Ba nam 2007.



[64] . . . . . b X 7 A . R
. Pai loai nhu viéc mot s6 ngan hang 6 Viét Nam titng phu thudc

qué nhiéu vao thi truong 2 (thi trudng lién ngan hang) dé€ huy dong von,
sau d6 dem cho khach hang tin dung vay — ND.

@L. Sir James Crosby, Tai chinh Thé& chap: Nhiing phan tich ngan

han (Mortgage Finance: Interim Analysis). Bdo cdo Gty nhiém bdi chinh
phtt Anh. Thong tin c6 tai www.hmtreasury.gov.uk.

I@ .« 0 9 < N N N z R LA A
. Quan diém chung ctia cac ngan hang la ho c¢6 thé tap trung tién

glii va sau do6 tim ki€ém co hoi cho vay. Thuc t€, cac ngan hang kiém
soat ca hai phia cta bang can doéi ké toan. Rt nhiéu ngan hang bat dau
bang viéc xdc dinh co hoi cho vay va giai ngan. Sau d6 néu cdc ngan
hang nay thi€u tién gui, cach don gian la ho sé di vay trén thi trudng
ban buodn tir cac ngan hang khac thong qua viéc tra lai suat qua dém
(vay trén thi trudng lién ngan hang). Cac ngan hang khac tap trung ban
dau vao viéc hinh thanh nguon tién gui, thudng véi cac t6 chic ¢6 co s6
ban 1é¢ v6i nhiéu chi nhanh trén khip ca nudc. Nhitng ngan hang nay
cting sé cho vay, nhung ho “ban” tién giii thang du cho cac ngan hang
khéac thong qua thi truong qua dém. Va dieu rat khéo léo la cac tai san
ciia mot ngan hang riéng biét va thuc t€ la ctia toan bo hé thong ngan
hang (bao gobm cac khoan cho vay véi cac ching khoan nhu trai phi€u)
sé khdp véi cac khoan ng (tien giii) kha dé dang. Nhu vay bdi vi bat ké
khi nao ai do rit mot khoan cho vay, tién hoac s€ 6 trong tai khoan caa
ho hodc néu ho mua cdi g1 biang khoan cho vay do, tién sé chuyén sang
tai khoan ctia mot ngudi khac. Dudi day la mot vi du cu thé hon. Gia st
mot nguGi vay mot khoan tién tir mot ngan hang. Diéu dau tién dién ra
la ngan hang do6 sé dua khoan tién dé vao tai khoan vang lai cta nguGi
vay, anh ta c6 thé tiéu khi nao tuy y. Trén sO sach ctia ngan hang c6 ghi
1 khoan trén tai san ng (tién gtii cta khach hang nay) va moét tai san cé
tuong duong (quyén doi ng cta ngan hang doi véi ngusi vay). SO sach
van can doi nhung s6 ng da tang 1én. Nguon cung tién qudc gia cling
tang theo, béi vi d6 la tong tdt ca cac khoan tién mét va tién giii ngan



hang. Gis gia st ngudi d6 st dung khoan vay dé mua moét chiéc o to.
Tien dich chuyén tir tai khoan ctia anh ta sang tai khoan ctia ngusi ban
¢ mot ngan hang khac. Ngan hang cta anh ta khi d6 sé can tim mot
khoan cho vay khac tir mot nguon khac dé giw s6 sach can doi vao dém
do, nhung ngan hang cta ngudi ban sé c6 thé dua khoan tién gi mdéi
lén thi truong ban buon. Chinh vi thé toan bo hé thong ngan hang mot
lan ntta ¢6 thé duge can doi mot cach dé dang. Trong ngay tién phat tan
ra moi hudng, t6i dem khi s6 sach dong lai moi s¢ lieu déu can bang.

67| o x o 7 N, P g AN N A
. Nhting dién bién ban dau ctia van dé va nguy co, xem thém

Peter Warburton, Ng va Biéu hoang tuéng: Nhing sai [am ngdc ngéch
cua Ngan hang trung uong co nguy cc gay tham hoa (Debt and
Delusion: Central Bank Follies that Threaten Disaster), Allen
Lane/Penguin Press, 1999.

M_ -, 2 2 N , ~ - A o 2 2 o 2
. K& hoach dam bao nay (c6 hinh thic nhu moét ki€u bao hiém

tién gui) lén t6i 250.000 do la vao nam 2008.



PHAN I1I: CAN NGUYEN VA GIAI PHAP



9. BENH LY CUA CAC BONG BONG

Theo ly thuyét tai chinh truyén thong, cac bong béng khong ton tai.
Co6 phiéu, nha 6 va moi thit khac déeu duge dinh gia béi cac thi trudng
“hiéu qua”, bao gobm cac nha dau tu than trong, cé ly tri. Vi su ton tai
ctia bong bong ngu y rang cac dinh gia da tach ra khoi cac gia tri hop ly
¢ ban, von khong c6 chd theo quan diém vé thé gii nay. Nhieu nha
nghién ciiu di theo xu hudng nay da dugdc chudn bi dé chap nhan rang
khong phai tat ca cdac nha dau tu déu ¢ ly tri & moi thsi diém. Nhung
ho tin rang ngay ca khi c¢6 cac nha dau tu khong ¢6 ly tri , dugc goi la
nhting nha dau tu khong c6 thong tin vé nhiing gi dugc mua ban (noise
trader) thi cting s€ ¢6 du sd ngudi tap trung vao cac gid tri ¢ ban dée
lu6t qua nhiing ngudi kia.

V6i hau hét cac nha dau tu hién httu, nhan dinh riang cdac bong béng
khong ton tai nghe c6 vé rat khac thuong. Doi khi nhan xét dé duge dua
trén ly 1€ ring gia tai san kha cao trong mot giai doan dic biét da duge
bién ho bdi nhting diéu co ban. Vi du nhu trong chuong 2, ching ta da
nghe vé mot nghién cdu tranh luan rang thi trudng ching khoan My vao
nam 1929 da bi dinh gia thdp dua trén cdc xu hudng Igi nhuan va co

[69]1 . . o ) . e s
tuc. Mot nghién ciu khac ctng cho ra két qua nhu vay d6i véi thi

trudng chung khoan Puc nam 1927, khi mot bong bong bi cho la do

cac cdp chinh quyén cha tam choc thing. [ELNO ngu y rang chinh céc
cép chinh quyén da bi do trach nhiém la da tao ra ca hai vu sup d6 6 My
va Dtc bang cdch cd gdng cham nd nhing gi ho xem la bong bong mot
cach sai [am.

Cac tac gia khac da cho riang mac du cac dot bung no gid tai san dac
biét hoa ra khong dugc ching minh la dung vao phit cu6i, nhung ky

e 1 sr 352 e 71] . . . e .
vong tai thai diem d¢ lai rat hop ly. [_LLlén két chat ché véi phan tich
nay la ly 1é riang cho du sau d6 né trong giong nhu mot bong bong, thi &



thoi diém d6 cang khong thé duge dinh nghia mot cach ro rang nhu
mot bong bong. N6i cdch khéc, bong bong chi cé thé duge nhan dién
sau su kién, khi su bung n6 da dién ra.

Quan di€ém nay vé thi trudng dugc dua trén “Thuyét thi trudng hiéu
qua” (efficient markets hypothesis - EMH) va dugc cong nhan rong rai
trong thé giéi hoc thuat. Mot phan ly do cho su hap dan ctia né la badi
thuyét nay gan két mot cach chat ché véi phan con lai ctia ly thuyét kinh
t€ tiéu chudn theo phong cach tan c6 dién, trong do cting gia dinh hanh
vi ly trf cia ngudi tiéu dung va doanh nhan. Néu cac thi truong luon
dugc dinh gia dung thi ching dang dua ra chinh xac cac tin hi¢u ding
d€ cédc doanh nghiép biét cach phan b6 nguodn luc. Hau hét cac nha kinh
t& hoc déu rat tin tudng vao nén kinh t& thi trudng va do do rat mién
cudng thita nhan rang cac thi trudng c¢6 thé hanh xir khong ding dan.

Cac nha kinh t€ hoc va chuyén gia tai chinh chinh théng con ua
thich Thuyét thi truong hi¢u qua vi mot ly do khac. N6 cho phép ho lam
viéc v6i mot ly thuyét vé gia ca thi truong dé st dung va dua ra cac ly 1€
bao chtia ro rang cho cac danh gid. Chung ta s€ trG lai ly thuyét nay sau
vi theo y kién cda to6i, nhin chung né da ding trong cach ti€p can vé
viéc thi trudng nén dugc dinh gia nhu thé€ nao. Van dé la cac dinh gia
trong thuc t& doi khi lai roi xa va tach biét nhiing gia tri noi trén!

Tuy nhién, cé mot nghich ly trong c6t 16i cta Thuyét thi truong hiéu
qua. NO tranh luan rang vi thi trudng dang hiéu qua nén khong thé
kiém tién mot cach dé dang bang cach ¢ gang danh bai thi truong. Vay
cach tot nhat dé dau tu vao cd phiéu la mua cédc ching chi Quy Chi s6
Chung khoan (Index Funds) M, vi xét ¢ géc 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) [ﬁL. That vay, vi c6 chi phi thap hon nén lic
nao cac quy nay ctung thucng co thanh tich tét hon da s6 cac quy dugc
quan ly, nhu da dugc xac nhan trong cac bang thanh tich. Nghich ly la
néu tat ca moi ngudi déu tin vao diéu nay va déu dau tu vao cac quy chi



s6 chung khoan thi sé khong c6 ai xem xét cdc dinh gia co ban dé dam
bao riang cdc thi truéng van con hiéu qua.

Theo quan diém cta t0i, cac dé xudt “am 17 ctia Thuyét thi trudng
hieu qua da gép phan vao dot bong bong c6 phi€u thap nién 1990
thong qua cdc cudc tranh luan. Bang cach cho ring thi trudng luon luén
“dung”, rang bong bong khong ton tai, va rang c6 phi€u luon mang lai
ké&t qua tot trong dai han, cac nha ly luan nay da lam giam kha nang
phan doan rti ro ctia cac nha dau tu trén thi truong. Trai v6i nhitng nha
phan tich da canh bdao vé mot bong béng tiem 4n, khong chi ¢6 mot vai
ngudi lap luan rang “lan nay thi khac” do ¢6 nhiting thay do6i trong nén
kinh t€ hoac trong cong nghé, ma con cé nhting nha ly luan khong co
tén tudi binh tinh cho rang du thé nao di nta thi thi trudng ctng khong
thé di qua xa gidi han.

Sau su sup do ctia bong béng c¢6 phi€u, Thuyét thi truong hiéu qua
da mat di mot phan sic cam dé. Tuy nhién, trong nhiing nam gan day,
cac ly luan tuong tu cting dién ra trong linh vic nha 6, nhat la viéc cho
rang cdac luc lugng thi trudng c¢6 thé quan ly nha & va tai chinh nha dat,
tham chi la khi bong béng phinh to va don bay ng tang cao. Chung ta
da xem xét vai tro cua cac sai lam vé chinh sach, dac biét la chinh sach
tién t¢é qua dé dang, va sé trg lai cha dé nay. Nhung nhiéu chuyén gia tai
chinh va nha dau tu dang tim cac cach giai thich khac cho cac bong
bong, trong chinh cac thi truong ctda ching. Nhin chung ¢é ba linh vuc
can tim hi€u: tai chinh hanh vi (behavioral finance), “su dau co hgp ly”
(rational speculation) va ly thuyét ngudng giSi han (critical state
theory).

Cac linh vuc nay khong nhat thi€t phai tach biét. That vay, su tuong
tac gitra cac linh vuc nay va véi chinh sach tién té la mot phan ctia cau
chuyén. Nhung chung ti€p can tir nhiéu géc do khac nhau. Va trong khi
Thuyét thi truGng hiéu qua co dugc moét s¢ luong 16n nha hoc thuat tng
ho thi cac hoc thuyét méi nay ctng ¢é du ly do ton tai.

TAI CHINH HANH VI



Cac nha dau tu thi ctng la con ngusi, va con ngudi thi doi khi cting
khong c6 ly tri. Diéu nay c6 vé hién nhién, méc du Thuyét thi trudng
hiéu qua cho rang con ngusi c6 day du ly tri, khong bi tac dong bdi cam
xtc, va khong chiu anh hudng cta nhttng ngusi khac. Tat nhién, nhiéu
nha binh luan tir 1au da nghi ngé phuong phap ti€p can nay va y tudng
“su dién ro cua dam dong” (madness of the crowds) da xuat hién ti

hang tram nam trudc. IﬂLNhu’ng cac thi nghiém tai tinh vé tam ly hoc,
giip hinh thanh nén tang cta tai chinh hanh vi, gic day cudi cung da
minh chung riang khong phai con ngudi luon hanh xt moét cach 1y tri khi
de cap dén viéc danh gid rti ro va dau tu. Va dieu nay khong thé hién &
dau khac ro rét hon la trong moét thai ky bong bong kinh té.

HOQC THUYET TIEM NANG

Mot trong nhting linh vuc nghién ctu thd vi nhat la ly thuyét tiém
nang (prospect theory), da dua ra nén tang vé viéc moi nguGi ra quyét
dinh trong thuc t€, d6i mat véi rai ro va su bap bénh nhu thé€ nao. Hoa
ra no khdc rat xa cach ti€p can hgp ly dugc thita nhan trong ly thuyét
truyén thong. Mot phat hién sém la moi ngudi thuc sy ghét thiét hai
nhiéu hon la yéu thich 1gi nhuan (trai véi nha dau tu “cé ly tri”, ngusi
dugc gia dinh la xem chung tuong duong nhau). Ngudi ta da phat hién
ra diéu nay trong mot thi nghiém néi ti€ng lan dau tién dugc tién hanh
bdi hai nha kinh t€ hoc ngudi Israel, Kahneman va Tversky, vao nam
1979 va da dugc bao cdo trong mot loat nghién cidu da gidp ho gianh

dudc Giai Nobel nam 2002. —

Trong thi nghiém dé, moi ngusi duge dua ra cac lua chon dat cuge
sau day (hodc la “trién vong” hay “tiém nidng”): Ho c¢6 thé chon dat
cugc véi 80% co hoi chién thang 4.000 USD va 20% rui ro khong duge
gi ca, hoac dat cugc véi 100% c¢6 hoi nhan duge 3.000 USD. Hau hét
cac chu thé deu chon 100% c¢6 hoi chién thang 3.000 USD, mic du ky
vong toan hoc cua lua chon dau tién cao hon (4.000 USD x 0,80 + O
USD x 0,20 = 3.200 USD). Tat nhiéu diéu nay khong phai la khong c6



ly. Trén hét, “mot con chim trong tay déng gia bang hai con trong bui
ram.” Tuy nhién, hay nhin vao nhiing g1 da xay ra véi trién vong ti€p
theo, cting dugc dé nghi véi cung nhom ngudi nay.

Ho lai ¢ mot su lua chon khac: hodc danh cugc véi 80% rti ro mat
4.000 USD va 20% co hoi khong mat gi ca, hoac dat cuge véi 100% rai
ro mat di 3.000 USD. Da s6 moi nguai lai da chon cach dau tién, mac
du ky vong toan hoc cuaa thiét hai cao hon (-4.000USD x 0,80 — OUSD
x 0,20 = -3.200USD). R& rang 1a ho muo6n ¢ ¢o hoi dé ngin chan toan
bo thiét hai, méc dir ¢6 thé chi ¢6 xdc suat 20%.

Cac thi nghiém tuong tu da dugc tién hanh trén khap thé gidi véi cac
két qua nhu nhau va hién nay né dugc cung ¢6 rang moi ngudi va cac
nha dau tu, chiu anh hudng caa tam ly sg thua 16 , nghi rang hinh phat
tinh than tir mot thiét hai da cho luon 16n hon phan thudng tinh than co
dugc tir 1gi ich ¢c6 quy mo tuong tu. Mot s6 nghién ciu da tinh todn rang
su bu diap phan thuéng/hinh phat tinh than chi ngang nhau khi Igi
nhuan tai chinh gap ba lan thiét hai.

Thoat nhin, tam ly sg thua 16 khong gitp ich gi trong viéc giai thich
cho cac bong béng. Trén thuc té€ la con ngugc lai. Néu moi ngudi lo ngai
bi thiét hai, vay tai sao ho lai mua c6 phiéu, nha & hoic tai san khac khi
gia dang cao? Tuy nhién, nhiing gi xay ra trong sudt thsi ky bong bong
la moi ngudi bt dau tin rang thiét hai khong thé xay ra. Ho tin tudng
vao céac y nghi nhu ¢6 phi€u luon luon tét trong dai han hay gia nha
khong bao gic giam. Va vi th€ cam giac thong thuong d6i véi tam ly
khong thich bi thiét hai, gitip git gid c6 phi€u va nha & trong muc binh
thuong, cting khong cé.

Ly thuyét titm nang da nhan thay moét vai linh vuc khac ma trong do
ngudi dan co vé khong hanh xit moét cach ly tri. Vi du nhu tinh toan
hodc cdu tric vé mat tinh than IE]"(mental accounting/framing) la xu
hudng cta cac ca nhan sap xé&p thé gidi ctia ho thanh cédc tai khoan ao
(mental account) riéng biét. Do d6 ho co thé vay vdi lai suédt cao d€ mua



xe hoi trong khi ti€t kiém cho tuong lai véi lai sudt thap hon. Tat nhién
chuing t6i khong phtl nhan rang c¢6 thé ¢6 nhiéu ly do mang tinh thanh
khoan giai thich viéc di vay, ngay ca khi ho co tién ti€t kiém. Tuy nhién
no ¢6 thé dan dén cac quyét dinh khong hgp ly.

Mot khia canh quan trong ctia viéc phan khic vé mat tinh than noi
trén la moi nguGi thuong xuyén xem cac khoan Igi nhuan gan day la
“tien d€ chaoi”. Ho cam thdy hanh phuc khi tdi dau tu, ké ca vao cac linh
vuc ¢6 rui ro cao, vi ho van chua cam thay khoan Igi nhuan nay la tién
bac ctia minh, do dé ho sé it cam thay ti€c nu6i néu mat di. Chinh xu
hudng nay sé€ giai thich ly do tai sao nhiing nguGi danh bac it that vong
hon vao cudi ngay, néu ho da thua lai mét phan tién da thang trude do
hon la néu ho thua di mot phan s¢ tién mang theo. Mot Ian ntia, trong
mot thi truong dang lén thi rat dé€ dang nhin thay cdc nha dau tu co thé
vui vé tai dau tu 1gi nhuan nhu thé nao.

NEO TAM LY

Tai chinh hanh vi da cho thdy rang moi ngudi thuong st dung kinh
nghiém dé giup ho ra quyét dinh trong méot moi trudng bap bénh. Vi du
nhu lam thé nao ma ngudi ta quyét dinh dugc dieu gi d6 c¢6 xing dang
hay khong? Mot phucng phdap ti€p can phd bién la neo tam ly
(anchoring): xu hudng cac nha dau tu tin rang cdp do ban dau cta mot
thi truong (khi ho dau tu Tan dau tién) la mot dang neo sé kéo thi
truong trd lai.

Ddng chu y rang day tham chi khong phai la mot quy trinh hgp ly,
cd y thuc. Mot trong nhiing vi du thi nghiém ndi tiéng ctia neo tam ly la
bai ki€ém tra vé thoi dai séng cia Thanh Cat Tu Han. Hau hét moi ngudi
deu da nghe ndi vé Thanh Cat Tu Han, hoang d& chién binh chau A,
nhung chi rat it ngudi biét ro vé thGi dai song ctia ong ay. Trong cac bai
kiém tra, mot nhom nguGi duge yéu cau don gian la uéc lugng ngay
Thanh Cat Tu Han qua dai, va cdc cau tra 16i trai dai sudt 2.000 nam
qua, chia déu gita thién nién ky thud nhat va tha hai. Mot nhom ngudi
khac lai dugc yéu cau viét ba chir s6 cudi cung trong s6 dién thoai caa



ho va sau d6 udc tinh ngay mat ctia ong. Ngudi ta thdy rang viéc viét ra
3 chtt s6 trong s¢ dién thoai da tac dong dén viéc neo tu duy ctia moi
nguGi vao mot con sd ¢é ba cht s6, va cac udc tinh sau dé cua ho vé
ngay mat cta Thanh Céat Tu Han c6 xu hudng tap trung vao thién nién
ky dau tién. (Trén thuc t€, ong ay qua dGi vao nam 1227.)

Ngudi ta cting nhan thiy riang neo tam ly da anh hudng dén su dinh
gid cta cdc chuyén gia. Mot thi nghiém da dua cac nhém chuyén gia
dinh gida dén mot ngoi nha dang rao béan, cho ho 20 phut dé tim hiéu, va
cung cap cho ho mot gdéi thong tin vé ngoi nha do va cac nha khac trong

cung khu vuc [ﬂL. Ca hai nhom dugc cung cap cung mot géi thong tin,
ngoai trir gia rao bdn tai san thi khac nhau. Véi gia chao ban trung binh
la 119.900USD thi cdc chuyén gia cho rang muc gia dat dugc co thé la
111.454 USD, trong khi nhém khac khi biét gid chao ban la 149.000
USD (gia trung binh) thi cho ridng ngoi nha cé thé ban dugc véi gid
127.318 USD. R0 rang la cac nha moi giGi dua ra gia chao ban cao hon
da cam thay rang gid da qua cao, nhung ho da bi anh hudng béi né mot
cach ro rang va da khong dinh gia da thap.

Neo tam ly thuong c6 tac dong chong lai cac bong bong bing cach
khuyén khich nhan 14y 1gi nhuan sém, vi cdc nha dau tu khong thé tin
rang thi trudng co thé ting qua nhieu. Nhung né cting anh hudng dén
tam ly lo sg hoi ti€c (regret aversion) trong viéc khuyén khich cdac nha
dau tu ti€p tuc duy tri thiét hai d€ ky vong vao mot sy hoi phuc. Vi vay,
trong cac thoi diém binh thutng, viéc neo tam ly c¢6 thé gidp thi trucng
6n dinh ¢ mot muc nao do.

Tuy nhién, né c6 thé bat dau tdc dong mot cach khac di mot khi
bong béng dugc xdc dinh la dang dién ra. Tu giai doan gitta cho dén
cudi clla mot bong bong, ngudi ta thudng sdn sang mua cd phiéu hoac
nha 6, ngay ca khi chung dat hon gia trung binh trong qua khu, vi muc
gia do da ¢ muc da lau nén né ¢6 vé binh thudng va dé chiu. Vi du nhu
trong sudt nam 1998, chi s6 NASDAQ ctia My da dao dong manh trong
pham vi tir khoang 1.400 dén 2.000 diém. S6 diém nay da gap hai lan



so véi nam 1995, nhung dén nam 1999, khi lai suat da dugc cat giam va
lgi nhuan cao hon, nguGi dan da bat dau mua vao trd lai, véi niém tin
rang muc gia nam 1998 la mot co sé hgp ly. Vi cac nha dau tu bi neo
xung quanh cap do nay, nén ho cam thay lac quan hoac nghe dugc tin
tot thi sdn sang dau tu thém, mac du gid ban cta nhiéu c6 phiéu la gép
50, 60 Ian Igi nhuan hoac nhiéu hon (va rat nhieu cé phi€u khong co 1gi
nhuan gi ca). Diéu nay giup giai thich mot yéu t6 dién hinh & hau hét
moi bong bong: su tang gid trong thdi gian dai trudc cac giai doan cudi
cuing ctia bong bong.

Neo tam ly cting ¢6 thé tac dong lam cho moi ngudi tin rang 1gi
nhuan s¢€ ti€p tuc theo xu huéng gan day. Vao nam 1998-1999, chiung
khoan My da c6 1gi nhuan hai chit s¢ trong nhiéu nam, vugt hon han
cdac hinh thuc dau tu khéac. Chung ta ¢6 thé ky vong mot cach ¢o ly tri
rang 10i nhuan trong tucng lai sé can phai thdp hon muc trung binh.
Nhung neo tam ly khi€n moi ngusi mong dgi cac muc Igi nhuan nay sé
dugc ti€p tuc va cac cudc khao sat nhiéu Ian cho thdy rang moi nguGi
dang ky vong ti€p tuc nhan dugc 1gi nhuan hai cht s6. Cudc khao sat veé
cac ky vong vé gia nha ctia My trong Chuong 5 da thé hién cung mot xu
huéng nhu vira trinh bay.

Cac tap thé dugc goi la “nhém nhiting ngudi ngoc” (fools rallies)
ctng co thé c¢é lien quan dén neo tam ly. Hién tugng nay (kha pho bién
trong giai doan cudi cia mot bong béng) xay ra khi thi truong cé mot
su phuc hdi manh mé sau khi da sut giam dang ké tir gia dinh. D6i véi
chi s6 NASDAQ ctuia My, diéu nay da xay ra vao mua he nam 2000, khi
thi trudng sau khi giam tir 5.000 diém xuéng con 3.200 diém, da phuc
hoi 1én 4.200 trude khi sup d6 mot Ian na xuéng muc thdp khoang
1.200 diém vao nam 2002.

CAC XU HUGNG HO TRO BONG BONG KHAC

Bong bong ctung dugc hd trg béi mot vai khuynh hudng tinh than
khéc. Vi du nhu bo 6¢ ctia chung ta duge 1ap trinh d€ lam cho ta cam
théy tin tuéng qua muc. Cac nha kinh t€ hoc hanh vi da chung té diéu



nay moét cach thuyét phuc véi cac cau hoi yéu cau moi nguGi doan do
dai cua song Nile. Ngusi tham gia dugc yéu cau dua ra khong phai la
mot con sd chinh xac ma la mot pham vi trong d6 ho cam thay tu tin
90%. Né&u ngudi tra 16i khong biét nhiéu thi cach an toan nhat la dua ra
pham vi rat rong, vi du nhu tir 500 dén 10.000 dam. Trén thuc t€, hau
hét moi nguGi déu dua ra mot pham vi rat hep va do dé ty 1¢ sai la nhiéu
hon 10%. Mot vi du khac cta viéc tin tuéng qua muc la cac cudc khao
sat y kién xem liéu moi ngudi cho rang kha nang ldi xe ctia ho la trung
binh, trén trung binh hay dudi muc trung binh. K&t qua la co6 rat nhiéu
ngudi tin rang kha nang cta ho trén trung binh hon so véi ngudc lai.
Mot khia canh ctia sy tin tuéng quda mdc la xu hudng tin rang qua
khu khong ¢c6 mot ma6i lién hé gi va khong thé xem la mét dinh hudng
cho tuong lai. Diéu nay lién quan dén mot xu huéng ctia con ngusi doi
véi thuyét dinh ménh lich st, dan dat con ngusGi nhin lai cac giai doan
trong qua khu, d€ nghi rang két qua trong tucng lai 1a ¢6 thé du doan
dugc. Noi cach khac, cac su kién qua kha ¢6 xu hudng duge xem la mot
logic duong nhién hodc ro rang d6i véi moi ngudi tai thsi diém do. Va
tat nhién, do qua tin tudéng, hau hét moi ngudi déu tin rang [an nay ho
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s€ co thé nhin thiy van deé sap xay ra.

Céc thij truong chung khodn dac biét thich hgp véi quan di€ém nay vi
cdc nha dau tu tin rang ho ¢6 thé ban ra trong tich tic. V6i nha dat thi
kho khan hon nhiéu, vi mua ban doi héi phai co thai gian, c¢6 thé 1a mot
khoang thoi gian dang ké. Nhung thinh thoang ngay ca ching khoan
cting ¢6 thé bién dong qua nhanh. Su sup d6 thi trudng ching khodan
nam 1987 da lam nhiéu nha dau tu bi soc, vi ho da khong thé bén ra khi
thi truong sut gia bat ngs, duong day dién thoai ctia cac nha moi gidi da
bi nghén mach. Thucng mai dién tr ¢6 thé ham y rang kich ban nay sé
khong bao giG tdi dién, méc diut hién nhién rang cong nghé ctng c6 thé
bi that bai va cang c6 nhiéu kha nang nhu vay néu khéi lugng giao dich
tang cao. Ngoai ra trong nhting tinh huéng diac biét, vi du nhu ngay
11/09/2001, viéc kinh doanh c6 thé bi dinh tré.



Nhung ngay ca khi khong c¢6 cac han ché€ ky thuat thi mét s6 dac
tinh hanh vi da dugc deé cap, chang han nhu tam ly s¢ thua 16 hay céu
tric tam ly, trong thuc t€ cting ¢6 thé lam cho cdac nha dau tu gap kho
khin hon trong viéc ban ra khi mot bong bong bat dau xi hoi. Vi vay,
khi thi truong bat dau sut giam, cac nha dau tu ¢6 thé van duy tri trang
thai, chd dgi mot su hoi phuc. N6i rong hon, tam 1y sg héi ti€c co thé
xuét hién khi cac nha dau tu khong san long thita nhan riang ho da dau
tu G dinh ctia bong béng. Neo tam ly ¢6 y néi rang ho khong tin sy diéu
chinh s& mang lai toan nhting dieu tuyét vGi. Ho cam thay c6 thé chiu
dugc gid giam 10% hoac tham chi 20%, ma khong nhan ra nguy co
rang sau mot dgt bong bong, gid c¢6 thé giam 50% hoac doi khi nhieu
hon ntta. Theo mot nghia nao dé thi ho van con bi neo trong mot trang
thai tam ly bong bong (bubble mentality).

Hau hét moi nguGi déu c¢é xu hudng lac quan téu (overoptimistic).
Va khi chung ta dat su qué lac quan nay cung véi sy tin tuéng qua muc
trong cung boi canh mot thi trudng c¢6 phi€u dang lén gid thi két qua
cta su két hop nay 1a mot xu huéng khong chi tin rang thi trudng co thé
ti€p tuc ting, ma con la viéc tin rang nha dau tu qua gioi trong viéc
chon diing ¢ phiéu hoac dung thi truong. Cong thém neo tam ly, tic 1a
moi ngudi bat dau xem 1¢i nhuan hai chtr s¢ la binh thuong thi mot
trang thai tam ly bong bong sé dugc thanh lap mot cach dé& dang. O day
lam phat ¢6 thé c6 mot anh hudng phic tap vi moi ngusi khong qué
gioi trong viéc tu duy véi dieu kién “thuc”, nhu cach ma cac nha kinh té€
hoc da lam. Ho c6 xu huéng xem 10% thu dugc trong mot nam la 10%
lgi nhuan, cho du lam phat dang ¢ miuc 2% hay 6%, trong khi 6% lam
phat trong thuc t€ da lam 1gi nhuan chi con moét nta.

Ban nang bay dan (herd instinct) la mot dac diém hanh vi rat quen
thudc khéac. Tuy nhién, né khong chi don thuan la mét xu huéng lam
theo nhiing gi ma t4t ca moi ngudi khac dang thuc hién ma con la cach
to chuc viéc tranh luan mot van de. IﬁLBC)’i vGi cac nha dau tu chuyén
nghiép, ¢ day con cé moét vian deé dac biét, gidp giai thich ly do tai sao



nhieu nha quan ly quy tuong hé hoiac quy bao hiém, quy trg cap thusng
cO ging ludt trén bong bong hon 1a quan diém ngugc lai. Ngay ca khi ho
tin rang gia thi truGng la qua cao thi cung hanh dong giong dam dong sé
an toan hon du cho sau d6 thi truong sut giam. N6i chung, mac sai [am
theo s6 dong thi van an toan hon la méac sai [am ca nhan.

Su bat hoa hgp trong nhan thic (Cognitive dissonance) la mau
thuan vé tinh than ma moi ngudi trai qua khi ho nhin thay cdc biang
chung rang niém tin hoac gia dinh ctia ho la sai [am. Vi du nhu mot
nghién ctiu c6 dién da nhan thay rang sau khi chon lua va mua xong
mot chiéc xe hoi méi, nguGi mua da chon loc tranh doc quang cao cho
cac ki€éu dang xe ma ho da khong chon va bi thu htit vao cdc mau quang

cdo cho kiéu dang ma ho da mua. [&_Cé lé xu huéng nay ctng giai
thich ly do tai sao hau hét chung ta cam thay thoai mai véi mot tS bao
hay moét nha binh luan cu thé nao dé. Chung ta tim ki€m cac quan diém
va y kién ctiing ¢d quan diém da chon cta ching ta. Trong mdi quan hé
v6i bong bong, ditu nay co thé giai thich tai sao moi nguGi thusng
khong quan tam, hoac tham chi ¢ thé tuc gian khi dugc nghe céc canh
bao rang thi trudng dang bi dinh gia cao. Thay vao dd, ho sé tap trung
vao cdc bai bao khuyén khich rang cdc ¢6 phi€u hoac nha & khong bi
dinh gia cao va gid con ¢6 thé tang cao hon nia.

Mot dac tinh chung khac ctng ¢6 thé dong vai trd 16n trong céc thai
ky bong boéng la khong nhin thay tham hoa dang dén gan (disaster
myopia), xu huéng bo qua cdc sy kién tiéu cuc chinh ¢é xdc suét thép.
Néu chiing ta bat dau suy nghi vé moi dieu khing khi€p c6 thé xay ra,
d6i véi ban than ching ta hoac véi cac khoan dau tu, thi co 1é da khong
thé thuc day vao budi sang, chua néi dén viéc mua cac ching khoan rii
ro hoac thé€ chép tai san 16n dé mua nha mdi. Vi vay, ching ta cé xu
hudng bd qua toan bo cdc hién tugng rat hiém khi xay ra. Trai lai, chi
sau khi mot trong nhiing tham hoa hi€ém hoi nay xay ra thi ching ta mdéi
mong dgi mot tham hoa ¢ moi noi, duge goi la sy phéng dai tham hoa
(disaster magnification). Ca hai dac tinh nay déu dugc lién két véi mot



xu huéng ngoai suy trong qua khua gan, hon la di theo mot quan diém
dai han hon vé qua khu hoac vé xac suat rui ro.

Ngudi ta tin rang tat ca cac hanh vi ctia con ngudi dugc phan tich
trong tai chinh hanh vi déu ¢6 dugc nhu mot phan ung ban nang cta to
tién chung ta thong qua qua trinh chon loc tu nhién. Va trong trudng
hgp ctia viéc khong nhin thay tham hoa dang dén gan, co 1é ching ta co
thé suy doan dugc tai sao, n€u chung ta suy nghi vé cach ma ngudi tién
stf ¢6 thé d6i mat véi rui ro bi dn thit. Néu anh ta chi 6 trong hang dong
sudt ngay thi cé thé duge an toan, nhung di nhién la sé khong bao gic
tim dugc thuc an. Trai lai, anh ta sé rat khé r6i hang mdi sang néu bi
thuyét phuc rang c¢6 moét con su ti hay mot con gadu dang chuan bi tin
cong. Vi vay, ching ta ¢6 thé hinh dung rang qua trinh chon loc tu
nhién sé uu tién cho ngudi nao da dua hau hét cac su kién dac biét co
thé xay ra ra khoi tam tri cia minh va di ra ngoai chi véi mot it su cin
trong. Ngugc lai, néu ngusi dé gan day da nhin thady mot ngudi khac
trong bo lac bi mot con su tir tdn cong thi ching ta c¢6 thé hinh dung
dugc rang ong ta sé lo sg nguy cd d6 hon nhiéu va hét suc than trong.

Tong hgp tat ca cac xu hudéng duge nhan dién trong tai chinh hanh
vi lai véi nhau, ta thay ching da that su lam ran niut khai niém ring thi
truong dugc tao ra béi cac nha dau tu thong minh, ¢6 ly tri da cdn than
danh gid gid tri dai han ctia cac chi s6 ¢G ban ctia ¢c6 phi€u va nha 6 nhu
lgi nhuan va tién thué nha. Thay vao d6, tai chinh hanh vi cho thay: moi
nguGi da khong hanh xt that hgp ly, bi tac dong bdi moi dang hanh vi
ban nang, va cting cé nhiéu kha nang di theo tam ly bay dan.

Tuy nhién, con ¢é cdac nghién ctu vé tam ly hoc cing dua ra nhan
xét rang mot s6 xu huéng nay sé bién mat khi thi nghiém dugc thay doi,
trong do cac chu thé da duge giai thich rdo rang vé xac suét va cac van
de. I&LTC)i thich 16i nhan xét nay, vi né ngu y rang sé c¢é 1gi néu chung
ta dao tao nhieu hon cho moi ngusi vé dau tu, vé cac rai ro va phan
thudng ctng nhu cac hiém nguy ctia bong béong. Tuy nhién, t6i khong
nghi rang dieéu d6 lam vo hiéu y tudng rang trong thuc té&, cac xu huéng



nay dong mot vai trdo dang ké trong dau tu. Hon nira, ching ta biét rang
khi bong bong phat trién, nhiing ngusi von sé khong 1a nha dau tu trong
dieu kién binh thuong ctng bi hit vao thi trudng va vi khong co kinh
nghiém, tham chi c6 nhiéu kha nang di theo y kién cha quan, hon la
mot danh gia hop ly veé ri ro.

“CAC BONG BONG HQP LY”

Mot phan doi quan trong dugc néu ra dé chong lai céc ly thuyét tién
bo trong tai chinh hanh vi 1a n€u trong b6i canh toan bo hanh vi khong
hgp Iy nay ma co cac nha dau tu co ly tri thi nhitng ngudi nay sé chién
thang trong dai han khi kiém dugc nhiéu tién hon. Vi vay, cu6i cung
dong tién thong minh sé€ ti€p quan vi tat ca nhing nha dau tu thua cudc
da rut lui. Tuy nhién, c6 thé lugng tién “thong minh” sé khong du 16n
hon lugng tien “ngd ngdn” khi bong béng phong lén.

Vi du nhu moét s6 nha quan ly quy huu tri rat lo ngai ve dgt bung nd
thi truong ching khodn ctia My va Anh ngay tif nam 1996 va 1997 va
da rdt lui. Nhung khi thi truong tang trudng mot cach manh mé, cac
khach hang cta ho lai mét kién nhan va chuyén tien di noi khac. Nam
2002, dot khing hoang ctia thi truGng da gidip bao chtta cho cac nha
quan ly d6. Tuy nhién da qua tré. Ho da danh mat rat nhiéu hoac tat ca
cac khach hang, va trong mot s6 truong hgp, ho con bi mat viéc lam.
Van deé la hau hét cac nha quan ly chuyén nghiép déu dugc danh gia
theo moOt tam nhin tuong d6i ngan han. Chi moét it nha quan ly dugc
danh gia trong lau hon mot nam, tham chi nhiéu nguGi con phai déi mat
vGi cac danh gia hang quy.

Nhan xét nay da dinh hudng cho thuyét “bong bong hop ly”. Néu cé
dt s6 nha dau tu khong cé cach ti€p can thi truong dai han, thi viéc
nhiing ngudi khac bo qua cac quy tic c¢o ban cting c6 thé xem Ia hgp ly.
Vi vay, cdach dau tu “thong minh” ¢ thé la di theo bong bong va c6 y
thao chay trude khi bong béng né tung. P6i véi cac nha dau tu, rat kho
pht nhan rang day c6 thé la chién luge dau tu t6i uu, mién la ho co thé
quan ly dugc rui ro, dieu ma cac nha dau tu thong thudng khoé co thé



dat dugc. Nhung ro rang la néu hau hét cac nha dau tu ti€p can theo
cach nay thi thi truong chic chin sé bién dong rat thudong xuyén.

Trén thuc t€, kha nhiéu nha quan ly chuyén nghiép co rat it lya chon
ngoai viéc ti€p tuc dau tu, trir khi ho hoan toan bi thuyét phuc rang thi
trudng dang G trong mot giai doan sut giam. Vi du nhu néu ty théc tir
mot quy huu tri (c6 nghia 1a muc tieu dau tu da thdéa thuan) la dé€ cung
dat dugc 1gi nhuan la mot chi s6 cong véi 3% maoi nam ma khong phai
chiu rdi ro bi thua 16 nhieu hon 3%, thi khong thé du trir qua nhiéu tién
mat. That vay, cong viéc ctuia ho la ti€p tuc dau tu va cd gang danh bai
chi s¢ d6 bang cach lua chon ¢6 phi€u mot cach thong minh, chi khong
phai la danh gia theo xu hudng cua thi truong. Tuy nhién, t6i ngG riang
6 1& chi mot thi€u sd nha dau tu trong thap nién 1990, du la nha dau tu
chuyén nghi¢p hoac cd nhan, y thuc dugc viéc dang tham gia vao mot
dot bong bong hgp ly, it nhat la cho dén tan sau d6. Cau than chu théng
tri khi d6 la “mua va git trong dai han”, moét chién luge rat khac biét.

LY THUYET NGUONG GIOI HAN

Mot ly thuyét khac cting néu ra mot s6 dic di€ém caa bong béng va
su sup d6 1a mot ly thuyét méi vé ngudng giGi han (critical state theory).
N6 cung dugc biét dén nhu la ly thuyét cia cac hé thong phuc tap va
cac hién tugng quan trong, hay pho bién hon la ly thuyét “bung phat”,

vGi ¥ nghia rang mot su kién nhd ¢6 thé lam mat can bing. IQ]"Nghién
cuiu nay da st dung cac thuat toan phuc tap. Vi du nhu hay thi xem cac
dinh luat lay thira logarit tuan hoan (log-perodic power laws, hay
LLPL) vé tam ly bay dan. Nhung ly thuyét nay dugc ap dung cho moi hé
thong lien quan dén hanh vi quy mo 16n cua tap thé, tir ¢ thé con
nguai, trai dat, va tru cho dén cac thi trucng.

Y tudng & day la cdc quy trinh duge thé hién theo thsi gian vi cdc
bién s6 anh hudng 1an nhau, toan thé van de lai qua phuc tap nén khong
mot mo hinh don gian nao ¢6 thé dy dodn dugc khi nao thi né sé dot
ngot dao nguge. Vi du nhu giai doan bong bong, thudng phat trién sau



mot tap hop dan dan kéo dai, c6 thé phan anh mot vai yéu t6 nhd gitip
thi truGng tang truéng nhanh hon. Sau do, tat ca cac dac tinh cta bong
bong bat dau hoat dong, tuong tac d€ ciing ¢6 1an nhau. Ban than su
ting trudng gid tai san kich thich nén kinh t€ va do do sé xuét hién dé
ching minh thém cho su thay déi tu duy nay. Trong khi do, cdc khoan

vay mdi, von duong nhu mang dén cho ngudi ta y thic tan dung co hoi

dau tu, tiép tuc day gia tai san 1én cao.

Mot diém quan trong cua ly thuyét ngudng giGi han la trong khi nhin
lai, su sup d6 luon co6 vé 1a mot su kién dic biét nén moi ngusi da nhan
dinh sai vé ly do ctia né, chinh xac la khi nao, su kién dac biét nao thuc
su la bong béng. Tat nhién, néu tat ca moi ngusi déu nhan ra ngay tai
thai diém do thi cdc bong bong da khong phat trién 16n hon. Tuy nhién,
mién la ho khong nhan ra (c6 1€ vi ho bi “neo” ¢ cac muc gia cao) thi
cdac bong bong ¢6 thé mé rong thém ntta. Va chinh quy trinh phan hoi
tich cuc gitta cdc nha dau tu, thi truGng va nén kinh t€ da dua nén kinh
t€ dén cac cdp do dé bi ton thucng.

Su sdng sudt dac biét cua “diém bung phat” phat sinh & dinh cta
bong béng. Theo ly thuyét nay, né khong doi hoi mot su kién 16n dé
thay d6i moi vat xung quanh, vi nhu hau hét moi ngusi da khong nhan
ra, thi truong da dat dén mot “ngudng gidi han”, nci ma ngay ca mot su
kién nho cting ¢6 thé din dén cdc két qua to 16n. D6 chi la giot nude
lam tran ly. Theo do, chiing ta khong thé dé dang nhan ra thoi diém
chinh xdc khi mot giot nude du sdc lam thay d6i moi thd. Luu y rang
quan diém nay vé viéc moi viéc xay ra nhu th€ nao la hoan toan trai
ngudc véi quan diém chung ctia qud kha da duge mo ta & trén, khi moi
ngudi xem cdc su kién khong chi la chac chan dinh doat duge ma con la
rat dé du bao.

Phép 4n du chuyén ddi (switching metaphors), mot vi du don gian
cta ly thuyét nay, s€ xay ra néu c6 ai do rai tung hat cat [én mot bé mat
bing phang. Mot doi nho sé hinh thanh va 6 méi doi cat thudng sé ¢o
mot sy sut 16 dang chu y khi doi cat sup d6, chi can véi tac dong cua



mot hat cat ntra. Sé ¢c6 mot mo hinh sut 16 theo thdi diém c6 thé nhan
biét dugc, ¢6 cdi I6n va co cai nhd, nhung sé khong thé du doan dugc
hat cdt nao sé gay ra moét su sut 16. Vi vay, theo quan diém nay, né
thuan theo thi truong. Bong béng sé ngay mot phat tri€én, nhung cudi
cung no sé tré nén qua 16n va no tung.

Theo thuyét ngudng gi6i han, chung ta khong thé biét chinh xéc
bong bong sé phat trién 16n dén dau, cting nhu su kién nao sé lam né
bung phat. Dieu nay gidp giai thich tai sao moi nguéi lai rat ngac nhién
khi bong béng né tung. Tuy nhién, chung ta van c6 thé chi ra xéac suét
ri ro clia mét bong bong nd tung, ngay ca khi chung ta khong thé du
doan veé thai gian.

Mot trong nhiing diém mau thudn chinh ctia quyén sdach nay la céc
bong bong ¢6 thé duge xac dinh, va quan trong hon la ¢6 thé duge xéc
dinh trude khi ching né tung. Tuy nhién, ¢6 moét cau héi la lieu ching
c6 thé duge xac dinh da sém dé€ cac cép chinh quyén c6 thé ngin chan
ching phong lén qua 16n, vi khong nghi ngs gi la né ¢6 thé gay nguy
hiém cham vao cdac bong béng da ciang phong. T4t nhién, theo quan
diém ctia mot nha dau tu ca nhan, viéc chi ra bong bong tai bat ky giai
doan nao truée khi chiing nd tung, tham chi chi ngay trude doé (thuc su,
dac biét la c¢6 lé chi trude do) thi déu van hét sic hiu ich. Nhung toi
cting nghi rang ching ta ¢6 thé lam t6t hon néu st dung mot trién vong
dua trén cach ti€p can xac suat hoac co rui ro.

Vi du nhu néu mot bong bong bi théi phong qué nhiéu thi ching ta
nén hy vong ndi dugc rang cé 90% kha nang dé la mét bong béng va
nd dang c6 nguy co that su sé nd tung. Vao giai doan so khéi ctia dot
tang gid, chung ta ¢6 thé ndi ring 6 day c6 60% cc hoi cia mot bong
bong (da cd), mac du gia khong bi dinh doat qua cao. Véi céach tiép can
vé nhan thic nay trong tam tri, ching ta dé mé kha nang rang trén hét,
do khong phai la mét bong béng that su va sé Ian lugt duge minh ching
bdi cac su kién. Tuy nhién, véi vai tro nha dau tu ca nhan, chung ta co
thé bat dau danh gid thédp tai san nay vi ching ¢6 rui ro giam gia manh.



Va cac cap chinh quyén c6 thé bat dau nhin vao nhiéu khia canh khac
nhau ctia chinh sach, bao gom lai suét va cac tiéu chi cho vay, dé€ xem
liéu c6 nén dieu chinh gi khong.

Bong bong va su phd san xay ra khi gia tai san dich chuyén mot cach
“bénh hoan” ra khoi nhting gid tri ¢d ban. Trong cac thi trudng chung
khoan, thuong co nhiéu nha dau tu rat chd y dén cac dinh gia, dac biét
la cac nha dau tu chuyén nghiép, nhung khong chi c6 ho. Ho lién tuc
tinh todn co tiuc, 1gi nhuan va cdc phuong thic dinh gid khéc, so sdnh
chiung véi Igi tdc trai phi€u va céc lai sudt ngan han, diéu chinh danh
muc dau tu riéng gitra tién mat, trai phi€u va ching khoan. Phan 16n ho
cting theo doi hiéu suét ctia nén kinh t€ va muc tang trudng Igi nhuan,
ca ¢ cap do vi mo va cho tung c6 phiéu. Trén thuc t€, ho dang thuc hién
chinh xdc nhting gi ma Thuyét thi trudng hi¢u qua sé doi hoi. Va trong
hau hét thai gian, cac dinh gia van dugc duy tri trong pham vi hgp ly.

Nhung doi khi ho lai khong nhu vay. Tai chinh hanh vi da dua ra rat
nhieu vi du vé tinh khong hgp ly, rang Thuyét thi truong hiéu qua
khong con dugc tin cay nhu mot sy mo ta vé cach hanh x{r ctia cac thi
truong chung khoan ¢ moi thai diém. Ly thuyét bong bong hgp 1y cho
thdy rang ngay ca nhting ngudi tin riang thi truong dang trong giai doan
bong bong ctng khong nhat thiét phai la nguGi ban. Va ly thuyét
ngudng gidi han da la nén tang cho ca hai ly thuyét, biang cach cho thay
cac phan hoi tich cuc co thé khién cho thi trudng bi dinh gid qua cao
nhu thé nao.

Tat ca cac ly thuyét nay cung tac dong lén bong bong nha dat nhu
vay, véi su ngoai 1é ¢ thé ¢ ctia lap luan vé bong béng hop ly. Trong
dieu kién binh thutng, ngudi ta cé thé ban ra c6 phiéu ngay lap tuc,
hoac it nhat la ngay khi thi tru6ng ma ctra, thi véi nha dat gan nhu luon
mat nhiéu thai gian hon va nha ¢6 thé trd nén rat khé ban mot khi thi
truong quay dau. Do d6, dutng nhu viéc mot nha dau tu tin rang anh ta
c6 thé nhay ra khoi thi truong khi gia Ién dinh, mot khi bong bong di
dén hoi két thdc, la mot viéc khong hop ly. Nhung hay nhé rang con



nguGi co xu hudng tin tudng vao thuyét dinh ménh lich sa, vi vay ho da
khong nhén ra rang mot su kién gidng nhu cudc khing hoang tai chinh
lai c6 thé tédn cong ho mot cach bat ngs, khong mong dgi va lam chuyén
huéng thi trudng. Ngudi ta ndéi rang cé thé mot s6 nha dau co da xem
bong bong nha & 1a moét “bong bong hgp ly”. Néu ho ¢6 thé dugc tai trg
100% (dieu khong phai la qua bat thuong) thi ho thuc su ¢é kha nang
thoat ra khoi bong béng do ma khong chiu thiét hai, don gian la tranh
ra xa néu thi truong di ngugc lai nhing gi ho mong dai.

Chi khi cdc thi trudng c6 thé duy tri gia ca hgp ly thi tat ca ching ta
mdi ¢6 ¢o sG viing chic hon. Thay vao do, su két hgp ctia nhting cau
chuyén mdéi hap dan vé viéc tai sao cac thi truong nén dugc dinh gia cao
hon, cac sai Jam vé chinh sach vi du nhu lai suat qua thap, va cac dac
diém hanh vi v6i nhau da tao ra bong bong. Nhung vay thi thé nao la
cac dinh gia hop ly?
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10. PINH GIA THI TRUONG MOT CACH HOP
LY

Bong bong nay sinh khi cac thi truong khong con duy tri cac pham vi
dinh gid hgp ly (reasonable valuation). Chung ta khong thé chi ra chinh
xdc rang thi truGng nén ding & cap do thé nao, vi ky vong vé 1gi nhuan,
tien cho thué va lam phat thay déi lién tuc, trong khi ngan hang trung
uong ciing thay doi tang va giam lai sudt. Moi chu ky kinh doanh déu
khac véi chu ky truée do va ciing ¢6 mot su thay d6i khong ngimng ve ¢o
cdu. Nhung t0i tin rang ching ta c6 thé dé nghi mot pham vi hogp ly
rong, dua trén cac yéu t6 co ban va c6 kha nang duy tri trong dai han
hon.

Khi mot thi trudng dén gan diém gita ctia pham vi dinh gia da cho,
chting ta ¢6 thé tin tudng rang né duge dinh gid mot cach hgp ly, trong
khi néu n6 huéng vé gan phia trén thi cac nha dau tu, ngan hang va
nhiing nha diéu hanh chinh pha can phai than trong. Va néu gia thi
trudng vugt qué ngudng cao nhat thi ¢é thé dang dién ra mot thoi ky
bong bong, va xung dang dugc quan tam mot cach khan cap. Ngugc lai,
néu thi truong dugc dinh gia gan hoac thap hon ngudng thap nhat caa
pham vi thi nghia la thi tru6ng dang ré va cac nha dau tu co mot co hoi
tuyét vGi. P6i véi thi trudng chung khodn, cach tot nhat dé xac dinh
dugc giGi han 1a xem xét hé s6 thi gid va thu nhap c¢6 phiéu (hé s6 P/E),
trong khi v6i thi trudng nha &, ching ta ¢6 thé sit dung hiéu suét thué
nha (rental yield), nghia la ty I¢ phan tram tién cho thué nha hang nam
so véi gia tri ngoi nha.

SUC MANH CUA XU THE GIA QUAY VE MUC TRUNG BINH

Cac gidi han nay khong dugc dit ra d€ st dung lam cac du bao ngan
han. Viéc thi truong dang dat d€n mot ngudng gidi han hoac tham chi la
vugt ra ngoai khong nhét thiét cé nghia rang né sé sém chuyén sang
huéng nguge lai. Cac thi trudng sé chuyén dong mot cach ty nhién



quanh céc giéi han theo mot cach khong thé du doan trude, cé kha
nang duy tri 6 ngudng nay hoic ngudng kia, hoac bén ngoai gidi han,
trong thoi gian dai. O nhing thai diém t6t va lai suat thap, cdc dinh gid
s€ c¢6 kha nang vé gan ngudng cao nhat ctia pham vi, vi du nhu trong
giai doan 2004-2007. Va vao nhiing thsi diém toi té, vi du nhu trong
sult cac cudc chién tranh thé& giéi hoac trong cudc khing hoang lam
phat vao thap nién 1970, hay sau mot thai ki khing hoang kinh t&€ I6n
nhu trong thap nién 1930 thi gia sé thap. Khi thi trung dao dong ve
huéng ngugce lai, di qua diém trung binh cta giéi han thi ¢c6 mot qua
trinh dugc goi la “xu thé gia quay vé muc trung binh” (mean reversion).
Dbiéu nay don thuan chi c6 nghia la: thi trudng cé mot s6 muc gid trung
binh, va rang néu ¢6 giai doan trong do thi trudng duge dinh gia cao thi
cudi cung sé€ co kha nang dan dén giai doan thi truong bi dinh gia thap.
Xu thé gia quay vé muc trung binh xay ra moi lic trong tu nhién. Vi
du nhu nhiét d6 ¢ London tang dan theo tiing thang trong khoang tir
thang Hai dén thang Tam, nhung sau do lai giam di trong sau thang tiép
theo, xoay quanh nhié¢t d¢ trung binh trong nam. Vao thang Tam, bat
ky ai du doan rang nhiét do sé ti€p tuc tang trong nhting thang tiép
theo, dua trén xu huéng tang vao muia xuan va mua he, sé rat siing sot
khi dén mua thu va mua dong. Nhiét d¢ t6i da trung binh tai London

trong ca nam la khoang 14 © C va pham vi thong thudng la khoang 7-22

O C. Khi vugt ra khoi gidi han nay, chiing ta biét rdng minh sé bi dong
cing hoac nong phat sét 1én, va khong mong dgi né kéo dai qua lau.
Muc trung binh c6 thé thay d6i mot cach ro rét theo thai gian. Nhiét
do trung binh & London da thay déi chuit it qua tiing ndm va cé nhting
dau hiéu cho thay su nong 1én toan cau dang khién nhiét d¢ tang lén.
Nhung su thay d6i nay kha nho va tuong d6i cham so véi sy dao dong
xung quanh muc trung binh, ma t6i cho rang diéu nay cting dung vdéi
cac thi truong. Chung ta biét rang trai dat dang nong dan lén, nhung
chung ta van khong mong dgi nhiét do vao thang Tam sé tré thanh
chudn muc trong thang Giéng, it nh4t 1a khong phai sém nhu vay. Tat



nhién, cdac chu ky tai chinh khong c¢6 cung tinh déu dan nhu cac chu ky
thoi tiét hang nam. Nhung su ton tai ctia xu thé gia quay vé muc trung
binh trong cdc thi truong da dugce dinh hinh ro rang trong ly thuyét tai
chinh, véi su sup d6 ctia céc thi trudng ching khoan trong nam 2001 la

84 :
mot vi du hay [_]'. Xu th€ gia quay vé muc trung binh trong gia nha
cting kha pho bién trong qua khu (khi dénh gid theo dieu kién thuc t€)
va giG day lai xuat hién mot Ian nta.
Theo Robert Shiller, thi truong chiung khoan My da c¢é hé s6 P/E

. y e s .. 1851 . »
trung binh la 14,6 [an trong sudt mot thoi gian dai. Va trong su6t

90 nam cua thé€ ky vira qua, thi truong da duy tri hé s6 P/E & cac muc tir
10 dén 20. Lan cudi cung hé s6 nay giam xuéng dudi 10 la vao ntia cudi
thap nién 1970, khi trién vong kinh t€ th& giGi dang bi de doa cung lic
bdi lam phat va suy thoai. Nhung vao dau thap nién 1980, khi hé s6 P/E
gidm xuong chi con 8 lan My (va & chau Au ctng vay), gidp tao ra co
hoi mua vao t6t nhat cho cac nha dau tu trong thé ky XX. Tuong tu, khi
hé s6 P/E tang lén trén 20 Ian trong sudt cac thoi ky kinh t& bong bong
nam 1929, 1987, va cudi thap nién 1990, su dao ngugc ro rang da dién

1861
ra sau do.

Vi xu thé gia quay vé muc trung binh khong dién ra mot cach nhanh
chong va khong thé du doan duge nén nhiéu nha dau tu da bd qua n6,
khong san sang cho dgi xu huéng “quay dau” nay. Thay vao dé, ho c6
gang theo dudi chu ky va hy vong sé thodt ra dugce 6 gia dinh. Ho ciing
c6 thé khong sdn long mua vao khi gid thi trudng ré di, vi tin rang no sé
ré hon va thich chs cho dén khi diém day da qua di mot cach r6 rang.
Hiéu qua cta chién luge nay la su théi phong chu ky, dua gia dao dong
léen xudng xa muc gia trung binh. Nhing ngusi chién thang that su c6
thé thoat ra khi dang & gia dinh, nhung nhiing ngudi con lai thi da thiét
hai rat nghiém trong, cé moét s6 ngusi da mic ket & gia dinh hoac da
ban véi gia san.

Dai véi thi trudng chiing khoan, sau khi cac muc gia bi dinh gid qua



cao s€ dién ra xu thé& gid quay vé muc trung binh thong qua mot thi
truong tinh véi viéc tang doanh thu cta cong ty, thong qua moét sy diéu
chinh manh cuaa thi truong, hoac thong qua mot s6 két hgp ctia ca hai.
Nhung bong béng cang 16n thi cang ¢6 nhiéu kha nang rang mot dgt sut
giam manh sé gay ra dgt dieu chinh. Khi cac thi truong ching khodn
dat P/E & muc 30 trong giai doan 1999-2000, néu muén co sy diéu
chinh vé muc P/E trung binh 14,6 thi thi truong phai doi hoi it nhat 10
nam tang truéng doanh thu binh thudng, trong khi thi trudng “chuyén
sang hudng khac”. Vi cac bong bong 16n lién quan nhiéu dén dau co,
nén co nhiéu kha nang thi truong tu dao chiéu, vi cac nha dau co nhan
ra rang ho sé khong thé ban ra 6 mot mdc gia cao hon.

Chuing ta ¢6 thé thay xu th€ gia quay vé muc trung binh & thi trudng
bat dong san bang cach quan sat 1gi nhuan cho thué nha. Vi du nhu lgi
nhuan cta cdc can ho bac nhat ¢ London thuong dao dong trong
khoang tir 6% dén 9% mdi nam trong dai han. Gia da tang cao hon so
véi gid ctia dau thap nién 1990 khi linh viuc bat dong san bi giam stit bdi
viéc thi€u von cha sé htu, trong khi nganh tai chinh, dong luc tang
trudng kinh t€ chinh cta London, van con yéu. Va gia ca tang qua
nhanh da lam cho Igi nhuan nay con thap hon muGi nam qua, xuéng
khoang 3% vao nam 2007. Xu thé€ gia quay vé muc trung binh ctia phép
tinh nay co thé xay ra hoac do gid tai san giam hoac do gia thué nha
ting. Theo thdi gian, gia thué nha c¢6 thé sé ting, cting nhu xu hudng
tang luong. Nhung khi tién thué nha van duy tri 6 muc hgp ly so véi tién
luong va tién luong ti€p tuc tang 3-4% mobi nam, néu mudn tang lgi
nhuan cho thué tir 3% lén 6% hoan toan nhd tién cho thué thi sé mat
17 nam hoac lau hon ntra. Ngugc lai, néu gia cho thué van nhu ca thi Igi
nhuan cho thué ¢6 thé tang tir 3% lén 6% véi gia tri von dau tu giam
50%. Ching ta c6 thé tim hi€u xem thém xu hudng gid nha quay ve
muc 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.

Xu huéng gid quay vé muc trung binh sau khi bi dinh gid qua cao co



thé da lam cho nhiing ngusi tham gia cuoc choi sg hai va thudng dan
dén mot qua trinh tich lay dua thi truGng xudng thip dudi gia trung
binh. Tat nhién, n€u dieu nay khong xay ra va thi truong doi khi khong
sut giam dudi gid tri trung binh trong qud khu thi gid tri trung binh sé
tang lén theo thGi gian. Néu gia trung binh trong qua khu dugc tinh
toan dua trén do lieu 100 nam thi xu hudng tang gia sé rat cham.
Nhung néu gia trung binh dugc tinh trén mot khoang thsi gian ngan
hon, vi du nhu trong 20 nam thi n6é ¢ thé dao dong rat nhieu khi thi
trudng dang lén.

Tuy nhién, tai sao gia tri trung binh lai khong nén thay d6i? Khong
phai chinh céc thi truong va dieu kién da thay do6i hay sao? Pay chinh la
nhting gi ma nhing ngudi lac quan da tranh luan trong su6t cac thoi ky
phat trién vugt bac, nhu da dugc lién tuc ghi nhan trong cdc nghién ciu
vé bong bong kinh té. Trong suét thoi kyy bong bong ching khoan cua
thap nién 1990, van de nay da xay ra khi hé s¢ P/E c¢6 thé dé dang tang
lén 50, am chi riang chi s6 Dow Jones da la 30.000 diém, khién ngudi ta
cho rang viéc ndm git mot danh muc dau tu da dang héa hién nay dé
hon nhiéu so véi trong qud kha va véi danh muc nhu vay thi rti ro la

kha thap. IM_Hoeflc lién quan dén cac thi truong nha &, muc lai suat
thuc t€ thap két hgp véi cac tranh luan vé nhu cau gia tang vé nha 6 da
dugc st dung d€ bién minh cho ky vong ring sy ting trudng von ti€p
tuc cao, dé tir d6 bao chita cho mot con s6 Igi nhuan thap.

Cac tranh luan nhu vay thuong c¢é ly va nho vay co vé rat dang tin
cay. Va viéc thay do6i hoan canh thutng xuyén c6 thé lam dao dong gia
tri thich hgp ctia mot linh vuc cu thé hodc cua thi trudng ching khoan
hay mot phan cua thi truong nha & trong mot khoang thoi gian dai. Tuy
nhién, thi truGng dugc xem xét cang rong I6n thi cang c¢é nhiéu kha
nang la gia tri trung binh ca, xét vé mat danh gia, sé thong tri va cudi
cung thi trudng s€ quay lai muc d6. Hon th€ ntia, ngay ca khi gia tri
trung binh cé bién dong di nta thi cdc dao dong ma chung ta thutng
quan sat ctng co nhiéu kha nang I6n hon muc bién dong ctia gia tri



trung binh. Vi du nhu h¢ s6 P/E trung binh trong khoang thGi gian
2000-2050 c6 thé sé cao hon con s¢ cua thdi ki 1900-2000. Nhung toi
s€ rat ngac nhién n€u no tang lén hon 17-18 [an. Vi vay, ching ta van
¢6 thé tin rang minh dang & giai doan bong béng, néu chiing ta thay hé
sO nay la 25 [an hay cao hon va chung ta nén bat dau quan tam néu né
chuyén sang 20 Ian. Tuong tu nhu vay, Igi nhuan cho thué nha co6 thé
tiép tuc thap hon cac s6 liéu trong qua khu, nhung t6i chac chan riang
nd khong thé giam xudng con mot nira ky trude.

XU THE GIA QUAY VE MUC TRUNG BINH KHONG PHAI LA
NGAU NHIEN

Mot phan cht yéu trong y kién ctia toi la gid ca khong ngau nhién
quay vé muc trung binh. N6 khong don thuan bi gay ra bdi cac nha dau
tu luan phién thé hién cdc dot séng lac quan va bi quan xen ké nhau.
Thay vao do, toi cho ring gid tri trung binh hgp ly hon. Va khong chi
vay, nd con bat nguodn tir ly thuyét tai chinh. Hay néi cach khac, cé
nhtng ly do hgp ly dé nghi rang muc gia trung binh phan anh gia tri dai
han cuaa tai san d6 dya trén rui ro va Igi nhuan. Va nhang rti ro va Igi
nhuan do dugc tao ra bdi cac xu hudng cc ban trong nén kinh té&, bao
gom tang trudng kinh t€, 1gi nhuan, chu ky kinh doanh, va ap luc canh
tranh. Gid ca dao dong quanh muc gia trung binh la binh thuong khi
cac nha dau tu danh gid lai veé rui ro, Igi nhuan va su thay doi lai suét.
Nhung khi cac nha dau tu dua thi truong di qua xa gia trung binh, thi
chung cting di xa cac dinh gia hop ly.

Ly thuyét tai chinh da dua ra mot khuon kho ro rang cho viéc dinh
gia nhieu loai tai san khac nhau, chang han nhu trai phiéu, ¢6 phiéu va

bat dong san. &Y tuéng co ban la cac nha dau tu cang dam nhan
nhiéu rdi ro thi 1gi nhuan ky vong cta ho cang I6n. Trén hét, néu viéc
mua mot tai san cu thé co rui ro cao thi moi ngudi sé khong lam nhu
vay, trir khi ho ¢6 thé ky vong mot 1¢gi nhuan cao hon cac tai san khac.
Vi vay, chung ta c6 thé xay dung moét danh muc tai san thé hién Igi
nhuan thuc t€ trong dai han dugc du kién moét cach hgp ly cho ting



muc, dao dong tir trai phi€u chinh phu lién két véi chi s6 (index-linked
government bonds) tai san c6 rui ro thap nhat sang trai phi€u truyén
thong cho dén cé phi€u va bat dong san (xem Bang 10.1). Lgi nhuan
tang thém trén cdc tai san co rai ro cao hon xuit phat tir “phan bu rai
ro” (risk premium). Phan bu rti ro danh cho cac trai phiéu chinh phu
truyén thong nay da bu cho rdi ro lam phat dang cao hon so véi du
kién, trong khi phan b rai ro cho céc tai san khac bao gom céc rai ro
nhu phd san, trai phi€u cong ty v3 ng, nha khong cho thué duge va sup
do thi trudng.

Bang 10.1

Cac ky vong Igi nhuan hgp ly

Lgi Ty le Phan bu Phan bu rai
nhuan thuc té€lam phat rii ro ro tin dung/rai  Téng  Igi
% thong thudng gia dinh 2%  lai suat ro thi trudng nhuan
Trdi phieu 2% bio Khongcorii  Khong c6 rii
lien ket voi chi  2-3% & & 4-5%
- dam ro ro
s
2%  bao
Trai phi€u gom trong lgi Khong c6 rui
truyén thong 2-3%  nhuan 0-1% ro 4-6%
Trai phicu 2%  bao
) P 2-3%  gom trong lgi  0-1% 1,5-3,5% 5,5-7,5%
cong ty nhuan
2%  bao
gom trong  Nén bién
ting  trudngdong theo lam
C6 phiéu 2-3%  von phat 3-5% 7-9%
[0)
Bat don 6m2 ‘ trZiO Nen bien
e 2-3% gv , ngng theo lam 2-3% 6-8%
tang tmdngphét

von




Ghi chu: Méi loai tai san déu can dat dudc lgi nhuan thuc té&
2%-3%, cong véi 2% bu lam phat, gia dinh la 2% mdi nam. Phan bu
rdi ro lam phat ctng can dugc tinh trong trai phi€u chinh phu truyén
thong va trai phi€u cong ty, vi hoan tra von sé khong tang néu lam phat
cao hon mong dgi. Bén canh dé, cdc nha dau tu nam git trai phi€u cong
ty, cd phi€u va bat dong san cting can ¢6 thém mot phan bu rui ro khac,
do phai chiu rti ro khong tra dugc ng, pha san hodc nha khong cho
thue dugc. Cac doc gia can man c6 thé chi ra riang theo phuong dién s6
hoc thi tong 1gi nhuan cta trai phi€u cong ty va ¢ phiéu co thé lén dén
9,5% va 10,5% tuong ung. Toi da giGi han cdac con s¢ nay ¢ muc 7,5%
va 9% tuong ung, vi khi rai ro thi trudng cao thi 1gi nhuan thuc sy va
rdi ro lam phat s€ thuGng thap.

Nguon: Cac ude tinh cta tac gia.

Cac Igi nhuan du kién nay dua trén cac nguyén ly co ban cta nén
kinh t€. Va chung ta c6 thé két ndi ching ngugec vé cdc phucng phéap
dinh gia thi trudng, vi du nhu hé s6 P/E d6i véi ching khoan va lgi
nhuan cho thué d6i véi bat dong san (xem Bang 10.2). Chung ta ctng
¢6 thé so sanh Igi nhuan k¥ vong vdéi Igi nhuan thuc t€ trong qua khu va
toi sé tranh luan rang xét trén tong thé thi chung nhét quan, mac du
cting phai thita nhan la mot s¢ van dé c6 thé gay tranh cai . Véan de kho
khan nhat d€ giai thich mot cdach thoa dang la ly do tai sao chung khoédn
co vé mang dén Igi nhuan trong dai han t6t hon so véi trén ly thuyét,
trong khi thu nhap tir trai phi€u chinh pht lai it hon muc nén c6. Moi
nguGi da dua ra nhiéu giai thich khac nhau cho viéc nay, nhung khong
co giai thich nao nhan dugc sy hd trg nhat tri. Nhung t6i nghi riang co
mot su giai thich hgp ly cho dieu khong nhat quan nay, ma toi sé dé cap
dén ngay sau day.

Bang 10.2

Lgi nhuan, Igi tdc va cac dinh gia hop ly

Tu lgi Lgi nhuan, Giéi  han



Téng nhuan vonco tic hoac 1gidinh gia hop ly

Igi nhuan(capital gain) nhuan cho
ky vong* thué thuan
Trai 4-5% 2% dugc 2-3% Lgi nhuan
phiéu dam bao 2-3%
Trai 4-6% 0% 4-6% Lgi nhuan
phiéu 4-6%
truyén
thong
Trai 5,5- 0% 5,5-7,5% Lgi nhuan
phicu 7,5% 5,5-7,5%
cong ty
Co 7-9% 2,0-6,5% 2,5-5,0% Heé¢ s6 P/E
phiéu c6 tic (ké ca10-20 (gia dinh
c6 phi€u quy) 50% téng chi
phi)
Bt 6-8% 2-49 Loi tic 6-10% loi
dong san cho thué thuantic cho thué
2-6% gop (gia dinh
chi phi 4%)

*Tu Bang 10.1. Nguon: Cac udc tinh cua tac gia

PINH GIA TRAI PHIEU

Tai san dai han it rai ro nhat la trai phi€u chinh pht gan lién véi ty
1é¢ lam phat (inflation-indexed government bonds). Nha dau tu mua TIP
6 My (Trai phiéu Kho bac dugc bao vé khoi lam phat — Treasury
Inflation Protected bonds), hoac cdc tin phi€u lién két véi chi s6 do
chinh phtt Anh phat hanh (index-linked gilts) tai Anh khong phai chiu
rii ro né€u lam phat cao hon hodc rti ro tin dung nhu tir khu vuc kinh t€
tu nhan. Vi vay, khong c6 phan bui rti ro cho ca lam phat khong mong
dgi hoac cho rti ro vé ng. Poi luc cac chinh pha cang mat kha nang chi
tra, dac biét la § cac qudc gia mdi noi, trudng hgp gan day nhat la
Argentina vao nam 2001. Nhung nguy cé ma chinh pha My hay Anh vG



ng la rat thap va do do6 chung ta c6 thé xem day la nhting khoan dau tu
an toan nhat hién co.

Bat dau tir cac tai san phi ri ro nay, chung ta c6 thé dat ra cau hoi
vé dac diém ctia nhitng nhom tai san khéc, chang han nhu trai phi¢u
chinh pht truyén thong, trai phi€u doanh nghiép, ¢ phi€éu hoac bat
dong san, néu xét vé 1gi nhuan va rai ro. Chung phai chiu rai ro Ién hon
nhu thé nao va né can ¢é thém Igi nhuan bao nhiéu la hgp ly? Chung ta
hay bat dau véi trai phi€u chinh pha truyén théng, vi du nhu Trai phiéu
Kho bac My tieu chudn 10 nam. Véi cong cu dau tu nay, hang nam sé
co mot lai sudt co6 dinh dua trén ménh gia trai phiéu. Vao cudi khoang
thoi gian 10 nam d6, nha dau tu sé nhan lai ménh gia cta trai phiéu.

Rui ro cua trai phi€u truyén thong la khi lam phat dot ngét tang 1én.
Chung ta hay xem nha dau tu da mua 1.000 USD Trdi phi¢éu Kho bac
My tra lai 5% trong muGi nam, ké tir vao nam 2004. Dén nam 2014, ho
s€ nhan lai 1.000 USD, nhung gia tri sic mua thuc t&€ ctia né sé thép
hon néu cé lam phat trong sudt thGi gian nay. Néu Cuc Du trt Lién
bang thanh cong trong viéc gitt lam phat gan véi mic muc tiéu (gia
dinh) la 2% méi nam, thi 1.000 USD sé chi c6 gia tri khong téi 800
USD theo gid ca nam 2004. Nhung cdc nha dau tu co thé sé hai long véi
dieu nay, vi lai suat 5% co gia tri cao hon - tong cac khoan thanh toan
ma ho nhan lai dugc trong suét chu ky cta trai phi¢u la 1.500 USD.
Trén thuc t€, lai suit thuc sy cda chung la 3%, moét con sd gan véi s6
trung binh trong qua khu cta Igi nhuan trai phi€u thuc té€.

Nhung gio day, gia st vi ly do nao d6 ma Fed da mat kiém soat lam
phat va muc lam phat trung binh la 10% mdi nam. Gis thi 1.000 USD
ma cac nha dau tu nhan lai vao cu6i ky han 10 nam sé chi co gia tri 386
USD theo gia tri dong tién hom nay va lai sudt 5% hang nam sé khong
bu dugc cac anh hudng ctia lam phat. Ho can phai nhan dugc téng s6 it
nhat la 2.594 USD thi mdéi di bu dap cho lam phat va do do, viéc mua
trai phi€u ctia ho da chuyén thanh mot khoan dau tu toi té.

Vay cdac nha dau tu phai lam gi véi rai ro nay? Cau tra 16i la lgi



nhuan cuda trai phi€u truyén thong phai cao hon Igi nhuan caa trai phiéu
lien két vé6i chi s6. Néu khong, cdac nha dau tu cung c¢6 thé mua trai
phiéu gan lién véGi chi s6 (indexed bonds) va khong can lo lang vé lam
phat. Muc khac biét nay dugc goi la phan bu rai ro lam phat (inflation
risk premium). Néu nguy cc lam phat c6 vé tang cao thi phan bu nay sé
tang, va ngugc lai. Trong moi trudng lam phat thap va cac ngan hang
trung uong than trong hién nay, pham vi hgp ly cho phan bu rti ro la tir
0% dén 1%.

Noi chung, lai suat thuc t€ ma cac chinh pha phai tra cho viéc di vay
thong qua trai phiéu truyén thong thuGng 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 thudng vao khoang 2%-3% mdbi nam. Mot phan quan
trong cua tranh luan trong chuong nay la cac giéi han gia cta thi trudng
dugc dua ra phai hgp ly theo quan diém cua ca nha dau tu va nguci di
vay. Vi vay, d6i véi 1gi nhuan trdi phi€u chinh pht, diéu quan trong la
chi phi di vay thuc t&€ tir 2%-4% la chi phi dai han hgp 1y dé chinh phu
hoan tra, vi nhin chung la n6 phit hgp véi hi¢u suat ctia nén kinh t&. Cac
sO lieu ¢ day da dung. Tai My, xu hudng ty 1¢ ting trudng dai han
khoang 2,5%-3,5% mdi nam, do do, tién thué€ ctung dugc du kién sé
tang Ién khoang ty 1¢ do6 (trong diéu kién thuc t€). Néi cach khac, cac
khoan thu€ trong tuong lai phai dap ung dugc cac chi phi dich vu cua
khoan ng thém do.

Mot phucng phap ti€p can khac la xem xét 1ai suat danh nghia va so
sanh no véi téc do tang trudng GDP danh nghia. Néu GDP danh nghia
tang 5% moi nam, bao gom (vi du nhu) 3% tang truéng va 2% lam
phat, thi chinh phu c6 thé tra 4%-6% lai suét cho cdc khoan ng mot
cach thoai mai. Tat nhién, néu chinh pha dang lién tuc chi tra 6%, mtc
cao nhat trong giGi han cua to6i, thi cac tai khoan quéc gia sé giam dan.
Nhung néu chinh phtt khong mang ng qud nhiéu thi né sé€ khong té liét
ngay tuc khac.

Nhin chung, Igi nhuan thuc té€ ctia trai phi€u chinh pht ¢ muc



2%-4% duong nhu la nhting gi ching ta nén mong dgi. Nhung giG day
chung ta lai gap van dé khac. Cac nha thong ké da tinh toan 1gi nhuan
tir trai phiéu trong qua khu va nhan ra rang né thap hon con s6 nay mot
cach dang ké. Mot trong nhting nghién cidu déang tin cay cho thay rang
trong 100 nam, tir nam 1900 dén 2000, lai suat trai phiéu My da chi
cao hon lam phat 1,6% maoi nam, trong khi con s6 khong dang ké nay la
1,3% moi nam d6i véi trai phi€u Anh. I&LT()i tin rang ly do cua viéc
nay don gian la cac nha dau tu da gap phai cac su kién bat ngs. Ho da
mua trai phiéu véi ky vong rang Igi nhuan trai phiéu cao hon so véi lam
phat du kién trong tuong lai, nhung ho da sai. Cac su kién bat ngs dé la
ba giai doan chinh ctia lam phat, trong sudt Thé chién thd I, Thé chién
thu 11, va sau do6 la toan bo lan séng lam phat dot ngot trong thap nién
1970.

O mot thoi diém bt ky, cac nha dau tu mua trai phi€u véi 1gi nhuan
ky vong khoang 2%-4%, nhung ho da ti€p tuc bi thit vong. MCuO’i
cung, vao thap nién 1980, ho da hét suc nghi ngs cac chinh pha va da
tir ch6i mua trai phiéu, trir khi Igi nhuan phai cao hon nhiéu so véi lam
phat, nghia la phan bu rti ro dac biét rat cao. Khi lam phat bat ngé
giam nhanh nhd vao cdc nd luc ctia Paul Volcker va Ronald Reagan &
My, va Margaret Thatcher ¢ Anh, cdc nha dau tu da dugc tuéng thudng
v6i 1gi nhuan khéng 16. Trong 10 nam qua, sy lo ngai lam phat da xuét
hién & cudi mdi dot tang gida, vi du nhu giai doan 1998-2000 va 2007-
2008, nhung da dugc can bang béi cac ndi lo vé giam phat, trong nam
2003 va bay giG la mot Ian ntta. Cudi cung c¢6 1é thi truong trai phiéu da
trd lai tinh trang binh thuong va theo t6i gidi han Igi nhuan hgp ly lai
nam trong khoang 2%-4%.

TRAI PHIEU KHU VUC KINH TE TU NHAN

Bay giG ching ta hay xem xét mot loai tai san c6 rdi ro cao hon, trai
phiéu cua khu vuc kinh t&€ tu nhan. Day la cac trai phi€u do cac cong ty
tu nhan phat hanh, do d6 cac nha dau tu khong chi phai d6i mat véi



phan bu rti ro lam phat ma ho ctang can ¢é phan bu rai ro cho nguy ¢o
cong ty bi phd san. Do do Igi nhuan ctia cac trai phi€u nay ctung dao
dong cao hon trai phi€u chinh phu, dua vao rti ro tin dung gan lién véi
cong ty d6. Thuong thi trai phi€u ky han cang ngan thi do chénh cang
nho, vi ngudi ta dé dang tin rang trong ngin han, mot cong ty sé it ¢o
kha nang bi pha san hon la trong dai han.

Tuy nhién, muc chénh léch 1ai suat thay doi theo chu ky kinh t€. Vi
du nhu lai suat caa hau hét trai phi€u My cta cac cong ty dugce xép hang
BBB (hang thdp nhat cta cdc cong ty dugc x€p hang dé dau tu) dao
dong cao hon khoang tit 1% dén 3,5% so vé6i Igi nhuan Trai phi€u kho
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bac. Cac nha dau tu c6 xu hudng bi quan nhit trong cac thai ky suy

thoai va lac quan nhat khi gia ting. Mic du su phd san c¢6 thé xay ra &
mot thoi diém bat ky trong su6t chu ky, nhung ¢6 vé nhu ching pho
bién hon trong sudt va ngay sau cac dgt suy thodi, va do la khi muc
chénh léch, hoac phan b rti ro, cé xu huéng lén dén khoang 3,5%, vi
du nhu nam 1990 hoac 2001. Trong su6t cdc thdi ki phét trién kéo dai
nhu thap nién 1990 hoac giai doan 2003-2007, muc chénh léch da giam
xudng con 1% hodc thap hon. Khi t6i viét quyén sach nay, mic chénh
léech hién tai da gan vdéi tran giGi han, khoang 3,3%, phan anh su lo ngai
ctia nha dau tu d6i véi thaoi ky dinh tré cta nén kinh t€. Néi cach khac,
cac nha dau tu dang doi hoi ¢6 thém 3,3% mbi nam so véi trdi phi€u
chinh phu dé bu dép rui ro.

Liéu diéu nay c6 dung véi kinh nghiém qua khua khong? Cac co quan
x€p hang cta My da danh gia trai phi€u ctia cac cong ty My trong nhiéu
thap ky va co mot da lieu qua kha lau nam vé xac suidt vG ng cua tiing
loai. Vi du nhu di liéu cta Standard and Poor’s cho thédy rang trong dai
han, cud trong bat ky khoang thai gian 10 nam nao thi moét danh muc
trai phi€u cong ty My dugc x&p hang BBB ¢6 ty 1¢ 5,3% trai phiéu bi
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pha san. Thong thuong, trong cac vu pha san khong phai la sé mat
tdt ca gid tri; ma sé cé mot ty 1&¢ phuc hoi nhat dinh. Néu ching ta gia



dinh ty 1& hoi phuc la 25% (c6 thé la thép), thi vao cudi giai doan 10
nam, cac nha dau tu vao danh muc sé nhan lai khoang 96 USD cho méi
100 USD da dau tu. Néu ho ¢6 thé mua trdi phi€u khi ching c6 lgi
nhuan cao hon trai phi€u kho bac 2% thi ho sé dugc tra kha nhiéu cho
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khoan thi¢t hai nay, tong s6 la théem 20% cho méi thai ky 10 nam. -

Sau d6 co vé nhu cac nha dau tu vao trai phi€u doanh nghi¢p da
dugc dén b nhiéu hon rti ro phai chiu, it nhat la theo du li¢u trung
binh trong dai han. Ly do chinh ctia viéc nay la cac nha dau tu phai chiu
rti ro khong chi la ty 1¢ phd san trung binh trong 10 nam qua, ma la
trudng hgp xdu nhat. Gia st ho da mua vao nam 1929, sau nam do ty 1¢
pha san cuaa trai phiéu doanh nghiép cao bat thuong. Vay thi ho da co
thé méat nhieu hon mdc thiét hai trung binh trong thai gian dai truée do.

Trong nam 2002, cac nha dau tu da phai nghi nhiéu vé rudi ro nay,
v4i nguy cG ctia viéc nén kinh t€ My lam vao ca suy thodi 1an giam phat
tiem an. Cung da c6 nhting lo ngai ring céac sai pham vé k& toan dugc
phat hién tai cac cong ty nhu Enron va WorldCom c¢6 thé lan rong. Két
qua la trai phi€u cong ty da pho bién dang ké. Trong giai doan 2003-
2007, dudng nhu rui ro da giam nhd vao su phuc hoi kinh t& va muc do
lan rong giam xuéng muc mdi. Tuy nhién, trong nam 2008, v6i mot su
giam sut vé kinh t€ va khing hoang tai chinh, cac nha dau tu lai lo sg
rang cudi cung thi diéu nay sé khong chi la mot cudc suy thodi nhe ma
con la mot cai gi d6 té hai hon nhiéu. Cho dén nay, thap nién 1930
chinh la khoang thsi gian toi té nhat trong thé ky XX - va khong co
cach gi biét chic riang no sé khong xay ra mot Ian nia.

Liéu chung ta c6 thé gan két 1ai sudt chia trai phi€u cong ty véi thanh
tich cta toan bo nén kinh t€ khong? Trong dai han, trai phi€u cong ty
cO rui ro trung binh dugc ky vong sé mang lai cho cac nha dau tu
khoang 1,5%-3,5% nhiéu hon so véi trai phiéu chinh pha, nhu vay lgi
nhuan danh nghia la khoang 6%-8% (bao gom ca ty 1¢ lam phat du
kién la 2% mdi nam). Vi cac khoan vay dai han nhu thé nay thuong sé
danh cho chi phi von, dé hgp ly, cdc cong ty can phai tao ra dugc loi



nhuan trén von dau tu cao hon lai sudt ma ho dang phai tra. Biéu nay
co ve dung. Tai cac qudc gia 16n, 1gi nhuan trén von dau tu trung binh
khoang 10% mdi nam. Nhin chung, Igi tuc trén cdc trai phiéu doanh
nghi¢p G cap do dau tu khoang 6%-8% la hop ly déi véi cac nha dau tu
va véi cac cong ty dang di vay.

PHAN BU RUI RO VON PAU TU

Bay gid chiing ta hay xem xét dén ¢6 phiéu bang cach nhin vao phan
bu rti ro von dau tu (equity risk premium - ERP), la muc chénh léch
gitta thu nhap trén ¢6 phiéu va thu nhap trén trai phiéu chinh pha. ERP
la mot trong nhttng van dé dugc nghién ciu chat ché trong tai chinh va
van con gay tranh cai. C6 nhitng ly do hgp ly d€ nghi rang dau tu vao co
phi€u (stock) phai kiém dugc nhieu tién hon la dau tu vao trai phi€u
(bond). Thu nhat la ¢é nguy co phd san, von tham chi con cao hon trai
phi€u cong ty vi trong trudng hgp phd san, nhiing ngusi ndm git trai
phiéu sé dugc tra tién trudc cdc cd dong. Ngoai ra cd phi€u khong 6n
dinh, do d6 cac nha dau tu c6 thé dé dang phai d6i mat véi mot sy sut
giam gia tri tam thGi la 10%-20% trong moét nam, ngay ca khi thi
truong chinh khong giam gia.

Tuy nhién, trong lich st thi trudng cé phiéu da ¢6 mot so thi truong
giam gia kéo dai. Chung khoan My da mat 26 nam d€ trd lai muc gia
nam 1929 theo nghia thyc. Tt muc gid dinh ndm 1968, ca My va Anh
déu mat dén 14 nam. Gan day hon, gia tri ctia thi truong ching khodn
Nhat Ban ngay nay van con thap hon mot phan ba gia trj da dat dugc
trong nam 1989. Tham chi té hon, cdc thsi diém gay that vong nay da
dién ra dong thai véi cudc suy thodi khi viéc lam dang gap nguy co va
viéc kinh doanh bi that bai, von la khi ma cac khoan dau tu cta moi
ngudi can phai hiéu qua hon bao giG hét.

Nguyén nhan cua viéc ERP gay tranh cai la cac nghién ciu vé du liéu
lich str cho thay rang hon 100 nam qua, mdi nam cac nha dau tu tai My
va Anh da nhan dugc gan 6%-7% Igi nhuan thuc t€ tir ¢d phi€u, va dieu
nay cé ve that tuyét voi khi so sanh véi 1gi nhuan thuc t€ trén trai phiéu.



C6 phiéu ctia Anh ¢6 Igi nhuan 5,8% cao hon lam phat, trong khi cé
phi€u My c¢6 ty suat Igi nhuan 6,7%. Nhu ching ta da thao luan trén
day, d€ so sénh, Igi nhuan trén trai phi€u chinh pht ¢ My chi cao hon
lam phat 1,6% va ¢ Anh la 1,3%.

Do d6 phan bu rti ro thuc t€ da cao bat ngs, 6 muc 5,1% tai My va
4,5% tai Anh. Cac nghién ciu hoc thuat danh gia quy mo ctia phan bu
can phai thuyét phuc cac nha dau tu mua c¢6 phi€u chi khong phai trai
phiéu, xét vé d6 dao dong ctia ca hai, sé dé xuidt rang ERP nén vao

khoang gan 3%. %Mét ly do cho su bat thudng nay c6 thé don gian la
vi cdc con s6 da sai. S6 liéu dugc tinh todn cho thu nhap thuc t€ trén ¢
phiéu c6 thé qua cao do “xu huéng séng con” (survivor bias), van de vé
cac cong ty bi pha san da bién méat khoi bang niém yét. That vay, trong
thé ky XX tiing xay ra truéng hgp mot thi trudng cta ca mot nuée bién
mat, vi du nhu Nga vao nam 1917 hoac Trung Quéc vao nam 1947,
khién cdc nha dau tu dang ndm git chiing chi ¢6 phiéu chi con lai gia tri
ctia mot tG gidy 1on.

Nhung néu chung ta chap nhan ly luan trén day cta toi, rang trong
thuc t€ cac nha dau tu trai phiéu da sai, thi cac s6 liéu van co gia tri.
Lic nao cac nha dau tu trai phiéu cting ky vong Igi nhuan thuc t€ cua
trdi phi€u la 29%-4%, nhung don gian la chung bi ha guc bdi lam phat.
Vi Igi nhuan ky vong that su cta trai phiéu la 2%-4%, thu nhap tang
thém ctia ¢ phi€u phai nam trong pham vi 1,8%-4,7% cho ca My va
Anbh, tién dén gan muc du kién 3%.

Vé6i muc chénh léch nhiéu hon khoang 3% so véi trai phi€u chinh
pht la 3% (trong khi ban than trai phi€u chinh pht ky vong sé€ c6 Igi
nhuan thuc t€ 2%-4%), vay téng cong 1gi nhuan thuc t€ ky vong sé la
5%-7%. Cong thém 2% lam phat thi ¢c6 phiéu sé c¢6 1gi nhuan danh
nghia la 7%-9%. Mot lan nta, nhu da néu & trén, trong moéi quan hé
véi trai phi€u cong ty, 10i nhuan trén von dau tu thudng vao khoang
10%, vi th& dieu nay c6 vé hop ly theo quan diém ctia mot cong ty phat
hanh ¢6 phiéu mdi.



Tuy nhién, ching ta cting c6 thé xem xét no tir géc nhin vé kha ning
tang trudng lgi nhuan va cé tic. Cac nha dau tu duge nhan co tuc. Ho
ctng c6 thé nhan duge 1gi nhuan tir viéc cong ty mua c¢6 phiéu quy, ma
vé ban chét la tuong duong véi ¢6 tic. Va thém nta, ho ciing mong dgi
cong ty phat trién va tra c6 tic hang nam cao hon. C6 tic duge chia,
theo s6 liéu qua khu, thudng nam trong pham vi 2,5%-5%. Tai My,
viéc mua cd phiéu quy c6 thé thay thé cho khoang 0,5%-1% c6 tic. Do
d6 muc tang trudng cd tic can co dé dap ung dugc Igi nhuan ky vong la
tir 2%-6,5%. O muc 2%, c6 tuc sé chi tang trudng dung bing lam phat.
O muc 6,5%, ¢6 tuc thuc su sé 1a 4,5%, v6n la mot ty le rat cao dé
mong dgi, mac du chi ¢ thé néu tang trudng kinh t€ dt manh. Nhu
chung ta sé thdy sau day, ¢ muc cé tic 2,5%, thi trudng chiac chan sé
tang trudng.

Chuing ta con phai thuc hién mot chi tiéu s6 hoc nitta. C6 tic két hgp
véi viéc mua chung khoan quy phai dugc tra ra khoi 1gi nhuan. Vi vay,
néu téng so tién chi ra thudng la khoang 2,5%-5% thu nhap va néu
khoan nay chiém moét ntta thu nhap, von la s6 lieu qua khu trong mot
thGi gian dai, thi ty 1¢ thu nhap ( earning yields - nghia la ty 1¢ phan
tram ctia thu nhap d6i véi gia chung khodn ) nén nam trong khoang
5%-10%. Ma ty 1¢ thu nhap don gian chinh la nghich dao cta hé s¢ gia
trén thu nhap. Nhu vay, ty 1¢ thu nhap 5% sé€ giéng nhu hé s¢ P/E la 20
va ty 1¢ thu nhap 10% thi tuong tu nhu ti 1¢ P/E 1a 10.

Vay la chung ta da tim dugc mot ching minh viing chac cho y tuéng
rang hé s6 P/E 10-20 [an la mot pham vi dinh gid hgp ly. Néu chung ta
quay lai dau nhtng nam 2000 & dinh cao cta bong béng thi trudng
chung khoan thi cac h¢ s6 nay khong c6 y nghia gi. Khi d6 h¢ s¢ P/E la
30 [an tai My va 28 Ian tai Anh, ham y moét ty 1& thu nhap la 3,3% va
3,6% tuong tung. Lgi nhuan ¢ tic ding & muc 2,4% tai Anh va chi 1%
tai My, mac du chiung ta c6 thé tinh thém phan mua cé phiéu quy dé
dua phan thanh toan 1én khoang 2%. Nhung nhting con s nay c¢é nghia
la cdc nha dau tu phai ky vong ¢0 tic tang truéng thém 1%-2% moi



nam trong dai han so véi nhting gi thong thutng, dua su hop 1y 1én dén
gidi han. Noi cach khac, bong bong thi truong ching khoan da qua ro
rang qua cac con so.

Mot cach khac dé thay thi truong dang duge dinh gia thap hay cao la

x€ét phan bu rti ro von IﬂLdtj kién (expected ERP) . Chuing ta c6 thé noi
rang ¢ dinh bong bong trong thap nién 1990, phan bu rti ro von du
kién da giam dén mot cap do bat thudng, chi con 1%-2% hoac thap
hon. Trén thuc t€, cdc nha dau tu da tam thdi quén rang do ¢d rai ro
ctia ¢O phiéu nén ho can dinh gia thi truong thap hon, nhd dé ma né c¢o
nhiéu dot tang gid hon trong tuong lai.

O day c¢6 mot nghich ly. ERP thap c6 nghia la cac nha dau tu khong
ky vong c6 phi€u phai c6 két qua tot hon qua nhiéu so véi trai phiéu.
Nhung trén thuc t€, trong mot thsi ki bong béng, ngusi ta thuong
mong dgi ¢6 phi€u sé mang dén Igi nhuan cao. Cac cuoc khao sat vao
cudi thap nién 1990 thuong xuyén cho thay rang cac nha dau tu du kién
s€ ti€p tuc c6 dugc Igi nhuan hai chtr s6. Nhung tinh trang trai ngugc da
trd thanh sy that vao giai doan cu6i caa thi truong gid giam. Cac nha
dau tu cting run sg bdi su sut giam ctia cdc ¢o phi€u ¢ hé s¢ P/E thap,
va trén thuc t€, mudn git ching khoan thi ho doi hoi phai co ERP cao
bat thuong. Mot [an ntta, nghich ly lai xuat hién theo cach trai ngugc. Vi
khong ai cam théy tin tudng vao ¢ phi€u nén phan bu rai ro von cao,
nhung hé s6 ERP cao c6 thé dugc hi€u la cac nha dau tu dang mong dgi
cO phiéu mang lai nhiéu 1gi nhuan hon tréi phiéu.

DINH GIA BAT PONG SAN

Cudi cung, chung ta hay chuyén sang thi trucng bat dong san. Chung
ta s&€ xem xét thi trudng tir quan di€ém ctia nha dau tu. Liéu ho nén ky
vong Igi nhuan nao va do d6 phan b rdi ro trén tai san nha & la gi? Toi
du doan 1gi nhuan hgp ly chac chan nén cao hon 1gi nhuan thuc té€
2%-4% ma chung ta da xac dinh do6i véi trai phi€u chinh pha. So véi
trai phiéu, bat dong san khong cé tinh thanh khoan. Trong khi trai



phiéu c6 thé dugc ban trong chdoc lat thi bat dong san phai mat mot
khoang thai gian ddng ké dé€ ban dugc, cong thém chi phi. T4t nhién Ia
bat dong san co 1gi th€ hon so véi trai phi€u la dugc bao vé khoi lam
phat bat ngdG, vi nhin chung trong dai han, gia bat dong san c¢é kha nang
gilf viing so véi muc gia chung. Nhung khong gidng véi trai phi€u chinh
pht, khi ma ménh gia sé dugc hoan tra khi dén han, gid bat dong san cé
thé giam thuc su. Ngudi ta cting c6 thé dua vao lai sudt cta trai phiéu
chinh pha, trong khi cac nha dau tu bat dong san phai d6i mat véi nguy
cd khong thé cho thué dugc néu khong tim ra ngudi thué. T4t ca nhing
dieu nay lam cho bat dong san chua dung nhiéu rai ro hon trai phi€u
chinh pht. Tuy nhién, c6 1€ né khong quad rti ro nhu ching khoan. Mot
cong ty c6 thé pha san va trén danh nghia thi khong con gia tri gi, trong
khi bat dong san gan nhu luén ¢é mot gia tri nhat dinh.

Do do, déi véi toi, dudng nhu bat dong san nén duge dinh gia dé co
lgi nhuan nam gitta muc Igi nhuan cuaa trai phiéu chinh pht va c6 phiéu,
gan biang véi trai phi€u cong ty. Chiung ta da uéc tinh rang 1gi nhuan
thuc t€ cda trai phiéu nén 6 vao khoang 2%-4% mdbi nam (bao gom
phan bu rai ro lam phat) va Igi nhuan thuc sy cia ¢6 phi€u nén G vao
khoang 5%-7%. Mudn nam & khoang gitia hai loai tai san nay thi 1gi
nhuan ctia bat dong san nén la khoang 4%-6%. Lgi nhuan bat dong san
nam dudi hinh thuc gia nha tang cong vdéi 1gi tic rong cua viéc cho thué
nha. Vi vay, chung ta can phai xem xét kha nang tang truéng von theo
th&i gian trong linh vuc nha & va sau d6 xem nhting gi ¢6 thé mang dén
mot 1gi tic cho thué can bang.

Nhiéu nha dau tu ca nhan da danh gia thap cac chi phi duy tri lién
quan dén dau tu tai san. Cac nha quan ly chuyén nghiép thuong mong
dai chi phi hang nam lén dén khoang 3% gia tri cda tai san, tuy theo do
tudi va dieu kién cta né. Céc chi phi nay gom c6 chi phi stra chira, khau
hao, tim ngudi thué nha, quan ly tai san va bao hiém. Trén hét con cé
phu phi néu khong thé cho thué. Ngoai ra cting can phai du chi cho cac
khoan chi phi mua ban. Tién thu€ va chi phi cho nha moi giéi dan dén



tong chi phi mua ban (tién vao va tién ra) thudng tich lay lén it nhat
5% gia tri va thuong la cao hon nhieu. Biéu nay co nghia la véi mot
khoan dau tu kéo dai muGi nam, mdi nam can cong thém 0,5%-1% vao
chi phi mot cach chat ché. Vay nhin chung, cho du Igi tuc cho thué gop
la bao nhiéu di nitra thi cing can phai trir di chi phi khoang 4% dé c6 1gi
tic cho thué thuan.

Trong dai han, tOng gia tri tai san trong mot qudc gia ¢d xu hudng
dao dong gitia viéc gitr toc do0 lam phat va ting trudng nhanh hon

khoang 2%, tuy thudc vao su linh hoat ctia nguon cung. I%LNé'u chung
ta lay toc do tang trudng dai han du kién trong gia nha thuc t€ la
0%-2% mdbi nam va so sanh vdéi Igi nhuan thuc t€ 4%-6% ma chiung ta
dang tim ki€m thi Igi tuc cho thué thuan can phai la 2%-6%. Phan chi
phi cong thém 4% ngu y rang 1gi tuc cho thué gop nén nam trong pham
vi 6%-10%. Chung ta c6 thé ky vong cédc con s¢ cao hon doi véi cac
ngoi nha nhé hon trong cac khu vuc khong t6t bang, ndi ma céc chi phi
co kha nang I6n hon 4% da du tinh, va nguy co khong cho thué dugc
cting ¢6 thé 16n hon. Ching ta cting nén ky vong con s¢ Igi nhuan thap
hon moét chut d6i véi cac ngodi nha 16n hon 6 nhitng khu vuc tét hon, khi
d6 chi phi bao tri thap hon thi céc s6 lieu c6 thé sé thap hon.

Trong quéa khd, Igi nhuan gop thudong nam trong pham vi nay.
Nhung vao cudi thsi kj bung n6 nha & trén thé€ gidi vao nam 2007, &
nhiéu quoc gia, cac so liéu da thdp hon nhiéu. Cac nha dau tu da dinh
gia nha G nhu thé d6 1a mot khoan dau tu ¢6 rai ro thdp. Moi ngusi cho
rang gia nha & khong bao gis ¢6 kha nang giam trong dai han, trong khi
cac nha dau tu khong mong dgi phai chiu dung lau ma khong c6 ngudi
thué nha. Van dé chinh la nhiéu nguti dang ky vong gid ca s€ tiép tuc
tang trudng cao hon nhiéu so véi muc 2%-4% 1gi nhuan danh nghia ma
toi dé nghi ¢ day. Vi vay, trong qua kha phan bu rai ro kha thap va lgi
nhuan cho thué cting ndm trong pham vi an toan. GiG day xu hudng gia
quay vé muc trung binh da thiét lap va né cho thay la sé mang dén
nhiéu khé khan.



MOT THE GIOI CO LOI NHUAN THAP

Lgi nhuan dat ra 6 trén la nhiing gi ma mot nha dau tu hgp ly nén hy
vong trong dai han dua trén ty I¢ lam phat trung binh la 2% mdi nam.
Khi d6 lac quan cuaa thi truGng 1én cao, gid ca tai san dugc tra cao va lgi
tic thap. Con khi thi trudng bi quan, gid tai san giam va Igi tuc lai cao.
Vay ngay nay ching ta dang ¢ tinh trang nao?

Tai My, vao thang 10/2008, 1gi tic cta trai phi€u gan lién véi chi s
(indexed bond) la vao khoang 2,5%, da tang tif muc thap lén dén muc
cao so véi giai doan bung né nam 2007. Theo quan diém cua toi, no da
nam trong pham vi hgp ly. Lgi tdc cta Trai phiéu chinh phtt 10 nam
truyén thong la 3,6%, mot muc thadp phan danh ca chét lugng do khing
hoang tai chinh lan cac ky vong tang trudng kinh t€ va giam lam phat.
Su chénh léch cta trai phi€u cong ty dang ¢ muc cao ctia pham vi, trung
binh khoang 3%-4% do6i véi cac cong ty x€p hang BBB. Lgi tuc thu
nhap trén c¢6 phi€u (nghich dao ctia hé s¢ gid trén thu nhap P/E) dang
gan muc 7% (hé s¢ P/E la 14-15 Ian véi chi s6 S&P 500 la 900 diém),
dua trén thu nhap du kién. Su sut giam trén thi truong ching khoan tir
cac muc gia cao nam 2007 da dua ching khoan vao moét pham vi P/E
hop ly va c6 1€ la bi dinh gia thap. Nhung néu dot suy thoai that su tré
nén qua toi té thi thu nhap du kién sé dugc chiing minh la qua lac quan
va c6 kha nang thi truong tiép tuc giam thém. Lgi tuc cho thué d6i véi
bat dong san, mac diu gid c6 giam nhung van coOn trong pham vi
4%-6%, nam dudi pham vi hgp ly. Can phai thita nhan rang da liéu &
day rat khong hoan thién, nhung nhu chung t6i da thay trong Chuong 7,
cac cach danh gia khac nhu hé s6 gia trén thu nhap cta nha 6 ctung dé
xudt rang gid s€ con giam thém. Vay nhin chung, cac thi trudng co
phiéu va trai phi€u c6 vé dugc dinh gia cho mot dgt suy thodi vira phai,
trong khi van con lau ntta thi bong bong gia nha ¢ méi giam di.

O cdc quoc gia khac, 16i tuc trai phigu cung khé thap, phan anh su lo
ngai rang sy suy giam kinh t&€ th€ gidi sé tang nhanh trong ngan han.
Cac danh gia thi truGng ching khoan ctng sut giam nghiém trong va



bong béng tai Trung Qudéc nay sinh trong giai doan 2006-2007 da xi
haci. Nhung moét s6 qudc gia van c6 1gi tuc cho thué rat thap, bao gom
ca Anh, Ireland, Tay Ban Nha, Uc, va New Zealand. Gid nha & cdc thi
truong nay dang giam va sé€ ti€p tuc di xuéng. Trong mot hoac hai nam
ti€p theo, hi¢u suat caa thi truong trai phiéu va thi trudng ching khoan
s€ phu thudc rat nhieéu vao viéc nén kinh t&€ sut giam sau dén nhu thé
nao. Cudc khiing hoang tai chinh chac chan sé c6 anh hudéng nghiém
trong lén nén kinh t€ thuc, mac du khong ai biét dugc la bao nhiéu.
Nhung dé€ danh gia cac xu huéng dai han hon trong gid tai san va lgi
nhuén, chuing ta can phai hiéu dugc qué trinh giam lam phat dang chu y
trong 30 nam qua.

THOI KY GIAM LAM PHAT VI PAI

Khong phai phong dai néu ching ta goi ba thap ky vita qua la Thai
ky Giam lam phat vi dai ( Great Disinflation ). Lam phat da dat dén cac
muc do chua tiing co trong thsi ky hoa binh vao thap nién 1970, dat
dinh di€ém trén 10% tai My va khoang 30% & Anh.

Vi lam phat nam 1980 da giam chi con 1%-3% moi nam gan nhu G
khip moi naci va ¢6 nguy ¢ giam xudng con 0% hoac thap hon néu xu
huéng giam lam phat khong két thuic. Cung véi lam phat thap hon, lai
suat cting giam xudng, ca trén danh nghia lan thuc t&, va gid tai san
cting nhu sy giau c6 da tang lén, lién quan dén thu nhap hoac GDP, kha
cao so v4i muc trung binh ctia 50 nam trudc ¢ nhiéu qudc gia. Su sut
giam ctia cac thi truong ching khodn trong nam 2000-2002 da lam
giam su giau c6 di mot chut, nhung van con rit cao. Tuy nhién, su sut
giam lién tuc trong gid nha dat 6 My va cac noi khac, cting nhu su sut
giam trong cac thi truong ching khoan nam 2008, dang de doa sé khién
cho muc d6 giau c6 xudng thap.

Thaoi ky giam lam phat bat dau dién ra gan nhu cung luc véi sy bat
dau tang gida manh cta chung khodn trong giai doan 1982-2000. Vao
dau nam 1982, h¢ s6 gid trén thu nhap diung 6 muc 8 lan ¢ My, ngu y
rang Igi tdc thu nhap la trén 12%. Khi thi truong ting lén dén dinh vao



nam 2000, cac h¢ s6 P/E da dat dén 30 Ian, cho mot Igi tic thu nhap
chi con 3,3%.

Can chd y phan tich 1gi nhuan trong cac thi truong la do co cac thay
doi trong viéc dinh gid, trai véi Igi nhuan phan anh téc do tang trudng
Igi nhuan va lam phat thuc t€. Chi s6 S&P 500 da tang 1.265% tir
thang 1/1982 dén thang 1/2000. Nhung die¢u nay chi phan anh 104 %
tang trudng cuia 10i nhuan thuc t€ va 79% “dén bu” cho lam phat. Muc
tang day da 383% la do hé s6 P/E cao hon. Néu su dinh gia khong tang
gap bon lan thi chi s6 S&P da chi 1a 387 vao thang 1/2000 thay vi la
1.450.

CAC DINH GIA CAO HON

Tai sao lam phat thap hon lai khuyén khich cac dinh gia cao hon?
Co mot vai ly do, trong d6 co mot s6 hgp ly, mot s6 khac thi can phai
dat nghi van, con mot s6 tham chi sai [am. Mot ly do hgp 1y la lam phat
thap hon khién ngan hang trung uong it ¢é kha nang can thi¢p vao nén
kinh t&€ véi cdc lai suat cao hon. Piéu d6 co nghia riang nén kinh té co
thé tang trudng trong mot thoi gian kha dai, véi Igi nhuan tiang cao.
That su ching ta da nhin thay cac dgt tang truéng kinh t€ dai han hon
ké tir nam 1982, va cdc dinh gid cao trong nam 2007 khong nghi ngs gi
ntta da phan danh ky vong moét dot tang gid dai han khac. That khong
may, su sut giam trong gia ca nha & va cudc khiing hoang tai chinh ti€p
do da xuit hién va gio day cac nha dau tu dang tu hoi dot suy giam kinh
t& nay s€ con toi té dén dau.

Mot ly do dung din khac cho viéc dinh gid cao hon la lam phat thap
hon da lam cho lai suét thuc giam. Cac nha dau tu trén thi trudng trai
phiéu vao dau thap nién 1980 da doi hoi phai c¢6 Igi nhuan cao hon dé
bu dap cho nguy c¢c lam phat gia tang dot ngot, gitt cho 1gi nhuan thuc
t€ cao mot cach bat thuong. Nhung dan dan, khi qué trinh giam lam
phat ti€p tuc, phan bu rui ro lam phat nay da duge xéa bo. Trong nam
2003, ca hai c¢6 vé cung bién maét, khi cac nha dau tu bat dau ky vong
giam phat ( deflation ), va chung ta c6 thé gip lai dieu nay lan nta



trong nam 2009-2010.

Dai v6i nhieéu nha dau tu, chi can lai suat tién gt va 1gi nhuan trai
phiéu thap hon la du dé lam cho ¢6 phi€u hdp dan hon trong cédc so
sanh va can nhic cta ho. Cé6 mot quan diém thién vé ky thuat hon Ia
xem gid tri cia mot cong ty nhu tong tat ca cac 1gi nhuan trong tucng
lai, chiét khdu dén thoi diém hién tai. Va néu ty 1é chiét khau (tuc la 1gi
nhuan trai phi€u) thap hon, thi gia tri ctia cong ty sé cao hon.

Mot ly do co thé ¢6 nita dé€ dinh gia ¢ phi€u cao hon trong giai doan
lam phat thép la c6 nhiing Iy do hop ly d€ nghi rang tang trudng kinh t&
s€ manh mé& hon. Lam phat cao da tdc dong lam cho co ché gia ca hoat
dong kém hiéu qua, khi moi nguGi thay kho khan trong viéc suy dodn:
liéu gid ca tang tuc la nhu cau vé hang hoa d6 cao hon hay chi la do lam
phat chung. Lam phat cao cting khong hiéu qua, vi khi dé cac doanh
nghiép phai lién tuc thay déi bang gia hang béan cta ho, va moi ngudi ¢
thé lang phi nhieu thai gian can nhéc cac vdn deé tai chinh. Lam phat
thap da giip lam mat di nhiang dieu khong hiéu qua nay va vi vay co
nghia la nén kinh t€ da hiéu qua hon.

Bén canh giup tang trudng kinh t€ nhanh hon, lam phat thap con co
thé cai thién chat lugng 1gi nhuan. Viéc quan ly hang ton kho sé tré nén
it quan trong hon va cdac phuong phdp giip tang cao gia tri thuc nhu
dau tu méi va cédt giam chi phi ¢6 thé chiém phan quan trong hon. Tuy
nhién, lap luan nay c6 thé da di qua xa. Cac nha dau tu nhiét tinh doi
khi quén rang hiéu suét kinh t€ gia tang sé chi giip lam tang lgi nhuan
trong tam thdi. Cu6i cung thi dp luc canh tranh nghia la: gia tang hi¢u
sudt sé tao ra thu nhap ctia nguaGi tiéu dung cao hon, dan téi viéc gid ca
di xuong!

Tat ca cac yéu t6 nay cho thay: trong mot thé giGi lam phat thap thi
hé s6 P/E c6 thé cao hon mot cach hgp Iy so véi the gidi lam phat cao
cta thap nién 1970. Tuy nhién, doi khi c6 thé lap luan riang ban than lai
suat thap hon da bién minh cho hé s6 P/E cao hon. Lap luan nay chéc
chan sai. Néu lai sudt thap hon chi vi lam phat thdp hon, thi hiéu qua cé



thé dé dang loai bo vi tang trudng 1gi nhuan nhat thiét cting phai thap
hon.

Ngoai ra con cé mot nguy ¢d la cac nha dau tu van con nghi vé cac
khoan dau tu nhu thé chung ta dang ¢6 lam phat cao, va roi dé tim ki€m
lgi nhuan hai chtt s6, ho mua ¢6 phiéu hodc bat ky loai hinh dau tu nao
khac ma gan day da dat dugc cac muc Igi nhuan d6. Van deé la tim kiém
lgi nhuan hai chit s6 trong mot thoi diém c¢6 lam phat thap 1a phi thuc
t&, do do, bat ky khoan dau tu nao dat dugc Igi nhuan nhu vay déu co
thé hodc la chiu rai ro rat 16n hoac sé nhanh chong tré nén rat dat.
Trong su6t thap nién 1970, khi lam phat thudng xuyén ¢ muc 8%-10%
ho#c hon, 1gi nhuéan hai chir s6 1a can thiét dé ngin chin thiét hai trong
thuc t&€. Nhung trong moét thé giéi ma lam phat la 2% mdi nam, thi lgi
nhuan 5%-6% ciing da la t6t va 1gi nhuan cao hon chi c6 thé ¢6 dugc
bang viéc chdp nhan rai ro cao hon. Trong thap nién 1990, khi cdc nha
dau tu do6 tien vao thi truong ching khoan hoac vao cac quy dau tu véi
qué khu tang truéng hai chtr s6, rd rang la ho da ddy gia c6 phiéu lén
qua cao. Trong thap nién 2000, ho ctung da lam dieu tuong tu d6i véi
thi truGng nha 6.

Theo mot nghia nao dé thi ¢ day ching ta dang néi vé mot hinh thuc
ctia “ao tuong lam phat” ( inflation illusion ). Trong thap nién 1970, cac
nha kinh t€ hoc da nhan ra ring nhieu ngusi dang phai chiu dau kho tir
“ao tudng veé tién bac” ( money illusion ). Vi du nhu moi ngudi sé hai
long néu ho dugc tra luong cao hon nam ti€p theo, khong tinh dén viéc
lam phat cting cao hon va do d6 ho khong dugc 1gi gi hon. Nhung hién
nay hau hét moi ngusi da c¢é nhiéu kinh nghiém doéi véi lam phat va
mong dgi rang gia ca sé luon theo chiéu huéng tang. Tién khong dugc
xem la mot naoi tich lay gia tri. Vi vay, moi nguGi khong con an tugng
trude 1gi nhuan thap, va bén canh do, ho ¢6 xu hudng ky vong riang gia
ca tai san ¢6 xu hudng cao hon véi mot téc do kha nhanh. N6i tém lai,
ho ¢6 4o tudng rang lam phat chi 1a mot thuc t€ khong thé tranh khoi
ctia cudc song va rang ho nén ti€p tuc mong dgi gid ca sé tang gip doi



sau mdi 15-20 nam hoic tuong duong. Trén thuc t€, véi muc lam phat
2% thi phai mét 35 nam dé gia ca tang gdp doi va ¢ mic 1% thi mat
gan nhu mot dGi nguGi (khoang 70 nam).

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

Nhu da dé cap, mot tdc dong quan trong ctia xu huéng giam lam
phat chung la sau nam 1982, cac dot tang trudng kinh t€ kéo dai lau
hon la trong thap nién 1970. My da tan hudng thai ky tang trudng kéo
dai musi nam trong thap nién 1980 va thap nién 1990, trong khi tang
truéng ctia Anh bat dau vao nam 1992 va chi két thuc vao nam 2008.
Va dieu nay c6 thé dugc chi ra trong cac tac dong bong béng cao hon.
NguGi ta rdt hi€ém khi nhin thay bat ky hinh thic nao cta bong boéng
ngay sau mot cudc suy thoai. Thong thucng thi ngudi ta rat than trong
d€ nhan 14y rti ro cao. Chi sau moét vai ndm ting trudng ving chic va ty
lé that nghiép thép thi ngusi ta mdi bat dau nghi ngoi va chép nhan rii
ro cao, bao gom ca viéc di vay dé mua tai san. Va néu gid tai san bét
dau gia tang va nén kinh t€ th€ giéi van tét dep, thi dé chinh la lic co
mot nguy ¢S that su rang bong bong sé phat trién. Pieu d6 nhu thé khi
niém vui kéo dai hon thi cac thi trudng tai san da khong con két néi véi
thuc t€, giong nhu tré em bi qua khich tai mot bua tiéc.

Nhu ching ta da thay, cac thi trudng chung khodan da budc vao mot
thGi ky bong béng trong sudt nam 1987 nhung lai suat cao hon da choc
thiing bong bong mot cach nhanh chong va nén kinh t€ it bi ton hai,
nho 1ai sudt da giam nhanh ngay sau dot sup d6 nam 1987. Cac c¢o
phiéu sau d6 da dung 6 nhiing muc gia hgp ly trong gan 10 nam, bi
kiem ché ¢6 1€ 1a bdi su sup d6 va su suy yéu ctia nén kinh t€ vao dau
thap nién 1990. Nhung sau do, bit dau khoang nam 1996, sau mot vai
nam tang truéng mdi, mot bau khong khi hoi he da lai xuét hién va lan
nay no da dugc cho phép tung hoanh. Qua trinh giam lam phat da rat
thanh cong dén ndi cdac ngan hang trung uong da khong con thay nguy
co lam phat gia tiéu dung va da quyét dinh bo qua lam phat gia tai san.



Dién bién tucng tu clng xay ra trong su6t cac dgt bong bong nha &
trong vai nam gan day. Chi dén giai doan 2007-2008 thi cac ngan hang
trung uong mdi thuc sy bat dau doi mat véi mot su tién trién ro rang
trong lam phat tiém an, va tham chi sau do, phan 16n né bat nguodn tir
lam phat gia ca hang hoéa, dugc dan dat béi su tang truéng manh me tai
Trung Qudc va cac nude dang phat trién. Vi vay, chinh sach tién té van
kha néi 16ng va da khong chat che dé kiem ché bong béng nha dat hoic
lam cham su bung n6 kinh té&, Véi su sup d6 ctia bong bong nha G va tai
hoa ctia cudc khiing hoang tai chinh sau do, su chu y dugc chuyén sang
nhiing gi ¢6 thé dugc thuc hién dé€ tranh lap lai ton thucng nay trong
tuong lai.

Véi su hd trg ctia cac pham vi dinh gia tai san da dugc néu ra nhu
trén, cdc cd nhan co6 thé nhin thay khi nao thi thi truéng dat hay ré va co
thé tranh bi méc ket trong cdc dgt bong béng. Tuy nhién, cac pham vi
nay ctng co thé dong vai trdo nhu mot tai lieu huéng dan cho cédc chinh
phu trong viéc kiém soat bong bong va bung nd tai san. Trong chuong
ti€p theo, chung ta s€ chuyén sang nhting gi ma cédc chinh pha c¢6 thé
lam dugc, ca trong viéc kiém sodt su phét trién cta bong bong va han
ché tac dong cua cac dgt bung n6 d6i véi nén kinh té,
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tuong quan gitia lai suat thi truong va lai suat phi rai ro.
el Chung ta khé danh gia vé thong tin nha 6 hon la du liéu ve cé
phi€u. Trén nguyén tic, ngudi ta tin rang nha & sé bi khau hao khoang
1%-2% mdi nam. Trong moét chitng muc nao do, chi phi khau hao ma
toi da de cap la chi phi hang nam khi phai tan trang noi that ctia ngoi
nha. Nhung & nhiéu nudc, cdc toa nha ca bi giam gia chi vi chung da ca.
Tat nhién, 6 chau Au lai thuong dién ra dieu ngugc lai. Mot kho khin
khac la chi s¢ gia nha c6 thé lam can bang su tan trang vé chat lugng
ngodi nha theo thai gian dén muc nao, vi du nhu cung cdp hé thong susi
hay h¢ thong dieu hoa khong khi trung tam, diéu nay da lam tinh trang
16n x6n hon.



11. CAC PHUONG PHAP TIEP CAN CHINH
SACH MOI

Luan diém trung tam cta quyén sach nay la cac bong bong kinh té€
va cac dgt vG tung trong gia ca tai san da thong tri nén kinh t€. Chi la
mot luan diém gay tranh luan hoi nam 2004, quan diém nay gis day da
dugc chdp nhan mot cach rong rai. Liéu cac chinh pha c¢6 thé lam
nhiing g1? Liéu ho ¢6 nén ¢6 ging ngan chin bong béng phat trién
khong hay ho sé c6 nguy co lam cho van dé toi t¢ hon? Va ho sé€ phai
lam gi khi cdc bong bong n6 tung, con ting trudng kinh t€ va sy 6n dinh
tai chinh thi bi de doa?

Trong mot vai thap ky gan day, chinh sach kinh t&€ vi mo t6t dep da
dugc hi€u la dé kiém sodt tham hut ngan sach trong khi chinh pht st
dung chinh séch lai suét dé ddp ung muc tiéu lam phat. Trong su6t xu
huéng tang trudng cua thap nién 1990, chinh pha My da lam t6t viéc
dua ngan sach chuyén sang thing du va lam giam ng chinh pht. Pong
thai, Fed da tap trung vao viéc ki€ém soat lam phat, khi d6 vin dang &
muic thap. Tuy nhién, cdc chinh sdch nay da khong thé ngan chan su
xuat hién ctia bong béng thi trudng ching khoan, véi tat ca cac hau qua
ma chung ta da thay. Trong thap nién 2000, tham hut ngan sach cia My
da giam xudng con 1% GDP vao nam 2007, trong khi ty 1&¢ lam phat cot
16i chi hai cao hon pham vi thoai méi ctia Fed tir 1% dén 2%. Mot Tan
nita, cdc cdp chinh quyén c¢6 thé khang dinh ring ho dang thuc hién mot
cong viéc hgp ly, dua trén phuong phap ti€p can chinh sach truyén
thong. Tuy nhién, ho da cho phép moét bong bong nha ¢ qua 1én dugc
phat trién d€ kich hoat moét cudc khing hoang tai chinh toan cau, mot
su thiét hai veé kinh t€, va gio day co thé dang mang dén mot trong
nhtng cudc khing hoang kinh té€ toi té nhit 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 ¢é cudc



bung nd kinh t€&, chinh phit Anh vin da cho phép tham hut ngan sach
len dén 3% GDP. Tuy nhién, chinh sach tién té ctia Ngan hang Trung
uong Anh da dugc tan duong nhiéu vi da ngan chian dugc suy thodi
trong sudt giai doan 2001-2003 va gitt cho lam phat gan muc tiéu.
Nhung mot Ian nita, mot bong béng nha & khong 16 da phat trién, va khi
nd nd tung da gay ra mot cudc suy thodi rat nghiém trong. Mo hinh tang
trudng tot va lam phat thap, 6n dinh - thudng dudc goi la thai ky on hoa
vi dai ( Great Moderation ) - két hgp v6i mot bong béng tai san nguy
hiém da dugc ghi nhan & toan b cdc qudc gia khac trong nhiing nam
gan day, tir Iceland sang Tay Ban Nha, tir Estonia dén Uc. Chédc chén la
cd mot dieu gi do thi€u sot trong cach ti€p can chinh sach truyén
thong?

LIEU CHINH PHU CO NEN HANH DONG?

Mot quan diém vé bong bong gid ca tai san, nhan dugc sy tng ho
manh mé tir nhiéu nha kinh t€ hoc vé thi trudng tu do, la chinh phu
khong nén lam gi ca. Cac bong bong kinh t€ va sy pha san la mot dac
tinh thong thuGng cta nén kinh t€ thi trudng va moi ngusi can phai tim
hi€u dieu d6. Tha la bi pha san ¢6 muc do dinh ky con hon la st dung
cac chinh séach tién t¢ hodc cac chinh sach khac dé ngan chan né va sau
d6 phai doi mat véi su sup d6 16n hon. C6 thé mot sy pha san sé dan
dén mot cudce suy thodi, nhung dieu dé sé khong kéo dai mai mai va sau
d6 cac nha dau tu sé than trong hon dé khong méc phai sai lJam dé mot
[an nta, it nhat la trong moét thoi gian.

Theo quan diém nay, dieu quan trong la chinh phit phai ngan chin,
hay it nhat la han ché, “su khong 6n dinh vé tai chinh” theo sau mot dot
giam gia tai san. Hinh thiuc bap bénh veé tai chinh gay an tugng nhat xay
ra khi mot ngan hang 16n bi pha san, kich hoat mot dgt rt tién hang
loat & cac ngan hang khac khi nhiing nguGi gui tién cd gang rut tién ra.
Trong qua khu, viéc nay da thuGng xuyén gay ra khing hoang kinh t€
do lién quan dén sy mit niém tin. Nhung du ¢é hodc khong co cac vu
sup d6 dugc dang trén trang nhéat ctia cac tG bdo thi sy khong 6n dinh



veé tai chinh cting c¢6 thé xuat hién dudi hinh thic mot dgt tdn cong vao
tin dung cuia cac ngan hang, dugc goi la moét su co hep tin dung ( credit
crunch ). Khi d6i mat véi cac lo ngai vé cac khoan ng xdu hién htu va
quan tam veé trién vong kinh t€, cac ngan hang trd nén rat mién cudng
da6i véi viéc cho vay.

Vi vay, theo quan diém nay, néu gid chung khoan hoac nha G giam
mot cach dot ngot nhung cac ngan hang khong bi anh hudng nghiém
trong thi khong can phai lo lang qua nhieu. C6 thé ¢6 cac tdc dong lén
su thinh vugng ctia nén kinh t€, nhung nhiting diéu nay c¢6 thé bi khéang
cu bdi lai suit thap hon va chinh sach tai khéa dé dang hon. Va néu cac
ngan hang dang bi de doa béi ton that phat sinh tir viéc gia tai san vo
ng, thi cau tra IGi la phai dam bao riang hé thong c¢é di tinh thanh
khoan d€ ngan chan tinh trang hdén loan va sau do la giai quyét tung
truong hgp cu thé ctia cdc ngan hang bi anh huéng. N6i chung, néu mot
ngan hang da bi 16 vugt qua von cha sé httu cta ho, thi sé phai dong
ctrta hoac bi mua lai béi mot ngan hang khéc, hodc chinh phu. Cé thé ¢6
mot sy suy giam vé kinh t€ nhung né sé qua di kha nhanh.

Vay con thiét hai & cac dinh ch€ tai chinh khac thi sao? Tan du cua
bong béng ¢6 phiéu nhitng nam 1990 van con hién hitu chu yéu la trong
cac cong ty bao hiém va cac quy huu tri, hon la & cdc ngan hang. Thiét
hai cuta thi truéng c6 thé tac dong lén su giau c¢6 ctia nén kinh t€, nhung
chung khong c6 vé gi la sé de doa dén toan bo h¢ thong. Vi du nhu thiét
hai gitra cdc cong ty bao hiém (khi xuét hién vao nam 2002 tai Anh va
Chau Au) da dan dén viéc chi tra thap hon cho cdc hgp dong bao hiém
nhan tho hoac cac khoan huu tri. Néu tién trg cap ctia mot ngusi giam
109-20% hoac nhiéu hon, thi d6 la mot tin tdc rat x4u doi véi ho,
nhung khong phai la mot cudc khing hoang ndéi chung. Ngugc lai, cac
ngan hang dugc phép pha san co thé de doa toan bo hé théng thanh
toan vi ai ciing cd gang rut tién ra cung mot lic va thé la hé théng sup
d6. Néu ban than cdc cong ty bao hiém dang bi de doa pha san vi c6 cac
khoan ng c¢6 dinh, thi chinh pht ¢6 thé dam bao ring chung sé dugc



dieu chinh co cdu von - ¢6 thé la dugec mot cong ty khac mua lai. Thong
thudng, moét cong ty bao hiém di dén bs pha san khong de doa dén cung
cac van dé mang tinh h¢ thong nhu la mot ngan hang I6n, nhung néu
dieu d6 xay ra, nhu AIG tai My vao thang Chin 2008, no cting co thé
dugc giai cuu.

Vé nguyén tic, cach ti€p can cac bong bong kinh t€ theo trudng phai
tu do kinh doanh (laissez-faire) nhu trén rat hap dan. Cac nd luc cuta
chinh phu dé€ kiém sodt moi viéc thudng két thic trong mot mé hén don
cdac quan diém chinh tri theo nhém, tinh trang méo m¢ ctia nén kinh té
va thuGng xuyén la tinh trang tham nhtng. Tuy nhién lai ¢cé mot s6
diém trdi ngugc nghiém trong trong thuc tién. Trudc tién, cdc ngan
hang trung uong da tham gia hoan toan vao gia ca tai san do ¢ vai tro
trong viéc thiét lap lai suat. Thuc vay, nhu ching ta da thay, lai suat
thuong la mot phan ctia van dé trong viéc cho phép hoac khuyén khich
cac bong bong phat trién. Poi khi cdc nha dau tu ¢6 vé thoai maéi tin
tudng rang chinh sach lai suat trén thuc t€ da phan anh lai gia tai san,
nhung d6 chi la khi gia giam. Ky vong nay (“quyén chon Greenspan”,
nhu chung ta da thay trong Chuong 3) ¢6 thé ¢6 xu huéng khuyén khich
gia ca tai san tang cao hon la ngugc lai, nghia la de doa moét sy sut giam
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Thu hai, bong bong thutng khong phat trién ma khong bao ham tinh
trang cho vay qua muc, thuong la bdi cac ngan hang. Tuy nhién, chinh
pht diéu hanh va giam sat cac ngan hang mot cach bao quat, do do ho
can phai tinh dén gia tai san trong quy trinh nay, dac biét la vi mot dot
phd san trong gid tai san c6 thé de doa dén tinh thanh khoan ctia cac
ngan hang. Trén khip thé€ gidi, khi cac ngan hang sup do trén quy mo
dt I6n, de doa hé théng hoidc xda sach tién ti€t kiém cta mot s6 dong
thi chinh pht cac nuéc gan nhu cudi cung ludn 14y tién thu€ ctia nguGi
dan d€ téi co cdu cdac ngan hang dé. Vi vay, cac bong bong co thé khién
tiéu ton chi phi vé tai chinh.

Thu ba, cac chinh pht con co trach nhiém d6i véi cac chinh sach trg



cép va huu bong. Ho can phai dua ra cac quyét dinh vé hia hen tién trg
cap cua bang la bao nhiéu va thu€ dugc giam trén cac khoan déng gop
trg cdp la nhu thé nao, d€ tranh danh thué thu nhap hai Ian. Cudi cung
cac chinh pht ¢6 thé cting sé phai dua tién thu€ ctia dan vao, néu co
qua nhiéu cdc chuong trinh trg cap doanh nghiép bi that bai.

Cudi cung, va c¢6 lé la quan trong nhat, khi bong bong dan dén su
phat trién vugt bac va vé ng, thi két qua bat on ve kinh t& va tai chinh
c6 thé rét tai hai. Nén kinh t€ c¢6 thé phai d6i mat véi mot cudc suy
thoai nghiém trong va nguy ¢ cia moét cudc khing hoang ng, hoac la
mot cudc chién chong lam phat néu ¢6 moét ¢d gang dady manh nén kinh
t€ qua nhiét tinh.

Khi quyén séach trude cua toi ( Bubbles and How to Survive Them )
dugc xuat ban vao nam 2004, nhiéu nguGi van con nghi ngd cac luan cu
nay. VGi cdc su kién trong hai nam qua, cdc quan di€ém nay dang thay
d6i va moi ngudi dang tu van liéu co cdc bién phap chinh sach nao dé
ngdn chédn cdc bong bong tai san trong tucng lai. Nhung nhiing ngudi
hay hoai nghi da néu ra thém hai vin dé khac ntra. Lam thé€ nao ma cac
ngan hang trung uong cé thé giai quyét van deé gia ca tai san cting nhu
hoan thanh nhiém vu quan trong nhét cta ho la han ch& lam phat gia
tieu dung? Va lam thé& nao cac chinh pha c¢6 thé biét rd hon cédc thi
truong veé viéc liu cac tai san co duge dinh gid hgp ly hay khong?

GIA TAI SAN VA CHINH SACH TIEN TE

Dé hi€u ro chinh sach truyén thong, chung ta can phai quay lai
nguon goc cuia cudc khing hoang lam phat trong thap nién 1970. Tai
thi diém do, chinh sach van hudng vé quan diém duge dong thuan cta
Keynes sau chién tranh la chinh sdch tién té va tai khéa nang dong nén
tap trung chd yéu vao viéc ngan chan ty 1¢ that nghi¢p cao. Tuy nhién,
lam phat da dan tang nhanh va mot cudc tranh luan vé chinh sach 16n
da dugc m¢ ra gitta “nhiing ngusi theo truong phai Keynes” véi “nhting
ngudi trong tien”. Giai phdap ban dau ctia nhttng nguGi theo trudng phai
Keynes la danh bai lam phat bang cdac chinh sach thu nhap, va khong



thay doi gi d6i véi phan con lai trong cdch ti€p can. Tuy nhién, cac
chinh sach vé thu nhap da that bai toi t¢ ¢ hau hét cac quoc gia va da
phai bi loai bo. Dan dan, nhting ngudi theo trudng phai Keynes cta da
phai nhutng budc cho giai phdp chinh théng hién nay, theo d6é muc do
that nghiép dugc xac dinh bai cac yéu t6 vé cau truc trong dai han va
tap trung hoan toan vao chinh sach tién té dé€ kiém sodt lam phat.

Bay giG ching ta sé d6i mat véi mot moi truong mdéi. Trong khi lam
phat thong thudng da dan tré thanh mot van de nhd, thi tinh khong 6n
dinh ctia gia tai san va sy bat On vé tai chinh da néi len thanh cac van
dé quan trong. [%LTuy nhién, chinh sach truyén thong da bat nguon sau
xa tir viéc chong lam phat chinh thuc cta vai thap ky qua, von chd y
mot cdach rat han ché dén gid tai san. Theo quan di€ém cua t6i, chinh
sach tien té can phai dugc dieu chinh. Cu thé la trong tuong lai, cac
ngan hang trung uong sé can dua vao d6 nhiéu hon dé chong lai cédc
bong bong dang xuat hién.

Gia tai san tac dong dén lam phat va tang truéng theo nhiéu cach
khac nhau. Néu gia tai san cao va dang tang thi tang trudng kinh t€ co
kha nang dugc hd trg nhiéu, cudi cung sé dan dén lam phat cao hon, khi
thi truong lao dong tré nén chat hep hoac ty 1¢ sit dung nguon luc dac
biét tang cao. Do vay, cé moét trudng hgp rd rang rang lai suat sé cao
hon khi gia tai san dang tang cao va nén kinh t€ dang manh, méac du
lam phat hién tai dugc kiém sodt t6t. Tuong tu, néu gid tai san dang
giam va nén kinh t& yéu di, thi viéc cat giam lai suét la thudc giai tot
nhat cho ca hai, va gia tai san phuc hoi sé¢ gitp cing c6 su phuc hoi
kinh t& va ngugc lai. Nhu vay, trong nhing trudng hgp nay khong co
mau thuan gitta chinh sach tién té nham quan Iy lam phat va chinh sach
nham kiém soat gid ca tai san.

Tuy nhién, ching ta can lam gi khi lam phat dang dat dén hoac thap
hon muc tiéu va nén kinh t€ tuong doi yéu hoac dang phat trién tot,
trong khi gid tai san dang tang manh? Chinh sach truyén thong cho thay
rang ngan hang trung uong nén bo qua gia tai san vi lai suat tang cao co



thé lam ton hai nén kinh t€. Pay la tinh trang ctia nén kinh t€ My trong
phan I6n thap nién 1990 va mot [an ntia trong giai doan 2003-2007.

Trong thap nién 1990, Fed gan nhu chic chan git l1ai sudt ¢ muc
thap. NguGi ta rat dé chi trich khi sy da roi, nhung qua that ngay tai
thi diém do, toi va nhiéu nha binh luan khac cting da lap luan nhu vay.
Su két hgp ctia mot nén kinh t€ manh va gia c6 phiéu trén may chic
chan da chi ra su can thiét phai c6 moét lap truong han ché va that chat
hon. IQLHGn ntia, Xxu huéng tang truéng ro rang cua nén kinh té, tir
khoang 2,5% lén dén 3,5% hang nam, ctng da cho ra y kién nhu vay vi
da ngu y rang lai suat “trung binh” nén cao hon.

Cide ;lhr-l’r_'l'.llg ,:.--’mi,ra I.'r'ju efint eliind sdelr midi
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Mot cach don gian dé danh gid quan diém ctia chinh sach la loai trir
su tang truéng GDP danh nghia (bao gom ca tang truéng va lam phat
thuc su) ra khoi 1ai sudt lién ngan hang (xem Biéu do 11.1). Khi lai suét
nay thdp hon toc do tang truéng GDP danh nghia, ching ta ¢6 thé néi
rang chinh sach dang dugc ndi 16ng, con khi né cao hon thi nghia la
chinh sach dang dugc that chat. Nhin chung, chinh sach cta Fed trong
nhting nam 1990 thudng ndi long hon trong thap nién 1980. Chung ta
cting ¢6 thé thdy rang chinh sach trong suét thsi ky 2001-2005 da rét
ndi 1ong trong thai gian dai. Chiung ta hay xem lai chinh sach caa Fed
trong giai doan 1997-1999 va 2004-2006, khi nguai ta cho rang da xuat



hién nhtng sai [am.

Chinh sach kich thich qua dang cta Fed vao cu6i thap nién 1990
phan nao la phan ung cta ho trude hai cud s6c. Cu s6¢ thu nhat la viéc
quy dau tu Long Term Capital Management (LTCM) gan nhu pha san
theo sau vu mat kha nang tra ng cta Lién bang Nga vao mua thu nam
1998. Su kién nay dan dén viéc cac trai phi€u bi ban ra véi quy mo 16n
va su hon loan trong céc thi truong tai chinh de doa lam ton hai nén
kinh t€, vi vay Fed da kha dung khi phan hoi mot cach nhanh chong.
Tuy nhién, sau d6 no lai cham that chat chinh sach tién té moét [an nta
vao nam 1999, ¢6 veé nhu vi lo ngai mot cu soc tir Léi Thién nién ky (su
c6 Y2K) vao cu6i nam. Sai sét nay khuyén khich bong béng ching
khoan lai dugc théi phong, véi chi s6¢ S&P 500 tiang tir 1.000 diém sau
cudc khung hoang vao mua thu nam 1998 lén dén hon 1.500 diém chi
trong 15 thang va chi s6 NASDAQ tham chi con tang cao hon.

Chung ta da thao luan vé lai sudt qua thap trong giai doan 2003-
2005 va toc do tang trudng cham trong Chuong 4. Mot phan la do Fed
da tap trung vao nhtrng vu hén loan gay ra béi cac cudc tdn cong khiing
bd ngay 11/9 va cédc cudc chién tranh sau d6 ¢ Afghanistan va Iraq. Mot
phan la do chinh pht1 rat mién cudng, lo rang tang lai suat qua nhanh sé
lam mat 6n dinh thi trudng, nhu da xay ra trong thai ky that chat tién te
nam 1987 va 1994. Nhung cht yéu la n6 da tap trung vao thuc té€ rang
tang trudng kinh t€ con khiém t6n, va dac biét la lam phat van ¢ muc
thap.

Van deé “tién thoai luGng nan” cta cac ngan hang trung ucong la néu
bong bong phat trién va sau dé no tung thi né c¢6 thé dan dén mot cudc
suy thodi nghiém trong, lam cho ho rat co kha nang sé khong dat muc
tiéu lam phat trong khoang thoi gian tir hai dén ba nam. Nhung néu ho
tang lai sudt d€ ngan can sy tang trudng ctia bong bdng, trit phi nén
kinh t&€ ¢t manh, bang khong ho ¢6 thé dap tit bong bong va cudi clung
sé kich hoat van dé ban dau ma ho dang c6 gang ngan chan. Va tat
nhién, néu nén kinh t€ thuc st manh mé, luc dau lai suat cao hon ¢6 thé



it tac dong dén bong bong, cho dén khi dot nhién cac ky vong thay doéi
mot cach ro rang. Viéc lam xi hoi bong bong tirng budc moét ludn la mot
viéc rat kho khan.

Cac quan chuc ngan hang trung uong da phai kho sé do tinh trang
tién thodi ludng nan nay, va mot s6 ngudi cho rang can thiét phai chong
lai bong béng mot cach manh mé hon nhting gi ma 6ng Greenspan da
tiing ¢6 gang lam, ca trong linh vuc chung khodan lan linh vuc nha 6.
Dboi khi lap luan nay da duge dién ta mot cach khéo léo theo quan niém

chinh thong, theo dé nhu cau khong chi hudng téi muc tiéu lam phat
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trong mot hodc hai nam téi, ma la trong mot cai nhin dai han hon.

Tinh linh hoat nay la mot bude di dung huéng, mac du né van dat ra
cac cau hoi veé viéc chinh xdc thi lai suat dung la bao nhiéu va cac ngan
hang trung ucng nén giai thich ly do muén tang lai suat khi lam phat
van con ¢ muc thdp nhu thé nao. N6 cting gay ra ban khoan vé su can
bang cua “cac quy tic va su than trong” doéi véi chinh sach tién té. Céc
quy tac rat don gian, vi du nhu “muc tiéu 2% lam phat trong vong 24
thang”, hap dan hon nhiéu so véi cac phuong phap ti€p can mo ho, va
¢o mau thuan tiém an, dai han hon.

C6 moét phuong phép d€ gitr cdch ti€p can duge quy dinh chit che la

s oiss 2 R . ) .opotl oo s
dua gid tai san vao thuéc do lam phat muc tiéu. Vé nguyén tac,

diéu nay sé loai bé mau thudn biang cach dua cho cdc ngan hang trung
uong mot muc tiéu dé€ dat t6i bang moét trong nhiing cong cu ¢6 sin la
lai suét. Tuy nhién, rat khé dé€ biét duge né bao gom tai san nao va ty lé
la bao nhiéu. Hon nta, cdch hoat dong cua gid tai san c6 thé khac nhau
vé ¢G ban so vé6i biéu hién cua gia ca tieu dung, dac biét 1a trong sudt
cac giai doan bong béng. Do d6, y tudng nay chua bao giG thu hut dugc
nhiéu su chd y.

CAC CANH BAO VE BONG BONG

Trong khi nhiéu quan chic ngan hang trung uong dang than trong
trong viéc nham dén gia tai san thi mot sé ngudi khac lai khi€p sg ca



trong viéc chu y dén cac bong béng. Ho lo sg rang mot ngay kia céc thi
truong s€ c6 nhting dgt ban ra manh va ho khong muén khuyén khich
dieu do, ca véi vai tro mot Gty ban hay vai tro ca nhan. Thay vao do, ho
¢6 khuynh hudng cau nguyén, hi vong riang c6 & thi trudng biét dugc
dieu gi d6 ma ho khong biét, hoac rang bong bong sé nhe nhang xi haoi
nhu thuong goi la “ha canh an toan” hi€m co6.

Mot [an ntta 6 day lai xuét hién nhiang diéu t6i xem la mot sy chi
trich co ly vé cach ti€p can bong bong ctia Chu tich Fed Greenspan. Sau
bai n6i chuyén vé “su ho hdéi phi ly tri” (irrational exuberance) vao nam
1996, khi chi s6 S&P 500 ding 6 muc 650 di€ém, ong &y da bd qua van
de nay ngay ca khi gid chung khoan vot 1én dén 1.500 diém. C6 thé ong
dy sg sé lam no tung bong bong, midc du cdc bai néi chuyén ctia o6ng
trudce do va tur lic d6 da nhan manh nhiéu hon vao van deé biét duge khi
nao thi thi trudng & vao giai doan bong bong. Ong Greenspan khong
bao giG canh bao vé bong bong nha dat trén quy mo qudc gia, ¢é vé nhu
tin rang no da dugc kiem ham ¢ mot vai khu vuc.

T4t nhién, cac canh bdo c¢6 thé khong tac dong nhieu. Chéic chan la
canh bao ctia dng Greenspan nam 1996 ctng vay. Va canh bao dugc lap
lai nhieu Ian ctia Ngan hang Du trit Uc vé bong bong gid ca nha dit nam
2002-2003 duong nhu ctang chi c6 tac dong han ché. Co vé nhu cac
canh bao can phai dugc hd trg bang nhiing thay doi vé lai suét hoac cac
bién phap chinh sach khac. Vao cu6i nam 2003 va dau nam 2004, khi
stiic manh ctia nén kinh t& Uc khién Ngan hang Du trit tang lai suét thi
su két hop cua cac canh bao va lai suit cao hon da lam diju thi truGng
nha 6. Ngan hang Trung uong Anh ctng da canh bao moét cach manh
mé vao gitta nam 2004, va cung véi su tang trudng lai suat, gid nha &
cting da chung lai trong mot thai gian. Nhung G ca hai qudc gia, gia nha
lai hoi phuc moét Ian nta trong giai doan 2006-2007, dat dén cac mtc
gid cao mdi.

Cang nhu viéc kiém sodt lam phat, cdac ngan hang trung uong ctng
thudng xuyén chiu trach nhiém veé su 6n dinh tai chinh tong thé, doi khi



dugc goi la su 6n dinh vi mo hoac sy giam sat vi mo dé phan biét khoi
vai tro riéng biét ctia viéc giam sat cac dinh ché€ riéng biét. Mot Ian nta,
nhting ngudi chiu trach nhiém vé sy 6n dinh tai chinh ¢6 thé rat mién
cudng thu hdt su chu y t6i cac bong bong. Hy vong rang phia sau hau
trudng, ho co thé tac dong dén cac ngan hang dé€ lam cham tin dung.
Chung ta sé quay tré lai diém nay duéi day. Nhung cac nha dau tu ctng
khong thé mong dgi dugc nghe nhiing 16i canh bdo tir ngudn nay.

Trong nhiing nam gan day, hau hét cac nude da tach viec ki€ém soat
va giam sat tai chinh ra khoi chuc nang ctia ngan hang trung uong. Va
xu hudng ngay cang tang nay la dé dua nhiém vu giam sat va dieu hanh
tdt ca cac dinh ché tai chinh nhu cdc ngan hang, cong ty bao hi€ém, cong
ty moi giéi va nhiéu té chic khdc vao mot dinh ché, chiang han nhu Co
quan Dich vu tai chinh (Financial Services Authority - FSA) tai Anh.
Tat nhién FSA c6 nghién ciu sau vé viéc liéu bong béng co6 dang phat
trién khong, vi cac bong bong c¢6 thé lam ton hai cac dinh ch€ ma to
chuic nay dang kiém soat. Nhung mot lan nira, n€u mot bong bong da
qua 16n, cac nha diéu hanh lai lo sg la ¢c6 “bdo dong nham” quéa 16n,
trong trudng hgp doé sé thuc ddy mot cuoc khiing hoang.

Tham chi cac chinh pht con it quan tam dén cac nguy co ctia bong
bong tai san. Cac ct tri nhin chung thuong thich cac dgt bong bong.
Nhieu ngudi hudng 1gi tir cac tinh huéng nay, du cho nhiéu khoan Igi
nhuan chi la trén gidy va da bién mat sau d6. That su la doi khi nguGi ta
oan gian van may bt ngs gidp giau ¢ mot cach nhanh chéng caa cac
nha dau tu sém va cac nha dau co 16n, nhung cam gidc sg hai chong lai
cac nha dau co va cdc thi truGng hau nhu luén xay ra sau khi mot bong
bong da vG, khong phai la trude d6. Cac bong bong nha 6 ctng cé cac
dei thu ctia nd, vi nhiing ngudi tré tudi ¢6 thé khong du tien tham gia
thi truong, con nguGi ngheéo hon thi lai bo 16 Igi nhuan. Nhung ndi
chung, cdc chinh khach dé dang thing Igi hon trong cac cudc bau cu
trong su6t thoi ky bong bong, vi ngusi dan cam thdy giau co va nén
kinh t& dang phat trién t6t.



Viéc thao luan vé cac van dé kho khan dang anh hudng téi cac co
quan 6n dinh tién té va tai chinh dan dén ba két luan. Thu nhét, s€ 1a
t6t hon néu chung ta c¢6 thé xac dinh cac bat 6n cua thi trudng tai san
sém, trudc khi ching phat trién thanh cdc bong bong 16n. Tha hai, su
nhan dién nay co thé can phai duge thuc hién béi cac chuyén gia doc lap
vi ngan hang trung uong, cdc nha hoach dinh chinh sach va cac bo
trudng, chua néi dén nhiting ngudi trong nganh, rat mién cudng trong
viéc chi ra cac bong bong. Thu ba, ching ta can phai tim cdc cong cu
khac dé€ kiém soat bong béng hon la chi hoan toan dua vao lai suat, vi
cac muc tiéu cua chinh sach tién té thuong mau thuan.

UY BAN DINH GIA TAI SAN

D€ thao luan ve hai diém dau tién, trong nam 2002, toi da dé nghi
thiét lap mot Uy ban Dinh gid Tai san (Asset Valuation Committee —

AVOQ). o Muc dich la d€ thiét lap mot nhom chuyén gia tai chinh c6

kinh nghiém cung nghién ctiu cac xu huéng co ban cuia gia ching khoan
va bét dong san va xdc dinh gi6i han gia hop ly trong dai han. Uy ban c¢6
thé bao gom mot két hgp cédc vién chic ngan hang trung ucng, cac nha
hoc thuat va cac chuyén gia tai chinh. Néu va chi khi xac dinh gia tai
san da vugt ra khoi cac pham vi hop ly, Uy ban nay cé thé dua ra céc
canh bdo cong khai cho cac nha dau tu, nhiing ngudi cho vay va cac nha
hoach dinh chinh sdch. N6 ¢6 thé sit dung mot hé théng canh bdo mau
hé phéach hoac mau do, hoac t6t hon nita 1a mot thang chia do dé€ canh
bao rui ro. Trong nam 2003, moét y kién tuong tu da dugec dua ra, de
xudt mot iy ban sé thudng xuyén cong b6 mot “thang diém dau cc”
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(speculometer), mot thuée do vé muc do dau co trong thi trudng.

Toi dé nghi rang AVC nén la mot phan doc lap ctia ngan hang trung
uong, thay vi giong nhu FOMC ctia My hoac Uy ban Chinh sach Tién té
ctia Ngan hang Trung uong Anh. Nhung mot s6 ngudi tranh luan rang

cac uy ban nhu vay sé tot hon néu né hoan toan nam bén ngoai chinh
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pht. Mot mo hinh hgp ly khéc la Uy ban Kiém soat Thi truGng maé 104



(Shadow Open Market Committee), gom mot nhém cac nha kinh t€ hoc
tién té 6 My da dua ra cac dé xuat cho lai suat, trén thuc t€ la theo doi
hoat dong cia FOMC. Céc ty ban tuong tu ctng ton tai & chau Au va
Canada dé€ kiém sodt cac ngan hang trung uong nude dé. Tuy nhién, toi
nghi ngG rang mot iy ban chinh thuc, tach biét khoi viéc ban hanh cac
chinh sach tién té, nhung van thudc ngan hang trung uong, sé cé nhiéu
tac dong hon nta 1én cac ky vong cta thi trudng.

Cac dinh gia qua muc thuong chi dugc cong nhan rong rai khi ching
da dat dén ty I¢ nguy hiém. C6 thé khi d6 da qua tré dé kich nd cac
bong bong ma khong gay tai hoa 16n. Mot Gty ban doc lap hoan toan tap
trung vao van deé dinh gia sé co thé dua ra cdc canh bdo dung luc, ngay
tir dau. Diéu nay sé gitp cho ca chinh quyén lan cdac nha dau tu cé
nhieu thai gian hon dé phan ung.

Tai Anh, FSA da cong khai bay té quan diém ring ho khong ¢6 trach
nhiém phai du bao hudng di ctia gia nha. Tuy nhién, trén thuc t&€ trong
giai doan bung nd nha dat, Gty ban nay da gép y manh mé ring ho da lo
lang va cd gang canh bdo cdac ngan hang vé su nguy hiém ctia viéc cho
vay qua muc. Mot AVC ro rang s€ ho trg tot cho cach ti€p can nay.

Mot s6 doc gia sé cuGi nhao y tuéng vé mot ity ban cac chuyén gia sé
dua ra cac 16i canh bdo vé viéc dinh gia tai san. That dé dang thay rang
16i canh bdao ctia moét ty ban vé bong bong thi truong chiing khoan tir
nam 1997 trd di sé ddanh mat moi sy tin tudng vao nam 2000. That vay,
nhting ngudi tham gia thi truong sé bat dau xem nhting 16i canh bdo nay
la mot chi bao dé€ hanh dong ngugc lai! Nhung mot vai nam sau do, khi
thi trudng giam stit, danh tiéng ctia ho chac chan sé con cao hon. C6 thé
nhiéu nguci da bo qua 16i canh bdo cta uy ban vé gid nha, dac biét la
khi gia nha ti€p tuc gia tang. Tuy nhién, it nhat thi Gy ban da c6 thé
kiem ché& bong bong bang cach khuyén can mot s6 ngudi mua tiém nang
va cting ¢6 thé lam nan long mot s6 ngusi d€ ho khong dau ¢o qua muc.
Tuy nhién ¢6 1€ tac dong chi la han ché, trir khi né thuc sy cé stic manh.
Chung ta s€ quay trG lai van dé nay trong giay lat.



Liéu c6 thuc t€ khong khi nghi rang moét ty ban ¢6 thé dong y vé
thsi diém dua ra canh bao? Céac nha hoc thuat ve tai chinh doc lap
thuong khong dong y v6i nhau vé cac danh gid. Vi du nhu liéu giG day
thi trudng ching khoan My nén giao dich véi hé s6 P/E dai han trung
binh la 15 lan hay la 6 moét hé s¢ dac biét cao hon, von duge ching
minh bdi tiém nang tang trudng kinh t&€ manh mé va lam phat thap?
Vao cudi thap nién 1990 da co rat nhiéu chuyén gia tai chinh tim dugc
cach ching minh cac dinh gia cao ctia ¢6 phi€u. Va trong nhiing nam
gan day co nhiéu nha nghién ctu ddng kinh da dua ra cac ly do dé nha &
dugc dinh gia cao.

Trong chuong trudce, toi da lap luan rang c6 nhiing nén mdng cc ban
cho viéc dinh gia va n6 c6 the chi ra cédc rti ro néu mot thi trudng dang
budc vao thai ki bong bong. Néu chung ta 14y pham vi hé s6 P/E cho
cac cO phiéu ma toi da de nghi la tir 10 dén 20, thi n6é da hoat dong nhu
thé nao trong dot bong béng ching khodn thap nién 1990? Mot canh
bao mau ho phach sé duge cong bo khi he s¢ cta thi trudng My vugt
qua 20 Jan thu nhap, nhu da xay ra vao cu6i nam 1996, dung vao thai
diém Alan Greenspan canh bao vé “su ho héi phi ly tri”. Va Isi canh
bao mau do sé xuat hién néu hé s6 thi truong vust qua 25 lan vao dau
nam 1998 (mot cap do thi trudng chua ting dién ra truéc do). Canh
bdo mau hd phach sé c6 khi chi s6 S&P 500 la 700 diém, trong khi
canh bao mau doé sé xuat hién khi chi s6 nay la 1.100 diém.

Néu cac nha dau tu luu y dén céc canh bao nay thi ho ¢6 thé da ngan
chin dugc chi s6 nay tang vot 1én dén dinh hon 1.500 diém trong nam
2000, trude khi quay lai 800 diém vao nam 2002. Cac thai cuc ctia bong
bong lé ra da dugc loai trir. Va cac nha dau tu ca nhan va cdc ay vién
ctia quy huu trf Ié ra da nhan dugc cac canh bao ro rang vé “suc khoe”
thi truong. Khi chi s6 quay lai muc 1.100 vao cudi nam 2003, néu
chuyén doi sang trai phi€u dua trén canh bao mau hé phach cé thé da
mang lai Igi nhuan t6t hon trong tdm nam, trong khi néu chuyén sang
tien mat hodc trai phi€u vao nam 1998 thi cé thé sé c6 siéu Igi nhuan.



Chi s6 S&P 500 lai sut giam khoi muc 1.100 mot Tan ntta vao nam
2008, cho thdy bong bong vao cu6i thap nién 1990 da thuc su nghiém
trong nhu thé€ nao.

Hay ching ta thir xem xét cac bong béng trong gia nha 6. Néu co,
cac canh bdo 6 My vao nam 2004 (mau ho phach) va dau nam 2005
(mau dd) da ngan gia nha & tang lén mduc rat dat dé trong giai doan
2005-2006 va da ngan chidn mot dgt bong bong phat trién. Véi thi
trudng Anh, canh bao mau hé phach can dugc dua ra vao dau nam
2001 va canh bao mau do trong nam 2002, mac du can cé cac canh bao
s6m hon veé gia ca tai Luan Don.

C6 mot s6 phan doi da dugc néu ra doi véi dé xuat ctia Uy ban Dinh
gia Tai san. Nhu da néu trén, nhiéu nguai dat cau hoi liéu ca ay ban co
bao giG co cung y kién khong, va cau tra 16i cho van dé nay la sé theo da
sO phi€u. Van de ti€p tuc dugc dat ra sau do la ai s€ dugc mai tham gia
uy ban va theo quy trinh th€ nao. Nhung néu cac thanh vién trong ty
ban dugc chon nhé kinh nghiém va ho that su doc lap véi cac ngan
hang va cac nha moi gidi ciing nhu chinh pht va ngan hang trung uong,
thi toi khong cho rang ho sé 1a mot tap thé kha bao thi1 va sé cung dong
y noi chung, trén cac pham vi ma toi da dé nghi. Va hay nhé rang cong
viéc ctia ho khong phai la du bao thi truGng ma chi la canh bao vé cac
bat thuGng cta thi truong.

Cho dén nay, Gty ban da tap trung chtl yéu vao viéc lam thé€ nao dé
ngan chin bong béng. Nhung trong vai nam tdi, chung ta c6 thé phai
doi dien véi van de trai ngugc, 1a cac thi trudng qué bi quan. O day
AVC cing ¢6 thé dong mot vai trd quan trong, néu nd cé thé thuyét
phuc cdc nha dau tu rang gid thi truong da ré qua muc trong mot thoi
gian dai. It nhét la nd c6 thé giup cdc nha dau tu dai han mua nhiéu
ching khoan hon, chiang han nhu cdac quy huu tri va cdc cong ty bao
hiém, va néu nha & ti€p tuc € am thi ho ¢é thé khuyén khich nhiing
nguGi mua nha hoic cac nha dau tu bat dong san budc vao thi truong.
Trong nhiing nam 2002-2003, moét Gty ban ki€u nay cting c¢é thé dua ra



cac ly 1€ hgp ly bién minh cho viéc cdac cdp chinh quyén quyét dinh dinh
chi cdc yeu cau thanh khoan cta cong ty bao hiém, von dang de doa thi
truong bang cach buodc cac cong ty phai ban them nhiéu c6 phiéu.

Cédc nha dau tu ¢6 xu hudng thé hién cac hanh vi bay dan (herd-like
behaviour). Do dé, y tuéng vé mot ﬁy ban DPinh gia Tai san c6 thé dugc
xem la cung cap cho thi truGng mot nhém cac “tay lao luyén khon
ngoan” d€ tiét ché& sy cudng nhiét d6 vé mot hudng va sau do la chuyén
sang hudng con lai. Nhung né c¢6 thé cting httu ich trong viéc tu van cho
cac cd quan chinh phu rang Itic nao thi ho nén nghi dén moét bién phap
khéc dé kiém soat bong bong. Va dieu nay c6 thé 1a cach dé€ no ¢6 suc
manh thuc su, nhu ching t6i sé xem dudi day.

'CAC BIEN PHAP PHI TIEN TE TRONG KIEM SOAT BONG
BONG

Chinh phu can ¢6 nhting cong cu bén canh chinh sach tién t¢, von la
mot cong cu kiem ché bong bong khong chac chan. Ching ta ¢é nhiéu
cach ti€p can vé thu€ va luat phdp c6 thé hieu qua, duge biét dén vdéi

tén goi la cac chinh sach vi mo. mMOt linh vuc dé kham pha la lieu
thu€ co thé dugc st dung dé€ ngan can ngudi mua va tu d6 giup ngan
chan bong bong phat trién hay khong. Vi du nhu viéc khau trir thué trén
cac khoan thé chép c6 thé duge tinh toan lai khi gia tang cao. O Anh,
ché do giam lai suét thé chap da bi hay bo hoan toan tir nam 2000-
2001, nhung & cac quoc gia khac, trong d6 ¢6 My, Ha Lan, va Ireland,
thi viéc khau trir thué trén lai suat thé€ chap van con dugc phép dén mot
muc do dang ké. Khau trir thu¢ khong han la mot nguyén nhan chinh
gay ra bong béng bat dong san. Xét cho cung, né da khong ton tai trong
bong bong mdi nhat ctia Anh va gid tri cia n6 da dugc giam di 6 cac
nudc khac bang cach giam thu€ suat bién va giam lai sudt. Nhung né da
cung cdp thém nhién liéu khi cac ky vong bong bong gia tang.

Mot cach tiép can khac nta la tang tién thué tai san hoac tién thué
trong moéi giao dich. Vi du nhu mot khoan thu€ tai san hang nam bo
sung ¢ muc 0,5% gia tri ciia mot tai san sé khién giam gia tai san theo



mot hé so, vi tien thu€ cong thém nay phai dugc thanh toan hang nam.
Viéc tang thu€ cho méi giao dich ctng c6 thé mang lai hiéu qua.

Tien thué thu hut dau tu b4t dong san ctng ¢ thé giam. Tai Uc, tién
khiu hao da dugc giam vao dau nam 2004 va da cé moét cudc tranh
luan song dong vé viéc liéu tinh trang “khdu hao am” (negative gearing)
co nén dimg lai hay khong. Khau hao am, von bi ngan cam ¢ hau hét
cac quoc gia, da cho phép cac nha dau tu khai bao chi phi vugt qua Igi
tic cho thué nha d€ bu dédp thiét hai trong thu€ thu nhap. Tuy nhién,
nhting ngudi ung ho khiu hao am lai cho rang diéu d6 khuyén khich
nguodn cung tai san cho thué va gidp git gia cho thué thap. Chinh phu
cac nudc khac rat hang hai thuc ddy thi truong cho thué tu nhan, do do,
ho ¢6 thé khong muén gay trd ngai cho cac khoan dp thu€ trong linh
vuc cho thué bat dong san.

Hon ntia, viéc tang thué€ dé kiem ché& bong bong bat dong san sé
khong bao gic dé dang vé mat chinh tri. Tién thu€ cao hon sé¢ khong
bao giG dugc ua chudong va néu ching nhiam kiém ché tang truéng gia
nha ¢ thi lai cang khong duge ua chudng. Cé lé néu ching dugce lién két
mot cach ro rang véi cac cat giam bu dap thué€ thu nhap thi sé dugc
chdp nhan nhiéu hon, nhung luon luon c6 ngusi thing va ké thua trong
cac dgt thay doi I6n vé thué€ va ngudi thua cudc ludn cé xu hudng kéu
ca am i.

Mot van dé khac la néu moi nguGi tin rang gia nha s€ ti€p tuc tang,
thi du cho thué€ bat dong san cao hon ciing khong thé ngan ho mua vao.
RO rang do la kinh nghiém tif nuéc Anh, nci ma ca thu€ tai san lan thué
theo tiing giao dich da dugc ddy cao mot cach dang ké trong sudt dgt
bung nd gid nha nhung vin khong khién gid ngiing ting. T4t nhién, gic
day bong béng dang no6 tung thi c¢é nguy co la gia ca sé con thap hon gia
hop ly, do do, viéc cét giam cédc khoan thué€ nay c6 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 pht phai chiu sic ép nghiém trong, do
do viéc cat giam bat ky loai thué nao cung rat kho khan.



Mot s6 ngudi da dé xuét rang viéc tinh thué€ nha theo muc thué thu
nhap do gia nha tang ¢6 thé lam han ché& bong bong nha &. Tai Anh, cac
thué nay dugc mién va tai My, Igi nhuan cho moét cap vg chong dudi
muc 500.000 USD thi cting sé¢ dugc mién thu€. Khong chinh pht nao
hang hai khuyén khich do dich chuyén lao dong lai muén danh thué
trén thu nhap néu ngusi dan chi don gian la chuyén nha, do do, Ilgi
nhuan thu dugc trén von chi ¢6 thé dugce tra néu ngudi ta ban di dé dén
mot nci ré hon. Nhung roi thi két qua s€ la moi nguGi it cé xu hudng
ban gid thap. Vay thi viec danh thué trén 1gi nhuan tir von dau tu ¢6 thé
lam cho bong béng to6i t& hon.

KIEM CHE TIN DUNG NGAN HANG

Mot cach ti€p can thanh cong hon nhiéu, dac biét la doi véi bong
bong bat dong san, la tim ra cach han ché nhanh tin dung ngan hang
trong sudt thdi ky bung nd. C6 hai y tuéng ma tir lau da duge thao luan
tai cac hoi nghi quan ly tai chinh la céc tiéu chudn von nghich chu ky
(countercyclical capital standards) va cac quy dinh vé 6n dinh du phong
(stabilizing provisioning rules). Y tudng dau tien doi hdi cdc ngan hang
phai c¢6 cdc hé s6 von cao hon khi nén kinh t€ dang bung né va cho
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phép cac hé s6 nay thap hon khi nén kinh t€ suy yéu. Céac hé s6 von

cting ¢ thé dao dong tuy theo viéc cac bong béng c6 xuét hién trong thi
trudng c¢6 phi€u va bat dong san hay khong (c6 1€ 1a dua trén cdac danh
gid cia AVC, nhu da thao luan G trén). Trén thuc t€, cac ngan hang co
xu hudng co6 cac hé s¢ von thuan chu ky (procyclical), co nghia la cac hé
s6 von thap hon trong cdc thaoi ki bung n6 va bong bong, con trong thai
ky suy thodi va pha san thi h¢ s6 lai cao hon. Va ngay ca khi cdac h¢ s6
von chinh thic ctia cac ngan hang khong phai la thuan chu ky, thi viéc
dénh gia rui ro ctng thuong dé dai hon trong céc thsi ky bung nd, trong
khi cdac hoat dong ngoai bang nhu thu bao lanh hoac cac cong cu phai
sinh lai ¢6 th€ tang cao, dieu nay cting dan dén két qua tucng tu.

Cédc quy tic on dinh du phong sé hoat dong ngugc chu ky, doi hoi
cdac ngan hang phai ¢ du phong 16n hon dé€ chong lai thiét hai khi nén
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kinh t€ dang t6t va du phong nho hon khi nén kinh t& yéu kém.

Mot hé thong nhu vay da dugce gidi thiéu tai Tay Ban Nha vao nam 2000
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va da dugc cac nha dieu hanh chinh sach nghién cuiu say sua. Tuy

nhién, diéu nay khong doi hoi phai ¢6 su linh hoat tir nhiing nguai dat
ra cac tiéu chudn k& toan. Hon nitta, 6 hau hét cac nudc, ¢6 quan thué
rat mién cudng trich du phong cho cac khoan khau trir thué, vi lo ngai
cac ngan hang sé st dung chung nhu la mot bién phap trén thué€. Tay
Ban Nha c6 mot hé thong thu€ phuc tap, nhung né cho phép cac ngan
hang quyét dinh ho can du phong thém bao nhiéu trong nhing giai
doan kinh t€&€ t6t. Mot cach ti€p can c¢é thé lam hai long cdc ¢6 quan
thu€ la cac giam sat sé dugc quyén xdc dinh phan du phong trich thém,
dua trén ty 1é tin dung va xu huéng gia tai san. Vi du nhu néu gid nha ¢
dugc xem la cao thi cdc ngan hang c6 thé dugc yéu cau trich du phong
I6n hon cho cac khoan thé chap mdi, trong khi néu Igi nhuan bién cta
thi trudong ching khodn tiang cao thi viéc cho vay c¢6 thé bi han ché,

Mot cach ti€p can truc ti€p hon dé€ kiem ch€ tin dung ngan hang
trong sudt cac thai ky bong bong gia nha la dat ra cac giéi han cho hé
sO 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
t¢ Hong Kong (Hong Kong Monetary Authority - HKMA) da giam giGi
han LTV tit 90% xuéng con 70%. Trén thuc t&€, nhin chung cac ngan
hang da than trong hon va vao thang 9/1997, dinh cta dgt bung nd, céc

h¢ s6 LTV thuc t&€ chi con 52%. MCG quan tién t¢ Hong Kong cting
da ban hanh mét huéng dan vao nam 1994 rang cac ngan hang nén gidi
han h¢ s¢ tai san so véi tin dung ¢ muc 40%. Cac bién phap nay da
gitp bao vé phan Ién hé théng ngan hang mac du gia nha sau dé da
giam 65%. Cdc nha dau tu cd nhan da mat nhiéu von trong cac khoan
nha, nhung ty 1¢ vG ng trén cac khoan tin dung van tuong d6i thap.

Tuy nhién, chinh sach nay da khong ngan chan dugc mot dot bong
béng 16n, vi da co cdc t6 chic cho vay méi tham gia vao thi trucng dé



dam bao rang cac khoan cho vay thé chdp ¢ sdn mot cach dé dang; va
ngudi mua thuong rat hang hdi mua nha nén da di vay cac khoan tin
dung céd nhan vdi lai sut cao dé€ trang trai cho khoan thanh toan dau
tien. Co Ié la néu khong co han ché€ vé hé¢ s6 LTV thi bong béng con
phinh to hon ntia, nhung kinh nghiém tir Hong Kong da cho thay ring
chi ¢6 ban than giGi han vé hé¢ s6 LTV thi khong du.

Mot cach ti€p can khac d€ han ché€ bong bong gid nha & la dua them
dét cho phat trién néu gia bat dau tang nhanh. O mot s6 noi trén thé
gidi, vi du nhu 6 Trung Tay ctia nuéc My, dat dai da c6 san va cdac cong
ty xay dung nha & phan hoi rat nhanh d6i véi nhiing thay déi trong nhu
cau va gia ca. Nhung 6 nhiéu nai, cdc chinh phu kiém soat quyén su
dung dat va rat co thé ho khong sdn sang dap ung cac dieu kién thi
trudng.

Kate Barker, trong an ban chinh thic Panh gia nguon cung nha dat

(Review of Housing Supply), da nhan dinh day la mot trong nhting van
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dé 6 Anh trong nam 2004. Do do ba da dé xuat mot s6 thay doi co

thé doi hoi cdc quan chic phai tinh dén sy thay déi gida nha & dia
phuong khi ho cap dat xay nha. Vé nguyén tac, néu cac cap chinh quyén
tu dong dua thém dat xay dung ngay khi gid bat dau tang thi bong bong
c6 thé duge kiem ché. Mac du bat dong san can c6 thoi gian dé xay
dung, nhung viéc dau co sé bi thoai lui.

Giai phap tot nhat la khuyén khich chinh quyén dia phucong dua ra
thém dat mot cach manh mé, vi du nhu cho phép lap ké& hoach ban dau
gia. Nhung cac khuyén khich va dan x&p can phai dugc sap xép rd rang.
Chinh quyén Hong Kong da c6 day du cac quyén nay, nhung ho da that
bai trong viéc st dung chung vao dau va gitra thap nién 1990, mét phan
la vi cac cong ty phat trién nha van dong hanh lang, va moét phan la do
ho lo sg sé gay ra mot vu sup do thi trudng nha 6.

Céc bién phéap d€ kiem ché&€ bong bong thi trusng ching khodn con
kho khéan hon. Viéc danh thu€ trén tiing giao dich la khong thich hgp, vi



viéc duy tri tinh thanh khoan ctia thi trudng la rat quan trong. C6 mot
chinh sach doi khi dugc dé xudt dé han ché€ giam gia 1a ngan cdm hodéc
han ch€ ban khong (short selling). Khi thi truGng dang giam, ching
mang hinh anh ctia mot bong bong theo chiéu ngugc lai. Moi nguGi git
tien va ban c6 phiéu, khong chi nhiing ching khoan ho dang s httu ma
ngay ca mot s6 khong phai cua riéng ho. Ho dang hi vong rang nhG béan
c6 phiéu sé dugc tai mot ngay trong tuong lai, gid thi truéng khi do se
giam hon ntra va ho ¢6 thé mua c6é phi€u dé “giao” cho ngusi mua &
mot muc gid thap hon.

Trén thuc t€&, rdt kho dé loai bo viéc ban khéng. Nhu thong 1é thi
truong, néu chinh phu cit giam mot cach dé lam viéc g1 d6 thi nhing
ngusi muu tri s€ tim ra cach khac. Tuy nhién, ly do phan d6i chinh cho
viéc cadm ban khong la nghich 1y ¢ chd né c6 nhiéu kha nang tac dong
tao ra bong bong hon. Viéc ngan cdm ban khong khién cac nha dau co
khé khan hon trong viéc dat cuge véi xu huéng tang gia. Do d6 ngudi ta
¢ thé cho rang viéc ban khéng nén dugc thyc hién dé dang hon va
chinh 1a mot cach dé han ché€ xu hudng giam gia.

May mén thay, cac phat trién gan day trong céc thi trudng tai chinh
dang di dung huéng. Nhu ching ta da thay trong Chucng 1, d6i véi cac
nha dau tu ban 1€ cdc san phdm mdéi nhu CFD (contracts for difference),
ETF (exchange traded funds) va viéc danh cugc bién do da khién viéc
ban khong dé dang hon. D6i véi cdc nha dau tu t6 chuc (va doi véi mot
bo phan dang gia tang cta cac nha dau tu ca nhan), tam quan trong
ngay cang tang ctia cac quy phong vé c¢é nghia la ngay nay ban khong da
pho bién hon gitia cac quy huu tri va cdc cong ty bao hiém.

Mot phuong phap triét d€ hon ¢6 thé ting dung cho ca hai thi trudng
co phiéu va nha & la yéu cau phai ¢6 cdc canh béo stc khoe cdp do thi
trudng tir cdc cong ty moi gidi hodc dai ly bat dong san, mot khi Uy ban
DPinh gia Tai san (AVC) da ban hanh moét canh bao bong bong. Mot
canh bdo nhu vay c6 thé dugc yéu cau trinh bay trén cdc van ban hoac
trén nghién cuiu quang cédo, giong nhu kiéu canh bdo dugc in trén céc



bao thudc la. Thong diép dai loai ¢6 thé viét dusi dang “Mua ngay bay
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giG co thé lam ton hai nghiém trong su giau co ctaa ban :

Cac canh bdo co thé ¢6 mot s¢ tac dong, tuy nhién néu gia ca tiép
tuc tang, moi ngudi sé dat cau hdi vé quan di€ém ctia ty ban. N6 ciling
gap phai kho khan trong thuc t€ rang mot sd ¢d phiéu, du la theo ban
than cd phiéu do6 hoac theo nganh, va mot s¢ khu vuc nha & khong cung
chia s¢ mot bong bong cu thé. Uy ban c6 thé can phai khd cu thé, von
doi hoi phai khéo I€o trong thuc t€. Mot khé khan khac cho ty ban la
ho can bat dau canh bdo sém trong mot dgt hoi phuc gia. Néu ho cho
dén luc gia da tang qua rd rang 1én dén miuc cao thi ban than né ¢6 thé
lam nd tung bong bong.

Vay con khi gia tai san yéu di thi sao? Liéu cdc chinh phi c¢6 thé
thuc hién bién phap cu thé nao hay khong? Mot phuong phép ti€p can
cuc doan la & mot s6 nude chau A, ké ca Nhat Ban, Hong Kong va Dai
Loan, cédc chinh phtl da truc ti€p mua vao c6 phiéu dé c6 ging ngin
chan chuing khong giam thém ntta. Nguy hiém chinh la néu viéc mua
vao dugc thuc hién qua sém trong giai doan sau bong béng, khi do gia
ching khoan c6 giam nhung khong dic biét ré. Tac dong khi d6 ¢6 thé
la chuyén t6n thét sang cho ngudi nop thué€, hon la d€ 6n dinh thi
truong. Viéc chinh phtt mua vao ching khoan co 1€ chi nén dugc tinh
dén trong nhting thi truGng cuc ky suy giam, hodc néu niém tin ctia nha
dau tu da giam qua thap. Mot Tan ntta, AVC c6 thé dong vai trd trong
tai ¢ day, trong viéc chi ra khi nao thi gia thi truong thuc su thap.

Viéc chinh pht mua vao bt dong san c6 it kha nang thanh cong hon
vi trir khi tai san dang trong, con thi toan b ngudn cung trén thi truéng
sé khong thay doi mot khi ¢6 ngudi thué. Mot chién luge thay the cé thé
la han ché& nguon cung dat dai hoac gidy phép mdéi, nhu da tung dugc
tht nghié¢m tai Hong Kong trong mot thai gian sau nam 1999. Nhung &
mot vai quoc gia, vi du nhu Anh, diut sao thi nguon cung tai san mdi
cting chiém ty I¢ rat thap so véi ¢O phi€u hién hiru.



Téng hgp cac dieu nay véi nhau, tat ca cac bién phap vi mo dugc
miéu ta trén day c6 thé c6 mot s6 tac dong, dac biét 1a néu chiing dugc
hd trg bdi cic canh bdo manh mé tir Uy ban Pinh gid Tai san. Tuy
nhién, chung cting can phai dugc thuc hién moét cach nhanh chong va
dut khodt vi cdc dgt bong bong ¢6 thé xudt hién trong mot khung thai
gian kha ngan, it nhét la so véi t6c do phan hoi thong thutng cua chinh
pht.

Mot cau hoi dang dat ra la lieu chinh pha co6 thuc su ¢6 kha nang s
dung nhting bién phap nay cho du dang phai chiu cac ap luc vé chinh tri
hay khong. Khi gia tai san tang cao, cac bién phdp than trong dé kiem
ché n6 thudng sé khong duge ua chuong, do dé, that su chinh pht co
thé rat mién cudng. Du sao thi cting can phai ¢6 thoi gian dai dé€ trién
khai nhiéu bién phdp. Vao lic cdac bién phdp dang dugc trién khai, thi
truong c¢6 thé da tang lén cao hon va buée vao giai doan nguy hiém.

Cau tra 16i cho viéc nay la moét lap luan tuong tu véi lap luan rang
cdc ngan hang trung uong doc lap kiém soat chinh sach tién te. Mot
AVC sé can phai dugc doc lap tuong tu, va moi hanh dong chinh sach
dua trén danh gid ctia né ctng phai tu cht va khong tuy thudc vao can
thiép cta chinh phta. Cang nhu cac Gty ban chinh sach tién té truc ti€p
kiém soat lai sudt, AVC c6 thé can phai truc ti€p ki€m sodt cac yéu cau
veé von dau tu va du trt. Hodc it nhat 1a cac cdp chinh quyén kiém soét
Gy ban phai dugc yéu cau truc ti€p xem xét cac quan diém ctua AVC.

Néu gia tai san dang giam thi c6 rat nhiéu ap luc chinh tri buoc phai
can thié¢p, dac biét la né€u viéc giam gia anh huéng dén qua nhiéu nguai.
Su dan chu héa trong viéc nam giwr tai san duge thao luan trong quyén
sach nay cho thay riang trong thé ky XX qua that cé moét ap luc chinh tri
doi hoi phai dat ra gia san. Mot su sup d6 thi trudng gan nhu khong con
dan dén su han hoan cho cong ching vi cac nha dau co da bi thiét hai.
Nhung diéu nay dua chung ta quay lai chinh sach tién té, vi cdc ngan
hang trung uong thutng rat hang hai giip dG, hoac vi nhiing tac dong
toi té clia cac dgt giam gia tai san bat ngs hoiac do cac tac dong suy yéu



lén cac hoat dong kinh t€.
~ CHINH SACH TIEN TE TRONG MQT DOT VO NO BAT DONG

SAN

Cac ngan hang trung uong nén lam gi khi gia tai san giam? Pau tién
viéc ngan chan la rdt quan trong, hoac it nhat 1a giam thiéu moi dgt
khiing hoang ngan hang c¢6 hé thong, von ¢6 thé chuyén mot thi trudng
gia giam va suy thodi thanh mot dot khing hoang. BuSe dau tién quan
trong ¢ day la ngan hang trung uong phai hanh dong mot cach nhanh
chong khi can thiét dé cung cap vai trdo “ngusi cho vay ctiu canh cudi
cung”, cho vay khong dieu kién véi moi ngan hang dang gip khing
hoang ve thanh khoan dé€ cac van de ctia né khong dan dén mot cuoc
hoang loan chung.

Bai hoc nay da bat nguodn tai nudc Anh tir rat lau, vao nam 1866 sau
cudc khiung hoang Overend Gurney, la cudc khing hoang tai chinh co

hé thong sau cung ¢ Anh cho dén tan nam 2007-2008. MTrong thap
nién 1930, Cuc Du trr Lién bang da that bai trong viéc ngan chan cac
van deé vé hé thong ngan hang, mot phan la do ché d¢ ban vi vang khién
cho viéc cat giam lai suét rat kho khan, nhung cting la vi ho phan ung
qua cham. Bai hoc nay da dugc duc két mot cach mudn mang va trong
lich st gan day, c¢6 doi Ian Fed da nhanh chéng chuyén sang viéc tao
niém tin cho thi truong, dang chd y la vao nam 1987 (sau khi thi truong
chung khodn sup dd), nam 1998 (sau su that bai cia LTCM), va nam
2001 (sau cac cudc tdn cong khiang bd ngay 11/9). Tuy nhién, cudc
khiing hoang nam 2007-2008 da nghiém trong hon va kéo dai hon moi
giai doan khac. Hon thé ntra, né da kéo tat ca cac ngan hang trung uong
chinh trén thé€ giGi vao cac hoat dong hd trg thanh khoan. Thoat tién
cac ngan hang trung uong cd gang cung ran ddi véi cac ngan hang dang
tim ki€m thanh khoan bang cach doi héi phai c¢6 thé€ chdp cu thé hoac
tinh phi rat cao, nhung cudi cung tit ca cac ngan hang trung uong da
phai tham chién. Khi cuoc khiing hoang ti€p tuc, mot loat céc “ctia s6”
thanh khoan mdi dugc gidi thiéu, dé€ bu dap cho cac dinh ché va ky han



khéc nhau, va s tién du ng trén khap thé giéi da dat dén hang nghin ty
USD. Tuy nhién, ban than sy hé trg thanh khoan khong thé két thic
mot cudc hoang loan néu that su co cac van dé vé thanh khoan. Can c6
cac bién phap khac ntra.

Bao hiém tien gti la mot cach khac d€ han ché€ rui ro ctia cudc
khiing hoang hé¢ thong ngan hang. Tuy nhién, trong moét cudc khing
hoang 16n thi cdac ké& hoach nhu vay thuong khong da toan dién hoac
thi€u tien dé lam cho moi ngudi binh tinh trd lai. Do vay, c¢6 thé la cac
chinh pht can cung cdp moét géi bao lanh tién guai. Trong thang
10/2008, ndi lo ngai ctia ngudi gui tien & Chau Au da dan dén goi bao
lanh tai Ireland, sau d¢ la Hy Lap, Ptc va nhiéu nuéc khac. Tuy nhién,
mot goi bao lanh chi ngan chan mot dot rt tién hoang loan néu ngusi
dan con tin tuéng vao do tin cay tin dung cta chinh pht, mot van dé ma
Iceland da nhanh chdéng phai d6i mét, nhung dé ctng ¢6 thé 1a mot maoi
de doa cho cac quoc gia khac.

Néu viéc cung cap thanh khoan va bao dam cho cac khoan tién gui
khong dii d€ ngan can mot dot hoang loan trong hé thong, van de khi
do sé la kha nang tra ng (solvency). Trong qua khd, cac ngan hang doi
khi cting mat kha nang chi tra ma khong tao ra cac van dé 16n. Khong
co cac dot hoang loan vi ngudi dan tin rang cdc ngan hang sé tim ra
cach thoat khéi mé bong bong thong qua Igi nhuan mdi, va trong bat ky
trudng hgp nao, chinh pht cting ding sau lung ho. Vi du nhu vao dau
thap nién 1990, moét s6 ngan hang 16n cta My nhin chung da dugc xem
la mat kha nang chi tra, nhung diéu nay da khong tao ra mot dgt hoang
loan. Cdc ngan hang do dugc xem la qud 16n nén khong thé that bai
dugc, trong khi cdu tric k& toan sau dé da khong yéu cau ho phai ghi
nhan céc tai san xdu mién la ho con hoat dong (la vi nguGi vay van phai
tra tién lai). Bay cting la cach ma Nhat Ban da thuc hién trong su6t thoi
gian 1990-1997 ma khong cé cac vu pha san 16n. Tuy nhién, trong thoi
dai ké toan “gin véi gid tri thi truong” (mark-to-market accounting)
hién nay, that khong con dé dang gia v rang kha nang chi tra la mot



van dé dai han. Cac ngan hang can phai ¢é kha nang chi tra 6 moi thai
diém.

Chinh su lo s¢g mat kha nang chi tra da tao ra lan séng thu tu cua
cudc khing hoang ngan hang nam 2007-2008 vao thang 9-10/2008.
Khi Lehman Brothers pha san, ngudi ta lo ngai rang cac dinh ché to I6n
khac ctng sé dugc phép pha san. Trong khi do, su sut giam tiép theo
trén cac thi truong chung khoan, su tich thu tai san trén thi trudng tin
dung va su toi té ctia nén kinh t&€ thé giGi chiac chan da lam ton hai cac
ngan hang nhiéu hon. Chinh pht Anh da dua ra moét sang kién toan
dién d€ dieu chinh ¢G céu von ctia cac ngan hang I6n tai Anh. Céac quoc
gia khéc cting nhanh chéng lam theo, ké ca My. Chi trong mot vai tuan,
ndi sg hai pha san mang tinh hé¢ thong mdi da lui 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 d6. Biéu nay da dan dén dieu
quan trong thud hai phai lam sau mot Ian bong bong v3, do la phai duy
tri nguon cung tién.

Tuy nhién, ngay ca cac nha kinh t& hoc nghi ngG cach ti€p can chinh
sach tién té tong quat ctng da chu y dén van dé nay. Néu ngudn cung
tien bi thu hep thi nén kinh t€ cting vay. Nhung méac du ngan hang
trung uong c6 thé dam bao rang cac ngan hang c6 nhiéu du trr va thanh
khoan, thi cac ngan hang van c6 thé khong muén cho vay va ngusi di
vay co thé khong mudn vay, do d6, cac bién phdp tién té réng hon (von
that sy quan trong) c6 thé khong dugc duy tri mot cach dé dang. Trong
phan Ién giai doan tir nam 1960 dén nam 2003, cac ngan hang trung
uong co thé giam manh lai suat va ddy né xuéng dudi ty lé lam phat, di
dé tai kich thich nén kinh t€. Nhung véi tinh trang lam phat thdp khap
moi nGi nhu hién nay, viéc cé duge lai sudt thuc am sé khong con dé
dang trong tuong lai.

Chung ta da thay trong Chuong 3 cach Nhat Ban da ddu tranh vdi
van dé nay vao cudi thap nién 1990. Cudi cung, cdc ngan hang trung
uong ¢6 kha nang duy tri lugng cung tién, nhung ho ¢6 thé can phai



mua mot lugng 16n tai san. Viéc mua trai phi€u chinh phua la phucong
phdp ti€p can truyén thong, nhung ho cting cé thé mua trai phi€u hoac
tin phiéu ctia khu vuc kinh t€ tu nhan, trai phi€u nuéc ngoai hoac tham
chi la chung khodn. Muc dich la d€ bom tién mat vao nén kinh t& va lam
giam Igi tuc cang xa dudng cong Igi tic cang tot. Tat nhién, diéu nay bat
dau c6 thé trong giong nhu mot hanh dong hd trg gid tai san; ma theo
mot nghia nao do thi dung la nhu vay.

SU LUA CHON: XOA NG, GIAI CUU HAY LAM PHAT

Cudi cuing thi cac dgt khing hoang tai chinh, su bat 6n vé tai chinh
va lam phat cting da gan lién véi nhau. Khi ¢6 qua nhiéu ng tu nhan
trong nén kinh t€&, su suy giam trong gia tai san sé lam phan “ng tréi ra”
(excess debt) noi trén gap rdi ro va khién cho hé thong ngan hang lam
nguy. Chi ¢6 ba cach dé thoat khai tinh trang nay: xda ng, giai ctiu hoac
chap nhan lam phat. X6a ng — ng dugc giam thong qua sy két hop cua
pha san va cdac doanh nghiép cting nhu ho gia dinh tra hét ng vay - la
mot qua trinh rat dau khé, gan nhu luon luon lam cho nén kinh t& yéu
kém di. Hién nay cdc chinh pha thutng c¢6 gang ngin chan viéc nay, va
chi can ban than chinh phu khong ¢6 qua nhieéu ng thi né c¢6 thé chi can
giai cdu cac khoan ng tu nhan, nhan lay cdac nghia vu ctia ho va bién
chung thanh ng ctia chinh phda, sé dugc tra dan qua tién thu€ theo thaoi
gian. Nhin chung day la giai phap ma chinh pht cdc nudc chau A da
dung sau dgt bung né bong béng ¢ Nhat Ban va Pong A. Pay cung la
huéng di ma chau Au da nhanh chéng thyc hieén khi c6 khiing hoang
trong nam 2008. Chinh pht My thay khé khan khi di theo huéng nay,
bat chap cac bai hoc tir cu¢c Khiing hoang nam 1930. Xu hudng gin bé
VGi cac giai phap thi truong va cho phép cac doanh nghiép that bai dugc
pha san la rat manh mé d6i véi My. Hon nta, con ¢6 moét su khang cu
rong rai doi véi viée dung tién nop thué dé giai ciu “cdc dai gia ngan
hang Wall Street béo 4”, nhu ching ta da thdy. Quyét dinh cho phép
Lehman Brothers pha san trong thang 9/2008, thay vi hd trg giai cuu
bang tién cta chinh pht nhu da lam véi Bear Stearns trong thang



3/2008, chi c¢6 thé dugc hiéu theo nghia nay. Chi c6 su hén loan dugc
tao ra baGi quyét dinh d6 méi budéc My chap nhan st dung tién thu€ mot
cach tich cuc.

Néu chinh pht cac nude khong chon giai phap “giai ciu”, hoac néu
giai phap cho pha san la qua dau thuong thi cach duy nhat con lai la
chap nhan lam phat, trong d6 cho phép ngusi di vay dugc xda ng,
nhung c¢é nghia la ngusi gui tién chi duge tra mot khoan co gia tri thap
hon. Bieu nay c6 thé 1a mot phan giai phdp cho cuoc khiing hoang hién
tai, it nhat 1a d6i v6i mot s6 qudc gia. Cac cat giam triet dé trong lai
sudt hoac cac bién phdp bom thanh khoan cho nén kinh t& ¢6 thé dan
dén lam phat vé sau. Tuy nhién, trong ngan han, su suy giam kinh t€ c6
kha nang mang dén lam phat thap hon va nhu Nhat Ban da cho thay, rat
kho khan dé€ c¢6 lam phat trong mot nén kinh t&€ hap hoi. Ching ta sé
quay tré lai van dé nay trong chuong cudi cung.

Noi tom lai, cho du ¢6 nhiing kho khan trong viéc dan x&p cac hau
qua ctia mot bong bong, toi tin rang trong tuong lai sé cé thém dp Iluc
lén cdc cép c6 tham quyén dé tim cach ngin chan, hay it nhat 1a gidi
han, bong béng ngay tir dau. Nhiéu nguGi vé nguyén tac chong lai viéc
gia tang cac quy dinh hoac can thiép vao thi truong, trong khi su6t mot
dot bong boéng, ngudi ta chong lai né vi né ngan can ho ki€m tién.
Nhieu ngusi cung phan déi dé nghi vé Uy ban Dinh gid Tai san (AVC)
cta toi, tin rang viéc dinh gia can phai danh cho thi truong quyét dinh,
va nhin chung thi khong ai suy nghi nghiém ttic vé moét té chic nhu vay.
Nhung bén canh viéc dong mot vai trd quan trong trong viéc tu van cac
cdp ¢6 tham quyén, Gty ban nay cting ¢ thé httu ich cho cac nha dau tu.
Nhu chung ta da thay, véi cac chinh pht va ngan hang trung uong van
chua duge chuédn bi sdn sang d€ ngan chan bong béng trong tucng lai
hodc dé€ kiém soat hau qua, cdac nha dau tu co thé st dung tat ca moi su
gitip dd co dugc.



97 . . . R 2o 1s . s .
I_L. Tat nhién day hoan toan khong phai la nhiing gi ma cac nha

kinh t€ hoc ve thi trudng tu do de xuét, ké ca mot vai dieu rat quan
trong nhu viéc san sang phan hoi lai su yéu kém cua thi trudng ching
khoan véi lai suat qua thap va su chap nhan moét bong bong gia nha.
Nhung chic chan la cac chinh phu sé ¢6 ging ngan chin nhing dgt sut
giam 16n trong gia ca tai san, diéu nay ctng khién viéc ngan chan cac
dot Ién gia tré nén can thiét hon.

&L. Ngan hang Thanh Toan Quoéc Té€ (The Bank for International

Settlements) da dong vai tro cha dao trong viéc kham pha cac van de
nay. Vi du nhu tham khao Asset Prices, Financial and Monetary
Stability: Exploring the Nexus cta Claudio Borio va Philip Lowe,
Nghién ciu khoa hoc BIS s6 114, thang 7/2002 va tdc pham Whither
Monetary and Financial Stability? The Implications of Evolving Policy
Regimes ctia Claudio Borio va William White, Nghién ciu khoa hoc BIS

s6 147, thang 2/2004. BIS Annual Report , dugc xuat ban vao mdi mua
xuan, va BIS Quarterly Review cting thuong xuyén nghién cdu vé cac
chu dé nay.

99 , . .
[_l. Tuy nhién, Cecchetti khang dinh rang Fed da chu y dén sy bung

nd thi trudng ching khodan ¢ mot muc do nao do va van de dit ra la Fed
co phan hoi du hay khong chu khong phai la liéu né ¢é phan ung hay
khong. Tham khao FOMC nd6i va lam gi khi thi truGng chung khodan
bung n6 (What the FOMC says and does when the stock market
booms) cta Stephen G. Cecchetti, Hoi nghi thuong nién RBA , s6 2003-
05, Ngan hang Du tra Uc, nam 2003.

Y2 Vi du nhu tham khao Gia tai san trong khuon khé lam phat

muc tiéu linh hoat (Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting
Framework) ctia Stephen G. Cecchetti, Hans Genberg va Sushil
Wadhwani. Luan van dugc chuén bi cho hoi nghi vé Bong bong Gia Tai



san: Cac dinh huéng cho viéc Piéu hanh Chinh sach tién té va Chinh
sach Quoc t€, dugc t6 chic bai Ngan hang Du trir Lién bang Chicago va
Ngan hang Thé giGi, Chicago, ngay 22-24/04/2002. Tham khao thém
Gia tai san, mat can bang tai chinh va chinh sach tién té: liéu lam phat
muc tiéu da da chua? (Asset Prices, Financial Imbalances and Monetary
Policy: Are Inflation Targets Enough?) cta Charles Bean, Nghién ctu
khoa hoc BIS, s6 140, thang 9/2003.

101 e NP R :
. Tham khao “Can quan tam dén gia tai san nhu thé€ nao khi do

luong 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.

[102]
. Tham khao Nhan ra bong bong gia tai san ti€p theo (Spotting

the next asset price bubble) cta John Calverley, Tap chi Financial Times
, ngay 15/11/2002, trang 19.

= . Tham khao bai viét cia Adam Seitchik, Tap chi The Business ,

ngay 22-23/6/2003, trang 18.

1ot . Shadow Open Market Committee (SOMC) dugc thanh lap béi

Giao su Karl Brunner ctua Pai hoc Rochester va Gido su Allan Meltzer
cta Dai hoc Carnegie-Mellon. Hoi nghi bdn nién dau tién da dugc t6
chuc vao ngay 14/9/1973. Muc tiéu chinh cta Uy ban nay la danh gia
cac lua chon vé chinh sach va hanh dong caa Uy ban Thi trudng mdé caa
Cuc Du trtr Lién bang FOMC.

105 2 N 2 2 A X A : >
. Tham khao toan canh trong tdc pham Hoén loan trén thi truong

tai san: vai tro cua cdc chinh sach vi mo (Turbulence in Asset Markets:
The Role of Micro Policies), Bdo cdo nhom OECD, Paris, thang 9/2002.

106 , \ ) . o il s o
. Tham khao thao luan trong tdc pham Lam phat gid tai san va

chinh sach tién té (Asset Price Inflation and Monetary Policy) ctia Anna
J. Schwartz, Nghién ciu Khoa hoc NBER s6 9321, thang 11/2002.



107 \ . o < .
. Tham khao Huéng t6i mot khung mau khon ngoan va than

trong hon cho quan ly va giam sat tai chinh vi mo6? (Towards a
Macroprudential ~ Framework for  Financial Supervision and
Regulation?) cta Claudio Borio, Nghién ciu khoa hoc BIS s¢ 128,
thang 2/2003.

108
. Tham khao Pinh vi nang dong: van dé va cac ap dung

(Dynamic provisioning: Issues and applications) cta Fiona Mann va lan
Michael, Bank of England Financial Stability Review , thang 12/2002.

2L Tham khiao OECD Contact Group Report , trang 23.

110 ST
. Barker, nguon da trich dan.

111 , . ) ) PRI
. Nhai theo 16i canh béo trén cac bao thudc la ngay nay — ND.

112 N , R . R o o 1A e
. Pau nam d6, Overend Gurney, mét ngan hang Ién tir lau ddai,

da gap kho khan véi danh muc tin dung khi lai suat tang dot ngot tir
3% lén 8%. Ho kéu goi su giup dG cta Ngan hang Trung uong Anh,
nhung da bi tir ch6i. Trong mot vai ngay ti€p dé da co cac lan song rut
tien hang loat tai cac ngan hang trén khap London khi nhiing ngudi gtri
tien hoang loan va cd gang rut tién ra. Mot vai ngan hang da sup do, ké
ca moOt s6 ngan hang ¢6 tinh thanh khoan vé ¢ ban. Cud6i cung céac cap
chinh quyén da nhan ra m6i nguy hiém cta tinh trang nay. Chinh phu
da tam hoan Luat Ngan hang (The Bank Charter Act), von ngan cam su
ra doi caa tién gidy méi, va Ngan hang Trung uong Anh dua ra dam bao
rang sé ho trg hé thong ngan hang moét cach vo diéu kién. Diéu nay da
gitp dimng cudc hoang loan va né khong xay ra nira, cho dén nam 2007-
2008. Tham khao chi tiét hon trong tac phdm Ng, su méng manh tai
chinh va rai ro hé¢ thong (Debt, Financial Fragility and Systemic Risk)
cua E. P. Davis, Oxford University Press, nam 1992, trang 245.



12. CHIEN LUGC CHO NHA DAU TU

C¢ lé trong tuong lai, cac chinh phua sé ¢6 thé st dung mot s6 bién
phap da dugc thao luan trong chucng truéc dé hudng gid tai san theo
mot xu th€ 6n dinh hon. Nhung r6 rang la dieu nay khong chic chén va,
theo kinh nghiém trong qua khu, cac dao dong I6n trong gia tai san sé
ti€p tuc. Hau hét cac ngan hang trung uong da di theo quan di€ém chinh
thong rang day la mot trudng hgp ma nha dau tu can phai than trong!
Vi vay, cac cd nhan can phai suy nghi rat can trong vé danh muc tai san
riéng, no chiu rdi ro gi va ¢ muc do nao va liéu né ¢6 di ding hudéng dé
dap ung dugc cac muc tiéu tai chinh ctia ho hay khong.

CO PHIEU VA BONG BONG CO PHIEU

Ngudi ta c6 khuynh hudng nhan dinh tai san theo méot hudng sai
[am. Sau mot dot tang gia trong ching khodn, ho hy vong gia tiép tuc
ting manh va co xu hudng tin riang ho giau ¢6 hon thuc t€. Khi ching
khodn giam gid, ho tin rang minh ngheo, mac du trong thuc t€ c6 mot
cd hoi t6t dé€ hoi phuc.

Thong thudng, d6i v6i nhiing nguSi da nghi huu it nhat musi nam
thi sy giam gia trén thi truGng ching khodn la tin tét , vi né cho ho co
hoi dé mua c6 phi€u véi gia thap hon. Tat nhién, dieu nay la khong
ding d6i v6i ngudi 16n tudi hon dang ¢6 gang lam tang tién tiét kiém.
Déi véi ho, viee giam gid trén thi trudng khong han la mot tin t6t, do la
ly do tai sao ngudi 16n tudi thudng nam gitt moét ty 1é ¢c6 phiéu thap hon.

Quy téic theo kinh nghiém truyén thong la ty 1¢ tién mat va trai phiéu
trong danh muc cia mot ngudi nén biang vdéi tudi cta ho. Vay mot ngudi
G do tubi 30 co thé gitr 30% tién mat va trai phi€u va 70% co6 phiéu,
trong khi ngudi ¢ do tudi 70 thi chi nén c6 30% c6 phi€u. Nhung day
chi la mot hudng dan gan dung va ctng phu thudc nhiéu vao viéc trong
danh muc dang c6 nhting loai ching khoan nao cing nhu d¢ san sang
nhan 14y rti ro ctia ca nhan d6. Hon ntra, né khong tinh dén cac dinh



gia cuc doan, khi ching khoan c6 thé dang budc vao giai doan bong
bong hay vG ng.

Ly tudng nhét 1a s& c6 mot té chuc nhu Uy ban Pinh gia Tai san sin
sang giup moi ngudi quyét dinh xem liéu gia ca ¢cé dang ¢ moét trong hai
thdi cuc khong, nhung néu khong c6 né thi moi nguGi sé phai dua vao
su danh gia cta riéng minh. Toi da lap luan trong Chuong 10 rang hé s6
P/E ¢6 thé dugc st dung nhu mot chi bao tho va cdp do 16n hon 20
thudng la moét tin hieu canh bdo t6t. Ngoai 1é duy nhét ¢6 thé co trong
sudt qua trinh suy giam kinh t€ la khi Igi nhuan dang giam sut va ngudi
ta ¢c6 thé day hé s6 P/E lén cao trong mot thai gian, dé€ giam xudng
nhanh moét khi doanh thu dugc khoi phuc.

Viéc lam thé nao phan hoi lai cac dinh gid cao chinh xac la phu
thudc vao stic chiu dung rai ro cda titng ca nhan va ctang phu thudc vao
viéc ho giam sat thi truong chat ché nhu thé nao. Mot nguGi theo doi thi
truong moi ngay va sin sang nhan 14y rui ro thi ¢6 thé da chuén bi tam
ly dé tiép tuc dau tu c6 phi€u va ¢ gang ludt theo cac dgt ting gia.
Phong cach dau tu thuan xu th€ (momentum investing) nay khong lam
gi dé day lui bong bong va pha san, nhung né ¢6 thé c¢6 ich cho cac ca
nhan, chi can ho ban ra khi thi truong bat dau giam va khong bi 16i
cudn quay lai thi truGng moét [an nita qua dé dang & cac muc gia thap
hon chdt it. Tuy nhién, t6i nghi ngs: liéu nhiéu ngudi mua vao céc co
phi€éu nganh cong nghé trong giai doan 1999-2000 hoac mua cac ching
khoan dang lén trong nam 2007 cé thuc su nghi rang ho dang luét trén
mot bong béng dir doi hay khong. Toi nghi ngd ring da s6 bi mac ket
do phén khich. Néu ho da thiy cac dgt giam gia nhe la cé hoi mua vao
hon la tiem nang bat dau mot thi trudng gia giam, thi c6 thé ho sé maét
tien mot khi thi truong gia giam that sy dién ra.

Nhting nguGi chi quan tam chdc lat dén cac thi truong va dau tu dai
han vao mot quy, nhu quy huu tri, s€ khong du kha nang dé nhan lay
rdi ro tha ludt trén bong béng. P6i véi dang nha dau tu nay, néu ho
thdy ring gia cao hay bong béng dang phat trién thi chién luge t6t nhat



thuong la giam ty lé ¢6 phiéu, ting cudng ndm git trai phi€u va/hoic
tien mat hoac bat dong san (tuy thudc vao sy dinh gid). Toi khong dé
nghi rang diéu nay c6 nghia la ban hét c6 phiéu, ngoai trir ngusi do
khong thé chiu dugc bat ki rii ro nao. Dieu d6 ¢6 nghia la giam ty 1é c6
phi€u nam git va tang cudng cac tai san khac. Néu thi trudng chung
khodn sau d¢ tang cao hon thi ¢ nghia la giam thém ty 1¢ ¢ phi€u
dang gitr.

Diéu nay rat kho thuc hién trong thuc té&, trong suét thGi ki bong
bong, vi khong chi da s6 nhiing ngudi khac tich cuc mua vao, ma vi ho
cting danh gid rat phan khich veé thi trudng. Thuc t€ thsi ky bong bong
la giai doan rat nguy hiém cho cac nha dau tu va cho dén giG hau hét
moi ngudi déu nhan biét né theo hudng ngugc lai. Ho tin rang gia
khong thé giam xu6ng va mét khoan dau tu mdi rat ¢6 kha niang lam ra
tién, thuong mot cach nhanh chong.

Tréi lai, khi thi trudng giam mot cach dang ké, moi ngusi ¢ xu
huéng tin rang ching khoan hién nay khong con hi vong gi, d6 la mot
khoan dau tu thiét hai. Thuc t€ 1a dang ¢6 mot co hoi, dic biét 1a néu cé
phi€u bi dinh gia thap. Tat nhién, dieu nay sé c6 kha nang xay ra khi
nén kinh t€ c6 vé yéu hoac cac yéu t6 chinh tri dang khién cho doanh
nghiép va cac nha dau tu sg hai. Tuy nhién, day la moét co hoi mua vao 6
gia thap, thuong la s€ tao ra lgi nhuan trong dai han. Mot Ian ntta, nha
dau tu thuan xu thé, c¢6 gang luét trén dgt suy thodi, coé nguy c¢o gap kho
khan khi thi trudng bat dau déi chieu. Mot s6¢ nha dau tu theo ngay da
tan hudng giai doan hanh phic trong cac nam 2001-2002 bang cach
lien tuc ban khong thi trudng, cho dén khi né déi chieu vao nam 2003
va ho rit cham thay d6i sang mot thi trusng gia tang.

Cach ti€p can ma toi dang dé xuat doi khi dugc goi la dau tu nghich
xu thé. Cach tiép can do dua trén y tudng rang cac thi trudng sé xoay
chieu qua lai, do d6 nhin chung chién lugc t6t nhat la di theo quan diém
ngugc lai. Tuy nhién, céc thi trudng ¢é xu huéng boc 10 mot phan thuan
xu thé€ trong ngan han. No6i cach khac 1a ¢c6 mot xu huéng, mac du nhe



nhang thoi, rang thi trudng tang gida hom nay thi ngay mai sé tang thém
nta, it nhat la trong mot thai gian. Vi vay, cac nha dau tu httu hiéu rat
c6 thé sé khai thac dieu d6, mién la ho diung qua bi kich dong, trong khi
cdc nha dau tu nghich xu thé€ ¢6 thé phai chd moét thai gian trude khi gia
di chuyén sang huéng diing.

Trén thuc t€, viéc xac dinh thsi diém thi trudng moét cach thanh cong
la rat kho khan. Toi dang dé xuat rang chi nén dé phong cac dinh gia
cuc doan, va hay nhay cam vdéi trang thai phan kich vi bong béng ctng
nhu tuyét vong véi cac vu phd san. Hon ntra, toi khong dé nghi ban hét
moi thit hay mua vao bira bai d6i véi c¢d phi€u hoac bat ky loai tai san
nao khac. Thay vao do, cac nha dau tu nén can nhic viéc chuyén ty lé
ctia mot sO loai, trong cac gidi han nhat dinh. D€ minh hoa, chung ta
hay xem moét ngusi & do tudi 50 vao cudi thap nién 1990, du dinh sé ¢6
trung binh 50% danh muc dau tu vao cé phi€u. Khi bong béng phinh
ra, ly tudng la ho c6 thé giam danh muc xudng con 40% hoac c6 thé la
30% vao dau nam 2000, nhung c¢6 lé la khong nén thap hon nta.

RO rang rang ho da bo qua mot phan ctia dot tang gia va da thiét hai
mot sO tién trong cac dgt giam gid, khi ma ty 1&¢ 30% van la qua nhiéu.
Nhung hay so sanh di¢u nay véi nhiing gi ma hau hét moi ngusi da lam.
Khi thi trucng lén cao hon, ho trd nén ngay cang say meé c6 phi€u va
ngay cang do nhiéu von vao. Vi du nhu ty 1¢ ngudi My sé hitu cdc quy
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hé tuong da tang tir 31% nam 1994 len dén 48% nam 2000. -

Thuong thi ho dau tu ty 1é cao nhat cho cac c6 phiéu c6 gid ting nhanh
nhét, chang han nhu cdc cong ty cong nghé (ma sau do6 cing bi giam gia
nhanh nhat).

Tuong tu nhu vay, trong giai doan 2002-2003, da ¢ mot ndi lo ngai
rat 16n day khong phai la mot thsi diém t6t dé€ nam git c6 phi€u. Mac
du vay, ly tuéng la cac nha dau tu nén bat dau mua vao, tang ty 1é c6
phiéu nam git trong danh muc ti€n dén ty I¢ khoang 50%. Nam 2007,
mot [an ntia gia ¢d phi€u tang nhanh, dic biét 1a véi céc thi truéng mdéi
ndi dang hién thi cdc ddu hiéu phan khich. Mot s6 ty 1é da duge giam



mot cach thich hgp, dac biét la sau khi cudc khing hoang tai chinh bat
dau vao thang Tam. Nam 2009, tuy thudc vao tinh hinh cud¢c khing
hoang tai chinh va suy giam kinh t& lic do, co 1é sé lai ¢6 cac co hoi
mua vao.

Nhan tién day, cac ban luu y rang néu c6 phi€u c6 1gi nhuan cao hon
SO V@i trdi phi€u va tién mat, nhu da co trong suét giai doan cudi thap
nién 1990, thi ban than viéc khong hanh dong gi ca ctuing sé giudp tang ty
lé c6 phiéu trong danh muc, chi can thong qua viéc dinh gia hiéu qua.
DPay la ly do tai sao mot s6 chuyén gia khuyén ban nén gitt mot ti 1¢ ¢6
dinh cac cO phiéu, trai phi€u va tién mat va “tdi can bang” danh muc
theo dinh ky. Viéc tai can bang chi can thuc hién hang nam, hoidc nhiéu
nhét la hai [an mot nam. Hd

Mot trong nhiing nha dau tu thanh cong nhat moi thsi dai, Warren
Buffett, lai c6 mot phucng phép tiép can trai ngudc. Ong thudng dugc
cho la mot nha dau tu dai han, dung la nhu vay, nhung o6ng ay khong
chi 1a mot nha dau tu mua-va-git. Ong sé giam ty 1¢ ndm gi® néu gid
tang hon muc ma ong cho la hgp ly, r6i sau d6 6ng mua vao khi tit ca
nhting ngudi khac hoang loan va ban ra. Trong su6t giai doan cudi thap
nién 1990, c6 doi [an 6ng nhan xét vé bong boéng thi trudng va tir choi
mua c6 phi€u cong nghé vi 6ng khong hiéu chung. Sau do, khi bong
bong phinh to hon, hinh anh dang kinh trong ctia 6ng trong long cac
nha dau tu da lu ms; nhung roi khi thi trudng sup do, ong dot nhién tré
lai vi tri dau.

Vao thsi diém toi viét quyén sach nay, c¢6 phi€u dang lam vao giai
doan sup d6 do khung hoang tai chinh va sy lo ngai sé c¢6 suy giam kinh
t& toi té hon. Gia da giam trd lai 6 khap moi noi nhung van con su lo sg
rang Igi nhuan sé giam mot cdach dang ké so véi nam 2007-2008. Mot
cudc suy thodi dot ngot da dién ra tai My, Chau Au va Nhat Ban va vén
de 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 lap luan rang chinh sach ldc do6 ve lai suat thdp va mé rong



tai khoa “c6 kha nang gay nguy hiém cho tuong lai, vi ¢6 thé su hoi
phuc hién nay s€ dan mé rong trong mot vai nam ti€p theo, dén khi cac
dinh gia lai qua cao, khi moi nguGi tré lai thi trudng. Téi tin rang cé chd
cho Igi nhuan vira phai tir muic gia hom nay (tdc la chi s6 S&P 500 tai
muc 1.100), nhung néu hé s6 nay ti€p tuc tang manh trong nam 2005
va 2006 thi no s€ lai cham dén gidi han gia hgp ly va cac nha dau tu co
I€ nén than trong va bat dau giam ty 1¢”. Pay chinh xac la nhtng gi ma
chung ta da thay, khi bong bong nha & tai My va cac noi khac, cung véi
su phan khich do tang trudng kinh t€ nhanh & Trung Quéc, An Do, va
cdc quic gia mdéi ndi lén, da ddy gia co phiéu lén cao hon. Vao dau nam
2007, toi da canh bdo riang su hao phong da tré lai va rang cédc thi
truong dang co nguy cG giam gia.

Nhiéu thj truong ching khodn mdi ndéi da trai qua nhieu dgt bung nd
khéng 16 trong giai doan 2005-2007, dac biét 1a Trung Quée, An Po,
Brazil va Nga. Hong Kong cting da chung kién mot dgt I6n, lién quan
dén su lac quan vé Trung Qudéc. Gida 6 mot s6 thi trudng ro rang da di
vao giai doan bong bong — P/E cao hon 20 [an — vi du nhu trén 50 lan &
Trung Quéc, 30 lan & An Do, va 21 Ian 6 Hong Kong. Tai Brazil va
Nga, Igi nhuan ctng tang cao, do gia ca hang hoa cao, giip git hé¢ s6
P/E dugi 20. Nhung véGi toi, cdc thi truong dé van cé vé giong bong
bong vi sy ho hai, phan khich qua muc; va ctng vi t6i da xem ban than
gia ca hang hoa, dac biét la gia dau, la mot bong béng. Lan nay cac dinh
gia trong cac thi trudong chinh da khong dat dén muc do bong bdng,
nhung da dao dong khoang 18-20 [an, muc giGi han cao nhat, va toi da
quan tam dén hai ly do. Thu nhat, vao nam 2007, 1gi nhuan da dat dén
cac muc do chua tiing co trong maéi tuong quan véi GDP ¢ mot s¢ diém,
mang dén rii ro rdt nghiém trong la né khong thé duge duy tri. Mot lo
ngai khac cua toi la bong béng nha dat, von da dat dén cap do cuc doan
G nhieéu qudc gia va da bat dau xi hoi 6 My, ¢6 thé anh hudng x4u dén
nén kinh té.

Toi uée gi minh ¢6 thé ndi rang toi da nhin thay trude nhing su kién



tai hai cia nam 2007-2008, nhung méac du t6i da ngay cang sg hai mot
két qua té hai that su thi cting phai thd nhan riang diéu nay chua bao giG
la vién canh chinh ma t6i luGng téi, it nhat la cho dén khi c6 quyét dinh
cho phép Lehman Brothers phd san vao thang 9/2008. Tuy nhién, dugc
gitp dS bdi cac phuong phap ti€p can thi truong da néu ¢ day, toéi da co
thé dan giam ty 1¢ ¢6 phi€u trong danh muc cd4 nhan trong suét nam
2007 truéc cudc khiing hoang va giam thém trong nam 2008, dua trén
quan diém ring gid da dugc dinh qua cao va cdc thi truong don gian la
da phat trién qud néng. Thi trudng ching khoan ngay nay véi muc gia
da dugc giam nhiéu da mé ra cac co hoi mua vao véi gia hap dan. Quan
di€ém cua to6i van la cdac nha dau tu can phai ¢c6 mot danh muc da dang,
nhung nhu lich st da cho thdy, mua cd phi€u khi gia thap va hau hét
cac nha dau tu dang bi quan sé tao ra Igi nhuan trong dai han. Toi
khong ¢6 mot qua cau pha ¢, va hon nta, vao lic ban doc nhttng dong
nay thi thi truong van dang chuyén dong. Nhung cach ti€p can tot nhat
la mua dan dan, khi gia dang 6 muc thap.

VUOT QUA BONG BONG BAT PONG SAN

Nam 2004, toi da lap luan riang “bong béng bat dong san la dieu lam
cho cac ca nhan phai lo ngai nhat vao ldc nay... Pa c6 nhang dau hiéu
1o rang ctia mot bong bong da phinh to tai Anh, Uc, Tay Ban Nha, va
Ha Lan — d6 chi la nhting truéng hgp rd rang nhit — va mot bong bong
mdi ndi tai My, dac biét la trong mot s¢ linh vuc. “Tat ca cac bong bong
nay, ngoai trir Ha Lan, da phat trién mot cach dang ké trong hai hoac
ba nam sau d6, nhung gio day dang sup d6é nhanh chéong. Muc sut giam
tiem an co Ié la khoang 30%-50% & hau hét cac quoc gia, nhung tham
chi cting khong loai trif nhitng su sut giam nhiéu hon.

Nam 2004, toi ctng da cho riang “cac nha dau tu nén can nhac ban
di mot s6 tai san, trong khi cdc chid nha nén nghi dén viéc thu hep vi thé
bang cach ban dé mua mot can nha nhd hon, hodc ¢ mot khu vuc ré
hon.” Ngay nay, dieu nay c6 thé la qua tré doi véi nhieu ngudi, nhung
dieu nay phu thudc vao thi trudng va trién vong cu thé (ching ta sé ban



luan nhiéu hon vé cha dé nay trong chuong ti€p theo). Tat nhién, ai
cting can mot noi dé€ sinh s6ng, do dé ban hét moi thu 1a cach lam thi
truong thi€u nguodn cung so véi tinh trang tu nhién. Va viéc ban khong
s€ ton kém né€u lam phat gia tiéu dung tdng manh trong moét vai nam
t6i, dua gia nha tang theo.

Nhting ai tim ki€ém co héi mua vao hién nay can phai rat than trong.
Viéc gia da giam 50% & mot s6 khu viic nong nhat khong coé nghia mua
vao la tét. Piéu nay nhiéu khi chi dan dén viéc mat di 100% hoac hon
s6 1gi nhuan kiém dugc trong thai ky bong bong ma thoi. Pa c6 nguy co
ctia viéc giam nhiéu hon trong tuong lai gan va it cc hoi hoi phuc gia.
Ca nhiing ngudi nghi lieu ¢6 qua tré dé€ ban hay khong va nhiing ngusi
nghi dén viéc mua vao déu nén tap trung can than vao Igi tic cho thué.
Mot khi con s6 nay that su hdp dan (xem Chuong 10), thi do6 la qua tré
d€ ban va co thé 1a thsi diém d€ mua. Thong thudng & cdc thi trudng
bat dong san gia giam can phai mat tir ba dén nam nam hay lau hon dé
gia cham day, do do6, néi chung, thoi diém mua vao sém nhat c6 1€ la
nam 2010. Trong thoi gian nay, cdc nha dau tu can phai xem xét lai
tong thé danh muc.

QUY TRO CAP VA QUY HUU TRI

Quy trg cap da cé mot suc €p toi té trong nhiing nam gan day va mot
sO nguGi da tir bo chung trong chan ghét. Tuy nhién chung van cé stc
hap dan nho cac quyén lgi vé thué, dac biét la d6i véi nguGi ndop thué ty
lé cao. Vi du nhu gia dinh thu€ suét bién cao nhat la 40%, khi d6 déng
g6p vao quy trg cap bat dau la 66% thu nhap tir dau tu trén thu nhap
sau thu€. T4t nhién, 1¢ phi va chi phi da lam giam Igi ich nay, nhung cac
vu dau tu dua trén thu nhap sau thu€ van phai that sy hiéu qua trong
nhiéu nam dé bat kip.

Pua y tudng trg cap vé hinh thuc don gian nhat la cac ca nhan can
phai mua mot tai san trong sudt thsi gian lam viéc dé€ sau do né c6 thé
mang lai thu nhap tuong xung trong thaGi ky nghi huu. Khi tién dugc cat
gitr trong mot quy huu tri, khoan dau tu nay c¢6 thé mang lai i nhuan,



d€ vé6i su hod trg tir “sitic manh cta lai kép”, vai thap ky sau d6 no sé c6
gia tri cao hon. Hién tugng lai kép la ly do tai sao cac nha tu vian dau tu
luon thuyét phuc moi ngudGi bat dau tiét kiém vao cac quy trg cap cang
sém cang tot.

Vi du gia dinh Igi nhuan dau tu hang nam la 3% (trong diéu kién
thuc t&), mot ngudi dau tu 1.000 USD khi nghi huu & tu6i 65 sé nhan
dugc tri gia 3.260 USD néu n6 duge danh dum tir ndm 25 tudi va c6 40
nam hudng lai suidt kép, nhung ho chi nhan dugc 1.800 USD néu dau tu
G tudi 45. Trong 20 nam dau tu, 16i nhuan 1a 800USD, trong khi vé6i 40
nam thi Igi nhuan la 2.260 USD, ty 1¢ ro rang cao hon nhiéu.

Dé ¢6 dugc thu nhap la hai phan ba tién lucng cu6i cung (day
thuong la muc dich ctia mot chuong trinh ¢é miuc hudng thu dugc xac
dinh trudc), cdc ca nhan can phai dé ra (hodc yéu cau cong ty lam nhu
vay) it nhat 15-20% tién luong hang nam tir khi 25 tu6i cho dén nam
65 tudi. SO tien chinh xac phu thudc vao hiéu qua dau tu va tinh trang
chinh xac ctia nhiing kha nang trg cap (vi du nhu né cé dugc lién két
vGi chi s6 lam phat hay khong). D6 la nhiing g1 né can c6 dé tra lai hai
phan ba muc luong trung binh trong 20 nam hoéc tuong ducng khi 65
tudi. Mot Ian ntra, ching ta lai thay sic manh cta lai sudt kép. Mac du
s0 tien dugc dau tu chi la khoang 20% tién luong trong 40 nam, cac ca
nhan c6 thé ky vong dugc nhan trg cap cho 20 nam sau d6 véi tri gid
dén 67% tién luong. Tuy nhién, quy mo cta khoan thanh toan bat budc
bo vao quy la rat nhay cam d6i véi Igi nhuan dau tu, von da gay ra sai
[am nghiém trong trong sudt thap nién 1990.

Hién nay, véi nhiéu chuong trinh ¢é muc thu huéng dugc xac dinh
da khong con két nap thanh vién méi (va trong mot s6 truong hgp la véi
ca cac thanh vién hién tai), ri ro dau tu da dugc chuyén lai cho ngudi
lao dong. Ve nguyén tic, dieu nay co6 thé tao ra mot it su khac biét trong
sO tién trg cap cudi cung, néu cac cong ty tra cung mot sO tién cho cac
k& hoach dong gép dugce xac dinh nhu ho da lam trong cdac chuong trinh
ctt. Tuy nhién, nhiéu cong ty da nhan c¢c hoi nay cat giam muc dong gép



trung binh va diéu nay cudi cung c6 nghia la ngusi lao dong sé nhan
dugc mot khoan trg cap kém hon, trir khi ho dong gép thém. Tai Anh
da ¢6 nhting cudc dinh cong d€ phan déi van dé nay va cé vé nhu né da
trg thanh mot sy ddu tranh gian kho ngay cang tang.

Tuy nhién, phan 16n van phu thudc vao hiéu qua dau tu va cac thi
truong. Cac hiéu qua dau tu nghéo nan c6 nghia la khoan trg cap cudi
cung cting gay that vong hodc moi ngusi c6 thé phai ti€p tuc lam viéc
lau hon thai gian da hy vong. Ngoai ra, n€u thi truGng giam manh ngay
trudc khi nghi huu thi nhan vién c6 thé thiét hai; tuy nhién, néu quan ly
hi¢u qua thi day khong phai la mot van de, vi khi gan nghi huu thi tai
san nén dugc thoat dan ra khoi ¢6 phi€u va chuyén vao cdc tai san co
thu nhap c6 dinh.

Vi chuong trinh ¢é muc thu hudng xac dinh, cdc cd nhan phai doéi
mat véi mot rai ro khac — rti ro cong ty cta ho khong tra tién trg cap
da hua vi n6 da bi phéa san. Lam thé€ nao mot ngudi ¢6 thé chiac chin
dugc rang cac cong ty bén viing nhat va dang kinh trong nhat van con
ton tai sau 50 nam?

Nhu da thao luan trong Chuong 4, cac cong ty dang ddu tranh dé
xac dinh chién luge dau tu tét nhat cho mot chuong trinh ¢é muc thu
hudng xac dinh va con liac da dao dong vé hudng gitt nhiéu trai phi€u
hon va it ¢6 phi€u di. Nhung d6i véi nhiing ai tu kiém soat quy trg cap
thi dieu nay co thé khong phai la cau tra 16i ding. Pieu nay phu thudc
phan 16n vao tudi tdc. P61 véi nhitng ngudi tré hoac kha tré thi mot ty 1é
16n ching khodn c6 thé la canh bac t6t nhat. Ching khodn ¢6 xu hudng
mang dén hi¢u qua cao hon cdc tai san khac trong dai han. Néu ho thay
that vong thi van con rat nhiéu thsi gian dé€ hoi phuc va cac dong gop
tiép theo s€ ¢6 gid ré hon. Cac ca nhan, khong giéng nhu cac cong ty,
khong can phai lo lang vé cac van dé vé ké toan gan lién véi thi truong.
MNhu’ vay trir khi van con dén 15 nam ntta méi nghi huu, tiéu chuén
phan bd nén danh phan 16n cho chuing khodn. Tat nhién, nhu da de cap
G trén, khi gia ching khoan dat va dac biét la khi chung ¢6 vé budc vao



thoi ky bong bong thi phan bo thuc t€ thudng 1a nén dudi tiéu chuan
nay.

Thé con v6i mot ngudi dang hon 50 hoac 60 tudi sé nghi huu sé6m
thi sao? N6i chung thi 16i khuyén la k& hoach trg cap ctia ho nén git
thém nhiéu tai san thu nhap c¢d dinh. Nhung hay nhd rang, mac du céc
khoan phai tra vao chucng trinh c6 thé két thuc trong mot vai nam nia,
thi cac khoan tién dugc chi ra lai duge quy dinh ti€p tuc trong khoang
30 nam, van la mot thoi gian dai vé mat dau tu. Vi vay né phu thudc
vao sy sdp x€p. Néu toan bo trg cdp duge sit dung dé mua mot khoan
nién kim (annuity) vao ldc nghi huu, chi trong mot vai nam, thi k&
hoach chic chian nén chuyén vé dau tu thém trai phi€u va it c6 phiéu.
Va trong vai nam cudi trude khi mua khoan nién kim, thi nén khon
ngoan giam ty 1é ching khodn xu6ng con 20% hoac thdp hon dé phong
truong hgp thi truong ching khoan giam. Nhung néu quy trg cap van
ti€p tuc dau tu dai han hon, ¢6 thé la dén tan 75 tudi — thoi han cudi
cung ¢6 thé mua nién kim tai Anh hién nay — thi sé c¢6 nhiéu thsi gian
dé quy phat trién va né nén ti€p tuc ndm git mot ty trong 1én ching
khoan.

Liéu viéc dé cap dén bat dong san trong mot quy trg cap thi cé hgp
ly khong? Cau tra 16i la c6, mot khi bong bong da xi hei hét. Toi ky
vong ring sé c¢o nhieéu ¢G hoi trong cdac nam t6i d€ dua ca bat dong san
dan cu va bat dong san thuong mai vao mot danh muc t6t. Tuy nhién,
tat ca phu thudc vao Igi tic va chu ky. That khong may, nhiéu nguci da
phai chiu hau qua vi da mua G gia cao trong nhttng nam bong boéng, khi
cac dinh gia khong thé dugc chiing minh. Hon ntta, dieu quan trong la
khong dugc nam gitr bat dong san qua lau, dac biét la d6i véi cac nha
dau tu c6 von khiém ton.

Da6i véi hau hét moi ngudi, nha riéng ctia ho la moét tai san dai han
can cho su song, né mang lai cho ho mét noi sinh séng vinh vién. Cac
nha kinh t& ndéi rang viéc sG hitu mot can nha tugng trung cho mot cudc
song khac véi ¢ nha thué, von két qua cting tuong duong nhau. Bat



dong san cting 1a mot cach hitu ich chong lai lam phat, von ¢6 thé cung
deé cap dén mot dieu, va viéc chong lam phat thi dac biét quan trong doi
véi nhitng ngudi nhan tién trg cdp von thuong dua vao thu nhap kha co
dinh. Nhung viéc qua phu thuoc vao viéc dau tu bat dong san cting co
thé 1a mot sai lam. Dieu quan trong 1a phai gitt mot danh muc da dang,
bao gom ca cd phi€u va trai phi€u cting nhu bat dong san.

CAN PHAI THUC TE KHI DANH GIA LGOI NHUAN THU BUGC

Trong su6t thap nién 1990, nhieu nha dau tu c¢6 phiéu da bat dau
xem 1¢i nhuan hai cht s¢ la binh thuong va ho mong dgi no ti€p tuc mai
mai. Trong giai doan 2001-2007, ho cting nhin linh vuc nha 6 theo cach
nhu vay. Tuy nhién, rét cudc 1gi nhuan khong hé cao nhu vay ma c6 vé
nhu trong tuong lai 1gi nhuan con thadp hon muc trung binh. Trong
Chuong 10, t6i da dat ra 1gi nhuan ky vong cao hon lam phat cho nhiéu
loai tai san khac nhau trong khoang thai gian rat dai, tir 2%-4% trén
trdi phi€u chinh pht cho dén 5%-7% trén ching khodn. Toi da dat bat
dong san & gitta, véi Igi nhuan thuc su co kha nang dat 4%-6% mbi
nam. Nhung day la 1gi nhuan trung binh trong dai han. Trong thsi ky
bong béng thi Igi nhuan sé cao hon nhiéu trong mot vai nam va cac nha
dau tu bat dau tin rang “bta tiec” ¢6 thé ti€p tuc mai. Va sau d6 dén cac
dot pha san va 1gi nhuan ldc d6 lai thdp hon muc trung binh, thudng la
am, va mot lan ntta, moi ngudi lai bat dau xem dieu nay 1a chudn muc
va sau mot thai gian thi thao lui.

Ca hai thai do nay déu sai. Thuc t€ dang buon la trong dai han, rat
kho d€ bién mot s6 tien nhd thanh moét s6 tién I6n chi don thuan bing
cach mua tai san. Pieu do6 c6 thé thuc hién duge, nhung chi ¢6 thé duge
bang cach nhan lay rdi ro 16n hon va vay ng nhiéu hon cung véi viéc
udc tinh thoi diém thi truong chinh xdc. Nhiing ngudi tranh phai vay
qua nhiéu ng va theo dung cac chién lugc phan chia ty 1¢ dau tu da dugc
miéu ta & trén thi chic chian cung c6 thé tré nén giau cd, nhung khong
phai la mét budc tir kho rach bién thanh dai gia. N6i chung, dau tu vao
tai san dugc xem nhu cach t6t nhat dé bao toan va tang truéng su giau



c6 mot cach vira phai. Va cdach duy nhat dang tin cay dé tich lay sy giau
co luc dau la qua lam viéc, du bang tién luong hay bang tién diéu hanh
doanh nghiép. Theo cach hi€u nay, tai san tuyét vGi nhat ctia con ngusi
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chinh la kha nang ctia ban than ho.

Viéc xem xét rui ro cta cac khoan dau tu khac nhau la rat quan
trong. Rui ro s€ cao nhat khi gida cao va thap nhat khi gia thap. Tuy
nhién, nhu t6i hy vong rang toi da ndi ro, trong khi quyét dinh moét cach
chinh xac khi nao thi cac dinh gia la cao hay thap khong phai la mot
khoa hoc thi van c6 nhiéu truong hop sai, dac biét la trong cac khoang
thai gian ngan. Tham chi ngay ca sau mot dgt sut giam thi trudng manh
mé khién gid c6 vé ré thi né van cé thé ré hon ntra, hodc vi tam trang
ctia cac nha dau tu van con khong tét hoac vi cé nhiéu tin xau hon.

Mot s6 nha dau tu tich cuc tin tudng rang cach doi pho véi cac dot
sut giam thi trudng la chG dgi cac chi s6 ky thuat ro rang, vi du nhu
muc d¢ dao dong gia trung binh truée khi mua vao Ian nira. Tuy nhién,
trir khi thoi diém duge tinh toan d€ c¢6 gia trung binh la ngdn han (lam
tang nguy co rang doé khong phai la muc ddy cudi cung), néu khong nha
dau tu sé bo 16 phan tang gia dau tién. Va thong thuong, néu mét nha
phan tich ky thuat chG dgi c6 sy xdc nhan ro rang cta su hoi phuc thi
thi trudng da tang lén rat dang ké trude do.

Vi hau hét cdac nha dau tu, toi nghi rang ho chi ¢6 thé chdp nhan rui
ro. CO phiéu ¢6 thé giam gid va ching c6 thé giam vé c¢o ban, véi danh
muc cd phi€u dé dang giam 40%-50% nhu chuing ta da thdy gan day, va
c6 thé con hon nta néu trong tinh hudng sup do thi truong. Bat dong
san cting co thé giam gid, v6i muc giam c6 thé ¢6 1a 30%-50% trong
mot moi trudng lam phat thap; va trong tinh huéng sup do thi trudng
thi mdc giam chac chan cung sé€ cao hon.

Tuy nhién, cdc thi truong gia giam 16n da mang dén co hoi mua tai
san vdi gid reé cho cac nha dau tu dai han. Tat nhién, khi thi trudng dang
sup do thi viec mua vao cung kho khian nhu viéc ban ra (hodc doi khi



chi can khong mua) khi thi truong dang 6 thsi ky bong bong. Nhung
khi tat ca moi nguGi déu bi quan vé thi truong thi mot cai nhin thuc t€
vé 1¢i nhuan tai san trong dai han ¢6 thé mang dén cac két qua tot. Néu
mua vao sém qua thi c¢6 thé bi thiét hai. Khi thi trudng giam sau hon
sau khi da mua vao thi cac nha dau tu sé uéc gi ho chs thém mot chut
ntta. Tuy nhién, trong dai han, néu ho mua khi gia vira phai thi thudng
s€ co két qua tot.

LOI NHUAN TU TAI SAN PHU THUQC CHU YEU VAO LAM
PHAT

Tat ca cac nhém tai san chinh déu dac biét ¢é hiéu qua tot trong cac
moi truong kinh t€ nhat dinh va c6 két qua dac biét toi té trong nhiing
moi truong khac. O day toi khong nghi theo thang ma dang de cap den
ky han hang nam hoac hang thap ky. Va mot trong nhiing bién s6 quan
trong nhat la ty 1¢ lam phat gia tiéu dung. Vi du nhu trong nhing nam
gan day, trai phi€u da dugc chao mai rong rai nhu la nhém tai san tot
nhat trong dai han. Cac nha dau tu nho 1¢ x&€p hang dai dau tu vao trai
phiéu cong ty, ddc biét la trong giai doan 2003-2005 khi cé phiéu con
cé vé rat nguy hiém. Cac quy huu tri va cdc nha dau tu t6 chic khéc bat
dau tap trung vao trai phiéu nhu la loai tai san an toan nhat dé dap ung
cac nghia vu ctia ho trong tucong lai. Nhung trén thuc t€, trai phi€u
truyén thong la mot cong cu dau tu ¢é rai ro cao néu lam phat trd lai.
Trong thap nién 1970, cac nha dau tu vao trai phi€u da phai doi mat véi
thiét hai rat I6n, néu tinh theo muc thuc t€. Su giau cé nhs vao trai
phi€u da bi sut giam 50-60% hoac nhiéu hon qua moét s6 giai doan lam
phat cao nhéit dinh.

T4t nhién, lam phat c6 thé khong tré lai véi quy mo doé. Trén thuc té,
toi s€ ngac nhién néu né duing nhu vay, it nhat la trong mot vai nam.
Tuy nhién cting c6 thé. Néu cudc chién d6i phé véi su sut giam kinh t€
hién tai cudi cung dan dén viéc in tién va mot nén kinh t&€ tang truéng
thi lam phat sé quay lai. Hoac néu moét cudc chién tranh mdi lai xuat
hién 6 dau do thi lam phat c6 thé 1a két qua co nhieu kha nang nhat. Do



dé khong ai nén nghi rang trai phi€u chinh pha truyén théng khong
phai 1a mot khoan dau tu rai ro, dac biét 1a trong quan diém dai han
hon. Danh muc trai phiéu can phai dugc can déi bai cdc tai san khac
dugc bao vé khoi lam phat. Tuy nhién, trén c¢G sé lam phat lién tuc 6
muc 2% modi nam, toi da dé xudt rang Igi tuc trai phi€u nén nam trong
khoang 4%-6%, do d6 trai phi€u sé tré thanh mot lga chon mua vao
hap dan néu lgi tuc tang 1én lai 5%-6% trong nhiing nam tai.

Mot kich ban giam phat s€ khién cho cac khoan dau tu bat dong san
tré nén kém cdi nhat. Dieu do cung sé gay kho khan cho ¢6 phiéu, dic
biét 1a ¢ phi€u ctia nhiing cong ty co rui ro cao. Nhu vay, 6 dau cung
ton tai rai ro. Cong cu dau tu duy nhat that sy an toan la trai phi€u
chinh phu lién két véi hé s6 lam phat. Lgi tuc ctia Trai phi€u chinh pht
dugc bao vé khoi lam phat ( TIPS — Treasury Inflation Protected
Securities ) ky han 10 nam ctia My da tang trong nam 2008, 1én khoang
2,5-3%, khién chung tré nén hdp dan hon trong nhiéu nam, mac du 1gi
tiic van con thap hon nhiéu so véi tin phiéu lién két véi chi s6 ctia chinh
pht Anh. D€ ¢6 dugc 1gi nhuan cao hon 2-3% so véi lam phat, nha dau
tu phai chap nhan rti ro. Theo quan di€ém cua toi, cau tra 16i hay nhét
(va day la két luan cuaa ly thuyét tai chinh va hau hét cac chuyén gia dau
tu) la ndm git mot danh muc da dang, bao gom ca co phiéu, trai phiéu
va bat dong san. Tuy nhién, trong khi nhi¢u nha tu van khuyén ban chi
nén don gian la di theo chién lugc “mua va git” thi toi nghi rang diéu
quan trong la phai c6 gang giam ty trong tai san khi né c¢é vé lam vao
thGi ky bong bong va tang ty trong l1én khi thi trudng dang suy sup.

Mot linh vuc rti ro khac cting can phai ghi nhé la tin dung. Khi moi
ngudi tin rang gia tai san sé tang nhanh thi ho rét it e ngai vay mugn
nhiéu hon so véi thu nhap, hoac trong dau tu bat dong san la so véi
phan tién cho thué. Va cho dén nay cédc thsi diém gid tai san sé ting
nhanh van cé v¢é rat han ché, va sau mot dgt bong bong thi thuong co
mot dot suy sup. Lai sudt thé chap trung binh theo thaGi gian la cao hon
lam phat khoang 4-5% (lai suat chinh thic cao hon lam phat khoang 2-



3%, cong thém bién do thé chap khoang 2% ntta), do d6 1gi nhuan thu
dugc tur viec di vay dé mua tai san thudng chi vira phai chi khong qua
I6n. Va néu cac tai san dugc mua khi gia dang cao, hoac néu nguéi di
vay bi danh bai bdi cudc chién lai suat cao thi khi d6 c6 nguy co thuc su
lam vao tai hoa.

THU NGHIEM MOT BAI KIEM TRA

Mot ky thuat dugc cdc dinh ché tai chinh st dung rong rai la “kiém
tra kha nang chiu dung” (stress test) ctia vi th€ tai chinh ctia ho. Ho
muodn bi€t nhitng gi s€ xay ra trong trudng hgp xau nhat. Trén thuc t€,
cac ngan hang thusng khong dung dén nhting kich ban xau nhét ¢6 thé
tudng tugng ra, vi thudng thi khi d6 hau hét moi danh muc déu gap
nhiéu rac r6i. Vi du nhu ¢6 bao nhiéu ho gia dinh sé gap kho khan néu
lai suét tang lén 5%, gia bat dong san giam 65% va gia c6 phi€u giam
50%7? D6 chinh la tinh huéng da xay ra v6i Hong Kong trong giai doan
1997-2000 va dieu may man la nén kinh t€ Hong Kong da khong té hon
nual

Mot bai kiém tra “hgp ly” cho doc gia 6 My, Anh va Canada cé thé
la xem xét tdc dong ctia viéc lai suat tang 3%, gid nha giam (thém) 30%
va ¢ phiéu giam (thém) 40%. RO rang mot kich ban nhu vay sé tan
pha vi th€ tai san ctia nhieu ngusi. Nhung y tudng ctia bai kiém tra la
khong phai dé xem liéu ban thich né hay khong, ma la ban c¢6 séng sét
khi trai qua hay khong! Liéu ban c6 bi budc phai ban xe? Hodc co thé
la ngay ca nha 6? Ban c6 bi budc pha san khong? Liéu viéc nghi huu
cuia ban c6 can phai quyét liét tri hoan khong? Néu cau tra 16i cho bat
ky cau hoéi nao trén day la “cé” thi nghia la ban ¢6 qud nhiéu rai ro. Véi
nhiing ngudi tré hon, rai ro 16n hon ¢6 thé duge chap nhan vi ho van
con thoi gian dé hoi phuc khoi ton that biang cach ki€m ra nhieu tién
hon trong tucng lai. Nhung v6i nhiing ngudi 16n tudi thi dieu nay it kha
thi hon.

Mot trong nhiing chit d& chinh ctia quyén sdch nay la d€ nhdn manh
cac tai san da tré nén quan trong dén thé nao trong doi song caa ching



ta va cho dén gio c¢6 bao nhiéu rii ro va bét 6n di kem véi ching. Dé
tim dugc con dudng an toan trong mé cung dau tu la mot dieu khong dé
dang. Moi ngusi déu can phai cé moét y tudng rd rang vé tat ca cac tai
san va nghia vu ctia ho va nhiing rai ro xay ra xung quanh ho dé dua ra
cac quyét dinh tot, khong chi la dau tu vao dau ma con la khi nao thi
ddi cong viéc, liéu c6 nén vay thé chap méi khong, va khi nao thi nghi
huu. Bieu quan trong d6i véi cac nha dau tu ca nhan khong phai la bi
cudn vao su tang trudng giau c6 (trén gidy) khi gia c6 phi€u hodc bat
dong san tang lén, va tuong tu la khong phai qua chan nan khi gia
xuong thap. Néu cang ¢6 nhieéu ngudi kiém soat tai san mot cach hgp ly
va dua ra cdc quyét dinh dung dan, tranh xa cdc dgt bung no gid tai san
va duy tri ki€m sodt ng ctia minh, thi cang ¢é nhiéu kha ning la tong
thé thi trudng va ban than nén kinh t&€ sé 6n dinh.

Néu chi c6 ba dieu can ghi nhé vé viéc dau tu thi chung la nhting
diéu sau day. Thu nhat, viéc ti€t kiém thuong xuyén cOng véi sic manh
cua lai kép sé dem dén mot khoan tien khong 6 néu c¢6 da thsi gian -
nhung ban can phai bat dau sém. Thu hai, da dang héa gitip phan tén
rdi ro va gidp dan xép su tang trudng tai san. Thu ba, véi bat cd ai van
con lam ra tién, viéc gia tai san giam nén dugc xem la mot co hoi chu
khong phai la mot tai hoa, trong khi gia ting nén dugc xem xét can than
hon la han hoan vui suéng. Va cac dgt bong bong, khi tat ca moi nguGi
deéu thay tai san dé la mot khoan dau tu tuyét vai thi lic dé no dac biét
nguy hiém. Mot khi gid tai san dugc nhin nhan nhu vay, trai nguge véi
cach hau hét moi nguGi nhin nhan, thi ban khong chi dua ra dugc cac
quyét dinh dau tu don gian hon ma ban cting sé ng ngon hon.

1131 ., . : T - .
. Vién Dau tu Doanh nghiép, trich dan tir Financial Times , ngay



31/10/2003.
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. B¢ xem viéc tai can bang hoat dong nhu thé€ nao, ching ta hay

tudng tugng mot danh muc dau nam c¢6 50% cé phi€u va 50% tien mat
va tréi phi€u. Trong su6t nam do6, cd phiéu tang gia 25%, trong khi tién
mat va trai phi€u chi cé 5%. Vao cu6i nam, danh muc sé c6 54,3% ty I¢
cO phi€u va chi ¢6 45,7% tién mat va trai phi€u. Khi ban mot s¢ ¢
phiéu dé dua ty 1é trd lai 50%, thuc chat la cac nha dau tu dang nhan
tién 1Gi tir xu hudng tang gia va dang ting phan trai phiéu nidm git. Mot
s6 ngudi con dau tu thém hang nam thong qua cac khoan tiét kiem mdi
cting ¢6 hiéu qua nhu vay néu dau tu cac khoan mdi vao tién mat va trai
phiéu chi khong phai 1a ¢6 phiéu.
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. Nhu da ghi nhan trong Chuong 4, cac cong ty dang phai chiu

ap luc nghiém trong né€u cac quy trg cap ctua ho thi€u von dau tu khi tai
san ctia n6 dugc “gin vdéi gia thi truong” (mark-to-market). Cac ca nhan
c6 thé dé dang xem xét dai han hon.

116 . o ) . .
. Roger Bootle da dé cap dén diém nay mot cach rat thuyét phuc

trong tac pham Tién chang dé lam gi ca (Money for Nothing), Nicholas
Brealey, nam 2003.



LOI KET: SAU KHI THI TRUONG NHA O PHA
SAN

Cac tac dong da thé hién cta sy sup d6 bong béng nha § tai My
trong giai doan 2006-2008 da kich hoat mot loat cac cudc khiing hoang
tai chinh va kinh t€ khién nguéi ta so sanh véi cac tham hoa cta thap
nién 1930. Vao thang 10/2008, trong mot vai tuan lo sg, ching ta da
tién dén gan vuc tham. He thong tai chinh quoc t& da dat dén bs vuc
sup do khi cdc ngan hang tir chdi cho nhau vay va bat dau thu hoi tin
dung doi vé6i cac cong ty va nguGi tieu dung. Cac thi trudng ching
khoan da sup do6 va cac chinh pht da bi buoc phai dung cdc bién phap
tuyét vong d€ chong dG cho cdac ngan hang va cung cdp cac khoan bao
lanh cho tin dung ngan hang. Khi quyén sach nay dugc xudt ban thi My,
Anh va nhiéu qudc gia khac dang chim sau hon trong cudc suy thoai va
lo ngai mot cudc suy giam kinh té€ nghiém trong nhat tir sau Thé chién
thi hai.

Quyén sdach “Bong bdéng va cédch ton tai qua thoi ky bong bdéng”
(Bubbles and How to Survive Them) da canh bdo rang bong béng nha
g, trong trudng hgp xdu nhat, sé tao ra két qua nay, nhung dé xuét rang
no van co thé duge ngan chan. Toi da qua ty man. Cudc suy thodi vao
thang Muéi da dugc kich hoat bGi quyét dinh ctia Henry Paulson, B
trudng Bo Tai chinh My, cho phép Lehman Brothers phd san vao thang
9/2008 chu khong dua ra hé trg ctia chinh pha. Diéu nay ngay lap tic
tao ra su lo ngai rang cdc to chuc tai chinh quan trong khac cting c6 thé
sup do, lam lung lay niém tin ¢G ban gitia cdc ngan hang von rat can
thiét cho su van hanh cta hé thdng. Néu cac ngan hang khong thé ky
két hgp dong véi nhau, cho cac giao dich vé ngoai héi va lai suat, cac
khoan vay ngan han va tat ca cac hoat dong thong thudng khac ctia hé
thong tai chinh hién dai, ma khong sg doi tac pha san, thi h¢ thong da
bi dinh tré.



Vao luc d6, Bo Tai chinh My dua ra danh gia rang Lehman Brothers
khong phai la “qua 16n dén ndi khong thé sup d6” ( too big to fail ). Noi
cach khac, nhting thiét hai va hoén loan c¢6 thé duge hap thu. Mot vai
tuan sau do, duong nhu giai thich lai chuyén sang la Lehman da “qua

16n dén ndi khong thé giai cuu” ( too big to save )! MNéi cach khac,
chinh pht da cam thdy khong thé budc vao Qudc hoi va yéu cau ngusi
dong thu€ dong y cho moét khoan giai ciu tén kém. Chi mot vai ngay
sau khi diéu do xay ra, khi thi truong ching khoan da giam 30% va su
s¢ hai cho nén kinh t& va h¢ thong tai chinh da dat dén dinh cao thi tinh
hinh chinh tri méi chin mu6i cho phép chinh phtt hé trg cho linh vuc
ngan hang véi quy mo Ién.

Tuy nhién, ngay ca trudc khi Lehman sup d6 hoan toan, cudc khing
hoang tai chinh cting da dugc nhan dién hang thang troi ma khong cé
dau hi¢u cai thién, trong khi nén kinh t€ Hoa Ky va thé giGi dang yéu di.
Gida nha 6 My da giam nhanh va cdc vu xi€t ng cting tang nhanh. Néu
khong phai la Lehman thi cting sé c6 moét cu kich hoat khac, cho du do
la mot dinh ché tai chinh sup d6 dau do trén thé gici hoac 1a mot cudc
khiing hoang ctia mot qudc gia dang phat trién. Su sup d6 ctia Lehman
xay ra vi gan nhu luon luén can phai ¢c6 mot cuoc khiing hoang khong
16 truSe khi chinh pha cac nudc sdn sang can thi¢p vao hé thong tai
chinh. Nhung su can thi¢p dé thuong la ddu hiéu dau tién cho thay cudc
khting hoang sdp dién ra trong ki€m soat. Va trong khi Nhat Ban maét
dén tdm nam sau dinh bong bong, dén tan nam 1998, d€ bit dau sip
x€p lai hé théng ngan hang thi My chi mat hai nam ké tir dinh bong
bong nha 6 vao gitta nam 2006. Hay so sanh véi thap nién 1930, mac
du Tan nay My da cho phép mot dinh ché 16n pha san, nhung né da
khong cho phép toan bo cac ngan hang sup do, nhu da xay ra trong giai
doan 1932-1933, trudc khi né hanh dong.

Nhu chuing ta da thay, chinh su két hgp ctia bong béng nha G va tin
dung da gay ra cudoc khiing hoang nay. Nguéi ta da chi trich cac quan
chuc ngan hang, cac co quan x&p hang, cac nha diéu hanh va cac nha



dau co. Mot vai ca nhan trong s6 do da phai ganh chiu hau qua, nhung
nhieu ngudGi da tau thoat vo hai. Trong khi d6, nhiing ngusi dan vo toi
dang mat nha, méat viéc hoac tién tiét kiem. Van dé dat ra la diéu gi sé
dién ra ti€p theo? Dgt sut giam sé toi t& dén muc nao? Chinh sach co
thé lam gi d€ giam thi€u n6? Lam thé& nao cdc cd nhan cé thé tu bao vé
minh? Va ching ta ¢6 thé lam gi d€ ngan chan dang khiing hoang nay
tdi dién?

Chinh pht cac nuGe ¢6 nhieu kha ning ti€p tuc lam moi viéc dé€ 6n
dinh h¢ thong ngan hang thé gidi. Lic dau c6 mot s6 chinh pht phan
ung cham, nhung ho da nhanh chéng nhan ra la khong co su Iua chon
khac. Viéc duy tri hé thong ngan hang la tuyét d6i quan trong khi mot
cudc khung hoang tai chinh n6 ra. Nhung diéu d6 khong c6 nghia la
ngan hang hoat dong nhu binh thuGng. Cac ngan hang phai d6i mat véi
thiét hai ngay cang tang do nén kinh t€ suy giam ca tir tin dung nha & va
cac khoan tin dung khac. Trong mot hoac hai nam ti€p theo, khi nén
kinh t& tré nén toi t¢ hon, chung ta s€ nghe thém vé cac thiét hai tir cac
khoan cho vay thé tin dung, cho vay bat dong san thuong mai, cho vay
mua o0t6 va cdc khoan cho vay cong nghiép néi chung. Trong moi
truong nay, ngay ca vdi cac ho trg cia chinh phu, cac ngan hang van co
rat it su lua chon ngoai cach ti€p can tin dung mot cach than trong. Ho
can phai tuan tht rat chat ché cac tiéu chudn cho vay, trong khi viéc
tang von dau tu va du tri giup t6 chuc cta ho bén viing hon. Chi nhiing
nguGi di vay t6t nhat véi thé chap t6t hoac dong tién ving vang mdi
thay viéc di vay la dé dang. Nhung véi viéc gia tai san yéu, that nghiép
tang cao va cac doanh nghi¢p dang chiu stc ép thi co rat it ngudi di vay
dap ung dugc cac tiéu chuin nghiém ngit mdéi. Chung ta da thdy mot
thai cuc hoan toan trai ngugc véi su néi long tin dung 16 bich trong giai
doan 2005-2007.

Co6 kha nang dang ké rang vung 10m cta dgt suy giam kinh t&€ sé qua
di trong nam 2009, va rang nén kinh té& thé gidi sé quay lai thai ky tang
trudng vao nam 2010. Tuy nhién, ty lé that nghiép sé tang lén dang ké



va khong thé néi dugce sy suy giam kinh t€ sé toi té dén dau ctng nhu sy
phuc hoi sé manh mé dén muc nao. Cuc Du trit Lién bang My da quyét
dinh str dung céc bién phap dinh lugng dé kich thich nén kinh t€&, trong
khi chinh phtt méi sé thuc hién mot géi kich thich tai chinh 16n. Nhung
v4i viéc gia tai san giam, ngudi tiéu dung da tiét kiém dugc nhiéu hon
trude va hé thong tai chinh sé gitr chat tin dung trong mot thai gian. Do
da khong ¢6 mot cudc suy thodi nao trong hon 15 nam qua, cé thé sé ¢o
nhting phan ung hci qua muc cho dot suy thodi nay, khi cac doanh
nghiép va ngudi tiéu dung dua ra nhitng vién canh toi t¢ hon.

Tuy nhién, ngay ca kich ban toi t¢ hon ctng c6 thé xay ra. Su tucng
tac vé viéc that chat tin dung, gid tai san thap va mot nén kinh t€ thu
hep c6 thé lam ndi bat xu hudéng sut giam tir tir von rat kho di dén hoi
két thuc. Qué nhitu ng da dugc tao ra trong cac thsi ky bung nd, ca
trong linh vuc nha 6 l1an trong hé théng tai chinh, va qua trinh giam ng
c6 thé can nhiéu thoi gian d€ ¢6 hiéu qua. Rat ¢6 kha nang sé lai co cac
cl sd¢c mdi nay sinh tir cdc ap luc trong hé thong, chang han nhu pha
san cua doanh nghi¢p hoac khiing hoang ng ctia qudéc gia, sé lam chu
trinh tram trong thém. Ngoai ra luon ton tai nguy co ¢é cac cu so¢c mdi
tir bén ngoai do cac su kién chinh tri hodc cac van dé khong lién quan
khéc, s& danh manh vao nén kinh t€ von da bi ton thuong. Nhung chac
chin chung ta sé ¢ sy hoi phuc. Cau hoi & day khong phai la “cé hay
khong” ma la “khi nao”. Luon luén cé moét chu ky. Moi ngudi thuong
quén di dieu nay khi gid dang tang, tin riang thoi ky tot dep sé ti€p tuc
mai mai. Khi dén giai doan that sy toi té thi moi nguGi doi khi lai quén
lan nita, mat hy vong nhu thé chu ky da mat di.

Néu su sut giam la vira phai thi chung ta ¢6 thé mong dgi lam phat
giam trd lai tai My va Chau Au, c6 thé la trong pham vi 0%-1%, dic
biét la khi gia ca hang héa c6 ve thap. Trong mot cudc suy thoai sau, gia
tiéu dung sé bat dau giam hon la tang, ti€p tuc lam giam gia tai san va
ng roi dan dén moi trudng giam phat nhu da dugc thao luan trong
Chuong 3. Trong moi truong do, chinh sach lai sudt da tré nén kém



hiéu qua hon, vi rat kho khan dé€ tao ra lai sudt thyc am cho ngudi di
vay. Ngan hang trung uong cac nuéc bi budc phai quay lai cac phuong
phap dinh lugng nhu bom thém tién vao h¢ thong ngan hang va st dung
bang can d6i k€ todan ctia ngan hang trung uong dé mua cac tai san tai
chinh. Cac bién phap nay dudng nhu cé hiéu qua rat cham tai Nhat vao
dau thap nién 2000, nhung Cha tich Fed Bernanke la mot chuyén gia
trong linh vuc nay va khong nghi ngG gi rang 6ng 4y sé rat tich cuc va
xoay xG dugc.

Sau khi da theo doi su phd san trong linh vuc nha & phat trién thanh
tinh huong toi té nhét (theo quan diém cua riéng toi) trong giai doan
2007-2008, that kho dé chiing ta qué tu tin ring sé ngan chan dudc cédc
tinh hudng xau nhét xay ra mot [an ntta trong cdc nam tdi. Pieu nay
phu thudc nhiéu vao chinh sdach. N6 tdi dam bao ring chinh pha cac
nudc, dudng nhu da nam bat cac rai ro rit cham trong sudt nam 2008,
gan day da tré thanh nhting nha hoat dong tich cuc hon. Toi hy vong
cac bién phdp chinh sidch méi s€ thic ddy nén kinh t€&, bao gom ca céc
bién phap tién té va mé rong tai khoa nang dong. Lai sudt cua My da
gan nhu ¢ muc 0% trong phan I6n nam 2009, trong khi lai sudt ¢ Anh
va chau Au cting c6 nhieu kha nang tién dén gan con sé nay.

Trong moét cudc suy thodi toi té, cac ton théit clia ngan hang sé nhieu
lén va chinh pht cdc nuée c6 thé sé thay rang chi phi dé tai co cdu von
s€ cao hon muc ma ho da hy vong. Mot nghién ciu ctia IMF cho thay da
co 124 dot khang hoang ngan hang c¢6 hé théng trén khap thé gidi tir
nam 1970-2007, chu yéu la & cac nuéc dang phat trién, véi chi phi tai

khéa trung binh ctia chinh pht la khoang 13% GDP. IMLTrén thuc té,
chinh phu cdc nuéc da phai cong phan Ién con s6 nay vao phan ng cong
(public debt), do d6 hé s6 ng/GDP ctia My 6 muc 63% GDP trude cudc
khiing hoang c¢6 thé da tré thanh 76%. Anh da bat dau véi mot hé s6 ng
thap, 6 muc 48%. Nhung bén canh cédc chi phi tai chinh truc ti€p dé ho
trg cho cac ngan hang, con c¢¢ tich lay ng trong su6t thoi ky suy giam
kinh t€ dudi hinh thuc tham hut ngan sach, do chiu dp luc giam thué



thu nhap va tang chi phuc 1gi, cing nhu md rong tai chinh. Toi e rang
hau qua ctia cudc khing hoang la ty 1€ ng/GDP cta hau hét cac nude sé
cao hon nhigu so véi muc 60% ma Lién minh Chau Au da nham dén va
dugc dong y chung nhu mot muc do bén ving trong dai han.

Da6i v6i mot s6 quoc gia, su gia tang trong ty 1é ng ctia chinh phu sé
mang dén mot cudc khing hoang ngay lap tuc, véi moét ty gia hoi doai
suy sup va tham chi la mot “cudc dinh cong ctia ngusi mua”, khi céc
nha dau tu tir chéi mua trai phi€u chinh pha trir khi 1gi tdc that su rat
cao. Iceland 1a mot nan nhan tir sém (cho du né chi bat dau véi ti 1é ng
ctia chinh phua la 24%), nhung con c6 moét s6 qudc gia khac ¢ vung
Trung va Pong Au va cdc nudc ving Baltic cting gap rai ro. V6i céc
qudc gia I6n, sy gia tang trong ti 1¢ ng chinh pha sé dé dang dugc tai
trg, dac biét la v6i nhu cau rat cao vé cdac cong cu dau tu phi rii ro
trong nhting nam téi. Chung ta da thay diéu nay tai Nhat trong thap
nién 1990, khi ty 1€ ng cong gdp (gross public debt ratio) tang tir
khoang 65% GDP vao nam 1990 lén khoang 170% nhu hién nay.
Nhung su nhay vot trong ti 1¢ ng sé khién cho trang thdi cang thang vé
tai chinh dai han tiem 4n cang toi té thém. Hau hét cic chinh pha van
con cam két trg cap huu tri va cham séc stc khoe, trong khi tai trg mot
cach dé dang cho nhting ngusGi nghi huu hién tai; tuy nhién né sé dan téi
yéu cau déng thu€ cao hon khi ty 1€ nguGi nghi huu trong dan s¢ ca
nudc tang 1én. Trong khi d6 chi phi cham séc y t€ ti€p tuc tang nhanh
hon nhiéu so vé6i lam phat. Cédc lua chon chinh tri nghiém khac cting
can thiét phai dugc thuc hién truéc khi cudc khing hoang tré nén
nghiém trong hon.

Cac cd nhan ctng sé phai d6i mat véi ap luc lén cac k€ hoach huu
tri. P6i v6i nhiing nguGi theo chuong trinh muc dong goép dugc xac
dinh trudc, noi ma lgi nhuan dau tu phu thudc vao hiéu qua thi truong,
thi cau hoi la cac thi truong ching khoan sé phuc hoi tir cudc khiing
hoang nhu thé& nao. Trong nam 2008, cdc thi truGng da giam xudéng qua
thap nén lugng cd phi€u trung binh dugc mua vao & bat ky thsi diém



nao trong thap ky trudc cting déu rat thap (hon 20 nam déi véi Nhat
Ban). Hau qua nhu vay da tan pha moi chién lugc mua-va-git (buy-and-
hold) va cho thay thi truong ching khodn can phai phuc hoi manh mé
d€ tao ra tong lgi nhuan t6t. Ddi vé6i nhiing ngudi tré tudi, cac mic do
thap nay c¢6 thé mang dén cdc c¢o hoi dau tu dai han t6t, nhung chi 1a
diéu an i nho cho nhtng ai da tich lay dan tir hon mot thap ki qua
hoic truée do nira khi gia dang cao hon. Ciing ¢6 thé ban than “su sung
béi von c¢6 dong” (the cult of equity) sé méat di trong vai nam téi. Day la
dieu da dugc xay dung tiing budc trong sudt giai doan thi trudng tang
gid manh trong giai doan 1982-2000, va c¢6 vé bi tén thuong sau cac
that vong tir nam 2000. Hién nhién t6i khong chic chan dugc rang cac
nha dau tu s€ duy tri niém tin dugc trong bao lau néu ching ta ti€p tuc
nhin thay cdc yéu kém trong thi truong, diéu von dé xay ra hon néu suy
giam kinh t&€ cho thay la rat nghiém trong hoac kéo dai.

Nhiing nguGi dac quyén van tiép tuc duge hudng chinh sach trg cap
lgi ich da xdc dinh co thé cting sé phai d6i mat véi cac giai doan lo ngai.
Cudi cung thi hiéu qua ctia cac k&€ hoach nay phu thudc vao ba yéu t6:
hi¢u qua hoat dong cta thi trudng, sic manh ctia cong ty tai trg va lam
phat. Néu hiéu qua thi truong kém, thi cong ty tai trg can phai déng gop
thém, dieu nay c¢6 thé gap khé khan khi nén kinh t& dang yéu kém, va
tat nhién la moi thu s€ két thuc né€u cong ty bi pha san. Dieu d6 khong
co nghia la tat ca nhan vién sé mat toan bo tién trg cap, nhung khoan
thanh toan c6 thé bi giam xudng. Trong khi d6 cac thanh vién hién htu
ctng sé khong duge dong gép thém cdac khoan mdi. Su phu thuoc vao
lam phat la van dé dai han. Hau hét cac khoan trg cap ctia cong ty chi
cé tac dung bao vé rat han ché€ truée sy bung n6 lam phat cao. Néu két
qua cudi cung ctia cudc khing hoang hién nay la lam phat thi cac khoan
trg cap s€ co gia tri thdp hon néu xét theo dieu kién thuc té.

Nhiéu ngudi da xem bat dong san dan cu la vat dam bao chinh khi
nghi huu. Ngay nay rat nhiéu ngusi sé httu moét can nha, doi khi la
nhiéu hon mot can. That khong may, trién vong & day ctng khong cé gi



tot, hay it nhat la cho nhting ai da mua véi gia gan dinh bong bong. Gia
nha s€ con yéu trong mot thsi gian ntta va gia cao da tiing thay trong
giai doan 2006-2007 c6 thé sé khong dat duge mot [an ntia trong nhiéu
nam téi, mac du trién vong dao dong rét 16n G trong nudc va gita céc
nuac.

TRIEN VONG CUA GIA NHA TREN TOAN CAU

Ngay ca khi su suy giam kinh t€ c6 thé bi han ché thi trién vong cua
gia nha nhin chung c6 vé am dam d6i véi toi. Cac khoan vay thé chap
da dugc that chat hon trude nhiéu, yéu cau cac khoan thanh toan Ian
dau cao hon va han muc tin dung han ch€ hon trong méi tucong quan
véi thu nhap, dac biét la d6i v6i nhang ngusi lam chd doanh nghiép
riéng, von khong trinh ra dugc tién lucng cta ho. Mac du lai suat thé
chép co thé giam khi ngan hang trung uong ha lai suét chinh thuc, ty le
that nghiép cao van khién moi ngusi than trong. Nhung mot khi bong
bong xi hai, né sé c6 xu huéng giam manh hon vi “bong béng tinh
than” cta nhitng nam phat trién vugt bac da mé dudng cho céc ky vong
gid s€ tang thém. Cac dot gia giam trén thi truGng nha G thudng kéo dai
tir ba dén nam nam va viéc giam tir gia dinh dén gia san cach nhau
khoang 30-50% hoac nhieu hon trong dieu kién thuc t€ vén da pho
bién trong qua khd. Vé6i lam phat gia tiéu dung hién nay thap hon so véi
phan I6n 50 nam qua, va nguy co lam phat am, thi sy giam gia trong
thuc t€ [an nay sé cho thay phan I6n la gia danh nghia. Tuy nhién, cudi
cung thi muc do giam gid sé phu thudc vao viéc nén kinh t€ chuyén bién
xdu nhu thé nao.

GIA NHA TAI MY

Muc do vG ng cua thi truong nha ¢ My sé rat quan trong doi véi tat
ca moi nguGi do céc lién quan ctia né d6i v6i ng trong hé¢ thong tai
chinh trén th€ giGi. Theo tinh toan cuda t6i, gia nha, dugc tinh toan theo
chi s6 S&P Case Shiller sé can phai giam 40% tir dinh xu6ng san chi dé
dat dén gia tri hgp ly. Diéu nay tuong duong véi mic giam khoang 25%
trén chi s6 cta chinh phia. Nhung moét sy sut giam tham chi con I6n hon



van co thé xay ra néu nén kinh t&€ suy giam manh va kéo dai. Dgt sut
giam gia ca nam 2007-2008 ban dau da tap trung vao moét sd khu vuc
cO gid bong bong, cu thé la California, Florida, Nevada va Arizona,
nhung toi cho ring tai hoa sé con mdé rong ra cac khu vuc khéc, ngay ca
nhtng khu vuc ma ban dau rat it bi anh hudéng. Cang nhu cac gon song
ctia bong bong nha ¢ dang dan lan rong, cac con 16¢ xody cua su thua 16
sé trd lai va lan ra gan khap moi nai trude khi két thuc. Su thua 16 ctng
dan tré nén hién nhién véi tat ca moi ngudi. Néu nha cua ban tri gid
thap hon 10% so v6i nam ngoadi thi ¢ khi ban con khong biét dieu do,
trir phi ban dang c6 ging ban né. Céc dinh gia luon thay d6i. Hon nira,
trit phi ban mua ngay tai dinh,con khong thi c¢6 thé ban sé thdy kha
thoai mai. Nhung khi gia trong khu vuc cta ban dang 1o rang giam di
20 hay 30%, va moi ngudi déu bi quan rang né con giam thém thi that
kho the ¢ dugce nira.

Trude khi dgt suy giam két thic, c6 vé nhu hon 1/3 dan s6 My mua
nha th€ chap sé nhan ra rang nha ctia ho dang gia con thap hon khoan
ng. Cac con s¢ thi cao, mot phan la do nhieu ngudi vay thé chap mdi
ho#c vay mua nha nhung khong chuyén nha. D liéu ctia chinh pht cho
thay tong gia tri cac ngoi nha vao cu6i nam 2007 1a khoang 22 nghin ty
USD, véi 10,5 nghin ty la vay thé chdp, ké ca han muc vay dua trén tri

[119] ) ;
gia nha . Nhung khoang % s6 nha la dugc s6 httu thang, do do, néu

chung ta xem gid tri ctia ching ctung chi€ém Y%, nhu vay con lai 16,5
nghin ty USD tai san nha & so véi 10,5 nghin ty USD vay ng. Mot dat
giam gia 37% s€ x0a sach moi von li€ng, nhung tat nhién day chi la con
sO trung binh. Mot s6 ngudi sé gap rac réi I6n va nhiing ngusi con lai
van song tot. Khong ai bi€t dugc c¢é bao nhiéu ngusi s€ pha san. Rat
nhiéu nguGi sé gap ric rdi nhd va nhiéu ngusi da dat coc nhiéu sé
khong muén bd di. Nhung ngusi khac sé khong muoén rdi khoi nha.
Hon nta, t6i hy vong cac nd luc ctia chinh pha lam giam s6 lugng cac
vu tich thu tai san va giam lai suat th& chap sé c6 mot s6 hiéu qua giup
giam thiét hai. Tuy nhién, su tucng tac nguy hiém gitta nén kinh t€ yéu



kém, gid nha giam va ton that cho cac ngan hang sé con tiép tuc.

GIA NHA TAI ANH

Tai Anh, rti ro la kha 16n, c¢6 thé con 16n hon. Cac gon séng bong
béng ctia Anh da lan dén khap moi ngd ngach, khong giong nhu 6 My,
nci mot vung rong Ién ¢ trung tam dat nudc da khong bi anh hudng.
Viéc gid nha ¢ giam tir dinh xu6ng san khoang 30% co6 vé khong thé
tranh khoi, trong khi rti ro la mat trai cta van dé. Su sut giam gan 50%
la két qua nhiéu kha nang nhat va cac thiét hai cta trat tu do chac chan
s€ xudt hién trong moét s¢ linh vic. Niém hy vong rang London va khu
viic phia Pong Nam 6n dinh hon cdac khu vuc con lai hoac sé nhanh
chong khoi phuc lai vi thé ¢6 vé nhu da bi pha hiy bdi mot giai doan
suy thoai kéo dai trong nganh cong nghiép tai chinh, linh vuc hang dau
cua London. Ngoai ra, tinh trang nhap cu trong nhting nam gan day,
von da gidp thém nhién liéu cho bong bong, c6 kha nang dao ngugc vi
nhting ngudi tré tudi tir Chau Au va cdc ndi khac da kéo nhau r&i bd
nuéc Anh khi viéc lam tré nén khan hiém. Diéu nay ctung c6 nghia la gia
cho thué nha sé giam, mot su that vong khac cho cac nha dau tu.

GIA NHA TAI CANADA

Gid nha tai Canada nhin chung da it bi théi phong hon cdc nuéc
khac 6 phia Nam. Gid ca tai Toronto tiang manh theo thsi gian, nhung
ching da bat dau 6 muc thép tir gitta thap nién 1990 sau dgt né tung
cta bong bong nam 1990. Tuy nhién, vé tong thé, ngudi ta cé thé ky
vong moOt muc sut giam dang ké, it nhat 1a 30% theo du doan cua toi,
trong do khu vuc chiu su quan ly ctia nha nuéc va ngoai vi thanh phd co
muc rai roc cao. Tuy nhién, cac thanh pho cta Canada c6 kha nang bi
anh hudng xau nhat la Vancouver, Calgary, va Edmonton, khi gid ca
tang lén cac muc rat cao trong nhiing nam gan day. Tai Vancouver, viéc
Thé van hoi Mua dong sé dugc to chic vao nam 2010 da kich hoat mot
lan séng phat trién ch&€ do quan ly nha nuéc mdi trong khu thuong mai,
trong khi Calgary va Edmonton da dugc kich dong bai dgt bung b6 dau
hoa, véi cac muc gia gap doi trong chua dén hai nam vao khoang 2005-



2007. Gia ca khi d6 sé phu thudéc mot phan vao gia dau trén thé€ gidi
trong nhting nam téi, nhung cé tiém nang la giam rit manh, 1én dén
50%, khi nguon cung theo kip nhu cau.

Noi lac dé mot chuit, theo toi thay kha ro rang rang gia dau tang gitia
nam 2001 va 2008, tir dusi 20 USD/thuing 1én dén gan 150 USD/thung,
da phat trién mot bong bdéng toan dién. N6 phu hgp véi céc du liéu ve
bong béng (xem trang 43). Nhu thuong 1¢, né dugc dua trén mot phat
trién chinh théng méi, doé la sy nd tung bat ngd ctia tang truéng cong
nghiép nhanh chéng tai Trung Quéc va An P¢. N6 ciing mang lai céc
cong cyu mdéi vi dau va hang héa da tré thanh moét phan quan trong
trong danh muc ctia nhiéu nha dau tu, thuong xuyén st dung ETFs va
cac phuong tién méi khac. No khién cho gid dugc dinh qua cao rat ro
rang trong mai lién quan véi chi phi. Chi phi bién ctia dau méi chua bao
gi0 lén dén hon 80 USD/thuing, trong ngay ca nhing danh gia hao
phong nhat, va trén thuc t&, van ¢é mot lugng 16n dau véi muc gia thap
hon 50 USD. Thi trudong dau mo chic chan da thu hudt duge nhiéu su
chd y ctia cac phuong tién truyén thong va bong bong da c¢é than chu

riéng, “dinh dau” m(y rang chung ta sé sém hét dau trong tuong lai).
Cudi cung, gia dau da tang manh sau khi Hoa Ky cat giam lai suat manh
tir gitta thang 8/2007 dén thang 3/2008, do do lai sudt thap va dong
USD yéu da giup ti€p thém nhién liéu cho bong bong.

Mot s6 ngudi pht nhan viéc dau c6 thé 1am vao thai ky bong bong vi
gia dau khong phai la gid tai san ma la gia cta mot hang héa dugc tiéu
thu. Theo quan di€ém nay, vi khong c6 mot ddu hiéu nao cho thay céc
nha dau co tich trid cdc bon dau nén su tang gid phai phan anh muc
cung - cau that sy. Nhung néu cho rang nhu vay thi nghia la da bo qua
vai tro ctia nhting ky vong gia trong tat ca cac bong bong. Trong trucng
hop nay, d6 chinh la cdac ky vong gia ctia mot s6 nha cung cap da tra
hang, thay vi ddy manh nguon cung cang nhiéu cang tot.

Khi lich st kinh t€ ctia nam 2008 dugc viét ra, to6i nghi ngG s€ co
nhiéu 16i chi trich cac nuéc thanh vién OPEC vi da khong tang ngudn



cung du khi gia ting nhanh, diéu von c6 thé gitp d6 mot cach déng ké
trong viéc giam nhe su sut giam kinh t&€, Ngudi tiéu dung sé khong phai
doi mat véi cd séc nhién liéu vao mua he nam 2008 va cac ngan hang
trung ucng trén toan thé giGi ¢6 thé da khong phai tang lai suat (hoac tir
chdi cét giam) ctng nhu suc ép tir su pha san thi truGng nha é My ctung
manh mé hon. Moi nguGi déu du doan xem gia dau sé két thic 6 dau.
OPEC sé c6 gang ngan khong cho gid giam qua thdp. Nhung toi tin rang
trong dai han gia sé la 30-60 USD, dau do gan vdéi chi phi bién. Dieu
nay sé lam that vong nhiéu ngusi, nhung né van la muc gia hon gap doi
gid ctia nam 2001. To6i cho rang hoan toan c6 thé can bing cung - cau
trong dai han.

That khong may, néu t6i dung, tai san ctia nhiéu quoc gia va khu vuc
phu thudc nhiéu vao gia dau sé thiét hai. Cac nuSéc nay bao gom Nga,
Trung Pong, cdc nuéc ving Nam Au, Venezuela va cdc qudc gia khac,
cing nhu cac khu vuc nhu Alberta va Texas. Nhieu qudc gia da hoach
dinh ngan sach mot cach than trong hodc xay dung quy du trd, tuy
nhién, t6i nghi rang nén kinh t€ cta ho sé cham lai dang ké. Nhieu
ngudi cting da nhin thay bong bong gia nha (va cting la bong bong bat
dong san thuong mai) bat dau né tung. That vay, cdc ddu hiéu cua tai
hoa da xuit hién 6 Nga va Trung Pong, bi lam tram trong thém bdi
cudc khiing hoang tai chinh da dot ngédt cit nguodn tai trg. Gia than da
va khi dot ty nhién ctng ¢6 kha nang giam lai da lam t6n hai dén cac
quoc gia nhu Uc. Bong béng gid nha & Uc da bat dau ran ndt trong nam
2008 va toi nghi ngs ring sé giam xuong dén diém khong co 1gi nhuan
trong nam 2009 khi bong bong tinh than dao chiéu.

GIA NHA TAI CHAU AU

Bong bong gid nha khong 1o tai Tay Ban Nha va Ireland da dugc
thdo g6 nhanh trong nam 2008, dua ca hai qudc gia vao tinh trang suy
thodi. Tay Ban Nha c6 thé da ¢6 dgt bung nd xay dung manh mé nhat
trong tat ca cac quoc gia, it nhat la d6i véi ngoai khu vuc Trung Pong,
va viéc xay dung qua muc cta nhing nam gan day sé can phai mét



nhiéu thoi gian d€ hdp thu. Tay Ban Nha ctng la mot vi du thd vi cua
viéc bung nd tai san nghi dudng vén déng mot vai trdo dang ké trong
bong bong thé gidi. Gid nha gan bg bién tang rat nhanh vi ngusi nudc
ngoai (cting nhu dan dia phuong) déu d6 x6 di mua dé€ tan hudng dnh
ndng mat trdi. O mot ching muc nao dé thi hanh dong mua vao nay da
gay ra cac lan song cho cac nudc khac, véi tién té cta Anh, Ireland va
Nga bi dac biét anh hudng. Tai Mexico, vung Caribbean va moét phan
chau A, gia nha nghi cang tang khi cac lan séng bong béng lan ra. O tat
ca cac khu vuc nay, gig day co veé nhu sé la mot giai doan giam gia hoac
chédn chinh kéo dai. Xét vé hinh thuc trude do, su suy yéu cé thé con
kéo dai hon so véi cac trung tam thuong mai. Mot trong nhing van deé
cuia nha nghi la 1gi nhuan cho thué kha thap, bi lam tram trong thém
bdi su suy yéu kinh t&€ va ngudn cung du thira, do d6, nhiing ngudi mua
tiem nang da rut lui trong mot thai gian dai.

Toi da néi rang cdc thi trudng gia giam trong nha 6 c¢6 xu hudng kéo
dai vai nam va rang cac nha dau tu s€ rat khon ngoan chs dgi. Hay luon
ghi nhé khai niém tir tai chinh hanh vi vé neo tam ly ma chung ta da
gap trong Chuong 9. Pay la xu huéng ctia cac nha dau tu xem gia ban
dau cta mot tai san la gia binh thuong ma cudi cung no sé quay trd lai.
Toi mudn lap lai rang viéc mot bat dong san ngay nay co gid chi bang
mot nia trong thai ky bong bong khong co nghia rang dé la mot khoan
dau tu t6t. Co thé 1a né chi dang quay lai muc gia binh thudng. That
khong may, sau mdi dgt bong bong, cac muc gid dinh ¢6 thé khong con
tim lai dugc trong nhiéu nam sau do, trong nhiéu thap ky hay tham chi
la khong bao gic. Chung ta 1ay moét vi du tif thi truong ching khodn, tai
thoi di€ém toi viét quyén sdch nay thi chi s6 thi trudng ching khoan
Nikkei ctia Nhat la dudi 10.000. Néu n6é mang lai Igi nhuan cho nha dau
tu la 8%/nam (nhu t6i da néu ra trong chuong 10 rang day la mdc ma
cac nha dau tu chung khoan c6 thé ky vong), né sé can dén hon 20 nam
dé trd lai muic gia dinh ctia nam 1990. Ttc 1a nhin chung cédc nha dau tu
da mua vao trong nam 1990 sé phai chs dgi hon ba thap ky ntta dé€ hoa



von!

CAC CHINH SACH MOI CUA CHINH PHU?

Thi truong nha & pha san, khing hoang tai chinh va suy giam kinh t&
da cham ngoi cho cac tranh luan chinh vé chinh sach. Doi khi cac dot
khiing hoang 6 muc do nay sé€ mang dén nhimng su thay doi chinh séach
tot dinh khi c6 cac phan doi doi hoi thay d6i ¢ cdu va cdc chinh phua
cam thay dugc trao quyén dé thuc hién cac hanh dong quyét liet. Chic
chan rang cudc tranh luan sé phan chia theo hai tuyén nhu thong lé:
quan ly ctaa chinh phtt d6i dau véi thi truong tu do . Thoat nhin, nhiéu
khia canh ctia su sup d6 cho thady mot sy thét bai ro rang cua thi trudng,
hoic theo quan diém ctia mot s6 ngudi la gan nhu toan bo su sup do la
do khu vuc tu nhan gay ra. Pay la bai hoc ma nhiéu ngusi da rdt ra tir
kinh nghiém cuaa thap nién 1930, theo d6 anh hudng dén chinh sach cuaa
chinh pht trong gan bon thap nién sau do, khi cac chinh phtt mé rong
vai tro, can thiép, diéu hanh va tham chi la s6 httu phan 16n nén kinh t€.

Nhting ngusi ting ho su can thi¢p cta chinh pha vao nén kinh t€ da
chuyén sang thé€ “phong th” tir gitta thap nién 1970, trén thuc t€ 1a ké
tir Iic nén kinh t€ thé giéi d6i mat véi cudc khing hoang kinh t€ I6n
cudi cung vdi lam phat tang va tang trudng kinh t&€ giam manh. Cudc
khiing hoang do6 da dugc giai thich (dung nhu quan diém cua t6i) la boc
16 cac han ché caa viéc danh thué cao va vai tro diéu hanh rong 16n cta
chinh pha. Véi viéc c6 qua nhiéu ngusi giai thich cudéc khing hoang
gan day nhit la su boc 10 cdc han ché cta viéc bai bo quy dinh
(deregulation, hay “giai quy”) va thi truong tu do, nén ndéi mot cach
hinh anh thi “céc con lic ¢6 thé dang quay ngugc lai”.

C6 bang chung manh mé cho thdy rang viéc bai bd quy dinh trong
cac nam sau do, trong moi thu tir giao thong dén ban e, gia ca, thi
truong lao dong, va tat nhién la hé thong ngan hang, da mang lai lgi
nhuan khong 16 trong phuc lgi. Nhung gig day chinh nhiing tin do cla
thi truong tu do lai dang bao tha. Nhitng nguGi nhiét tinh véi su can
thiép cta chinh pha dang tich cuc tim hi€u lam thé nao d€ can thiép vao



ca thi trudng nha & va hé thong tai chinh dé khic phuc cudc khiang
hoang hién nay. Chinh phtt nhiéu nudc da can thiép sau vao hé thong
tai chinh bang cach bom thém von vao cac ngan hang (va trong mot s6
truong hgp da chiém luon quyén sé hiu). Toi hy vong rang diéu nay chi
la tam thai, va cu6i cung thi cac ngan hang sé hoan toan nam lai vao tay
tu nhan. Nhung khong ai dat van deé la chung ta sé phai thuc hién moi
viéc khac di trong tucong lai. Trudc tién ching ta can phai thoat ra khoi
cuoc khiing hoang hién nay. Sau do, chung ta can cing c6 hé thong dé
nd it ¢ c¢o hoi dién ra lan nta. Van dé la nhtng thay déi nao thi can
thiét?

Mot trong nhing van dé dugc nhan manh la liéu chinh pha cac nudc
co nén ¢O gang ngan chan gia nha giam qua nhiéu hay khong. Thoat
nhin ¢6 vé nhu rat rd rang rang phai ¢d gang ngan chian mot dot sut
giam nghiém trong, ngoai cac cdp do “can bang”, dé giam thi€u cac hau
qua kinh t€ va xa hoi. Nhung diéu nay di kem véi mot s6 canh bao. Thu
nhét, sé ¢ nguy hi€ém cho tien nop thué€ néu gid nha chua giam mot
cach dang k€ so véi cdc muc gia qué cao cua nhiing nam gan day. Tha
hai, su gia ting gia tri tai san da thé hién viéc tai phan phéi su giau co
tir nhiing ngudi tré tudi sang nhing ngudi 16n tudi hon (it nhat 1a trén
gidy t3), von khong c6 y nghia gi theo quan diém xa hoi. Gia nha thép la
rat dang mong udc vi sé gitip nhiing ngudi tré tudi budc vao thi trusng
nha ¢ dé dang hon va sé giudp dua thi truong nha 6 trd lai thi truéng cho
3, chid khong phai la mét nci dé dau tu. Thu ba, can phai ¢ sy nghi
ngai nghiém tuc vé viéc liéu chinh phu cdc nude c¢6 thé that sy ngin
chan vi¢c giam gid thi truGng hay khong, it nhat la khong chi tiéu nhieu
tien hon can thiét. Cudi cung, luon c6 nguy co gieo rac hat mam cho cac
bong bong ti€p theo, néu hanh vi sai Jam ctia 10 nam qua khong dugc
trimg phat day du. O day chung ta khong ban vé hinh phat, ma don
thuan chi dé nhan manh tam quan trong ctia tdt ca moi ngudi, tir ngusi
mua dén ngudi cho vay va cac nha hoach dinh chinh sach, phai nhan
thic dugce day du cac ruai ro trong moi gia ca tai san, bao gom ca bat



dong san.

D6i véi linh vuc tai chinh, van dé cdp thiét 1a lam thé€ nao dé€ giw
ngudn von luu 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
song con, nhung van con cé mot cau hoi la bao nhiéu ngusi s€ mudn
vay tién. Qua trinh giam don bay tai chinh (deleveraging process) khi
cac ngan hang, quy dau co, nha dau tu va ngudi tiéu dung giam tong s6
tién vay s€ con c6 thé ti€p tuc trong mot vai nam. Cac quy dau co co thé
giam quy mo tuong d6i nhanh, nhung vi¢c giam ng cta khu vuc ho gia
dinh ¢6 thé mat mot thoi gian dang ké. Moi ngusi ¢6 thé tra ng biang
cach ban tai san hoac chi tiéu it hon thu nhap, tat nhién diéu nay co
nghia la tang truéng kinh t€ yéu di. Néu ho khong tra dugc ng, ngusi
cho vay phai ban moi tai san da xi€t ng.

Trong moi truGng ctia mot nén kinh t&€ yéu kém va gia tai san giam
nhu vay, cac ngan hang chac chan sé rat than trong. Toi da lap luan
rang ha lai sudt 1a mot phan ctia cau tra 16i, nhung chuing ta c¢6 thé quan
tam dén nhiing cach khac, ké ca cam tich thu tai san hodc yéu cau cac
ngan hang phai kién nhan hon véi cac khoan ng xau, mac du dieu do
khong rd rang rang ho sé lam dugc gi nhiéu hon la lam cham su diéu
chinh. Mot van deé khac cting ¢6 thé nay sinh la chinh pht tao ap luc
budc cac ngan hang day manh tin dung. Pay la mot van de kho. RO
rang la nén kinh t€ sé€ gap van dé né€u cac ngan hang than trong qua
muc. Nhung néu cac chinh pht c6 giang ép budc cac ngan hang cho vay
thi hau qua sé rat khé du doan. Co thé khi tat ca cac ngan hang cung
tang cho vay thi hau qua x&u nhét cta viéc suy giam kinh t€ c6 thé dugc
han ché. Nhung chinh sach nay chi ¢6 thé khién cdac ngan hang thiét hai
thém va ngusi nop thué€ gap thém rac roi.

Mot nguy co khac trong moi truéng nay la qua trinh giam lam phat
gid tai san dan dén dp luc chinh tri dé tao ra lam phat, d6 la lam phat
gia tiéu dung. Ve nguyén tac, mot con séng lam phat co6 thé lam ting tat
ca gia tai san va giai cdu nhiéu con ng cing nhu ngan hang. Viéc nay



thuong xuyén dugc thuc hién trong qua khd, véi Indonesia la mot vi du
dién hinh trong giai doan 1998-1999. Indonesia da bdt dau bom tién
trong nam 1998 va gia ca da tang gan gap doi trong hon mot nam. Diéu
d6 chi mang dén mot it hiéu qua vi phan 16n ng ctia Indonesia la bang
ngoai té, nhung né da lam diu tinh hinh cho mo6t s con ng va ngan
hang. That khong may, diéu nay da day chi phi lén cht ng va lam t6n
hai tat ca nhting ai c6 thu nhap ¢6 dinh, ké ca nhiéu ngusi nghi huu.

Theo quan di€ém cua t6i, rat khé ¢6 kha nang cédc chinh pha va ngan
hang trung uong cta cac nudc Ién sé ¢6 tinh chon di theo con duong
lam phat. Ngay nay, cac thoa thuan thé ché& dé git lam phat gid tieu
dung 6 muc thap dang rdat manh, trong khi cac ky udc ctia thap nién
1970 van con rat song dong. O My, dieu nay chéc chdn 1a khong ¢
hi¢u qua. Hau hét cac khoan thé€ chap hién nay la cac khoan thé chap
tieu chudn 30 nam vdi lai suat co dinh, 1ai suat cao hon rét xa lai suat
Trai phiéu Kho bac ky han 10 nam. Hé co bat ky dau hi¢u nao cta lam
phat thi lai suat Trai phi€u sé ting, lam tang lai suat vay thé& chap va
lam t6n hai thi trudng nha G. Tai Anh, c¢6 lé nguy co lam phat con cao
hon, dac biét la kha nang dong bang sé yéu di trong cac nam téi. Tuy
nhién, Ngan hang Trung uong Anh (khong giéng nhu Fed) chi c6 mot
muc tiéu, do la git lam phat 6 muc 2%, va vi vay toi nghi ngG rang rai
ro sé 16n dén thé it nhat trong ngdn han va trung han, vi du nhu dén 5
nam. Hon ntra, véi mot nén kinh t€ suy yéu nhu hién tai, va véi tién
luong c6 kha nang ding yén hoadc tham chi la cat giam véi nhiéu ngudi
trong nam 2010, thi giam phat chac chan la nguy co 16n hon.

Mic du chinh phu va ngan hang trung uong cédc nuéc ¢6 thé khong
cha y chon lam phat, nhung mot s6 ngusi van tin rang nguy co dat ap
luc thic ddy nén kinh t€ va hd trg gia tai san gia sé mang lai xu hudng
lam phat trong dai han. Ngudi ta c6 thé cho rang day 1a nhing gi xay ra
trong thap nién 1960 va 1970, trong phan hoi bi tri hoan lau ngay doi
vGi cac tham hoa cua thap nién 1930. Sau nam nam hoac nhiéu hon,
dieu nay co6 thé sé l1a van de. Nhung déi véi nhiing nam sép t6i, ty 1¢ that



nghiép cao sé mang lai cac ap luc giam lam phat hoac giam phat manh
me.

Tuy nhién, cé mot nhu cau cap thiét can phai suy nghi lai vé cac ché
do theo dudi lam phat muc tiéu trong giai doan khoang 15 nam tré lai
day. Bong bong tai san khong nén dugc phép bé qua ma khong nghién
ciu, va mac du ban than chinh sach tién té khong phai la toan bd cau
tra 151 thi n6 ctng sé la mot phan. Toi khong chic rang cac quan chic
ngan hang trung uong da hoc dugc bai hoc nay va rang mot trong
nhting két qua cta cudc khing hoang sé la cudi cung khi cac nén kinh
t€ thoat ra khoi tinh trang suy yé€u hién tai thi lai suat sé dugc kéo lén
nhanh hon trong qua khd. Piéu nay doi hoi phai can dam, dac biét la
néu su suy yéu kinh t€ kéo dai, nhung né can thiét. Mot dieu tham chi
con quan trong hon la chong lai dgt bung no tiép theo that manh mé,
bat cu khi nao né xuat hién. Chiung ta can phai quay lai cham ngon tir
Xua ctia ngan hang trung uong, riang vai trd ctia ngan hang trung uong
la “lay di céc chai rugu truée khi ban tiec khong con kiém soat dugc
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nuaa .

Mot chinh sach dinh ra lam phat muc tiéu don gian thi khong da.
Mot trong nhiing sai [am 16n 1a cho rang lam phat la mot chi bao cham
trong chu ky. N6 chi tré thanh mot van dé ¢ giai doan cudi cia mot dot
bung nd kinh t& hoac tham chi con sau d6 nta. Toi hy vong rang trong
tuong lai, chinh sdch tién t¢ s€ c6 dugc nhieu khong gian do hanh vi tin
dung két hop va c6 Ié tien cting vay. Ngan hang Trung uong Chau Au da
luu y vé tang trudng tin dung, von dugc theo doi mot cach chat ché
cung véi ting trudng tién té va lam phat. Van dé la t6 chic nay da
khong hanh dong. Tin dung van tang trudng tot véi hai chit s6 trong
suot giai doan 2006-2007 va chinh sach tién t¢ da khong phan ung.
Trén thuc t€, phan 16n tang truéng tin dung la do cac bong béng nha 6
tai Tay Ban Nha va Ireland, trong d6 néu bat moét vian dé la phu thuoc
qué nhiéu vao chinh sach tién té dé giai quyét van de.

Nhung tham chi liéu chung ta c6 can phai lo lang vé nhiéu bong



bong hon ntra trong moi truong hién tai khong? Vé6i su khan hi€m tin
dung, nén kinh t€ yéu kém va tit ca moi ngusi déu bi quan thi cac bong
bong mdi s€ nhu thé nao? Khi bong bong ching khoan vé tung vao nam
2000-2003, lai suat thap da nhanh chong théi phong bong béng nha &,
nhung [an nay ca bong bong ¢6 phi€u va nha 6 déu dugc ha nhiét trong
mot thai gian. Trén thuc t€, toi nghi ¢ vé chung ta sé rat kho nhin thay
cac dgt bong béng I6n mdi trong vai nam tdi, it nhat la tai My hoac
chau Au. Chung ta c6 thé nhin thdy bong béng trong cdc linh vuc khéc,
¢ thé la vang hodc 6 cac nuéc dang phat trién, nhung chung ta sé
khong thdy mot bong béng nguy hiém rong khap & cac quoc gia 16n
trong mot vai ndm nia.

DPieu nay khong c6 nghia la n6 sé khong xay ra lan ntta. That vay, c6
mot sO bang chung rang bong béng bat dong san tai dién véi mot tan s6
thuong xuyén, trung binh khoang 18 nam. Chu ky ctia tan s6 nay da lan
dau tien dugc ghi nhan trong mot nghién ciu c6 dién cia Homer Hoyt,

viét vé gia dat ¢ Chicago trong thap nién 1930. D lieu qua khu la
mot dieu gi d6 han ché, nhung ching ta c6 mot s6 du liéu t6t dai han
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cho Amsterdam va Oslo cting ting ho nhan dinh nay. Cung that thu
vi rang cdc muc dinh thi truong nha & cia My, Anh, Canada va Tay Ban
Nha trong giai doan 2006-2008 da rat gan mdéc 18 nam, sau cdc muc

dinh trudc do trong giai doan 1989-1990. I&LDO do, that ngé ngan khi
tin rang bong bong sé khong tai dién. Thay vao do, ngay tur bay giG
chting ta can phai ¢6 moét cdu tric t6 chuc lanh manh dé han ché€ bong
bong k& ti€p. Diéu nay dac biét quan trong vi khi do, cuoc khiing hoang
hién thai s€ chi la ky uc.

Theo quan di€ém cua t6i, dieu nay khong nhét thiét c6 nghia la ching
ta can c6 quy dinh chat ché hon (stronger regulation), ma la quy dinh
tot hon (better regulation), chinh xdc hon la viéc trién khai mot cach
thich hgp cac quy dinh dé. Vi duy, s€ la khong hgp ly néu cac ngan hang
trung ucong ap dat cac quy dinh vé von dau tu rat nghiém ngat 1én cac



ngan hang, roi sau dé dung yén khi ho dua tai san ra khoi bang can doi
k& toan thong qua cac cong cu tu ban dugc che day kém, cac cong cu
nay hoa ra khong hé doc lap véi ho. Hay trong trudng hgp cta nhting
ngudi cho vay duéi chuan 6 My, Cuc Du trt Lién bang My da dugc
quyeén diéu hanh cédc t6 chiic nay mot cach chat ché hon, nhung ho da
khong lua chon lam nhu thé.

Co mot ghi nhan quan trong tir lich st ciia bong béng can phai dugc
luu y ¢ day. Cac bong bong gan nhu ludon mang dén nhiing ngusi cho
vay mdi, véi cac ky thuat tin dung méi. Vi vay, cac quy dinh va cau tric
dieu hanh ma t6i mong dgi trong vai nam ti€p theo cting can phai bao
gom cac phuong thic phan hoi lai dieu nay mot cach nhanh chong khi
nd xay ra. S& khong t6t néu chung ta dua ra mot cdu tric khong [0 mdéi
dé€ dieu hanh nhting ngudi cho vay hién httu, ma lai khong doédn truée
dugc qua trinh thay d6i trong thai ky bong béng.

Cac ngan hang dau tu da cho thay ho la mot trong nhtng lién két
yéu nhat trong bong bong nha 6. Pay don thuan la mot van dé ctia hé so
don bay. Trong khi cdc ngan hang thuong mai My thudng cé tong tai
san khoang 20 [an von dau tu thi mot ngan hang dau tu thuGng hoat
dong 6 muc gan 30 [an. Cac ngan hang da muc dich, véi hoat dong dau
tu manh, cting ¢c6 xu huéng c6 hé s6 don bdy tuong d6i cao hon, dac
biet 1a & chau Au. Cdc nha dieu hanh da chdp nhan hé s6 don bdy cao vi
nguadi ta tin rang nhiéu tai san dugc nghi van van an toan. Va diéu nay
quay lai ao gidc vé gia tri nha ¢ trong cac dot bong bong. Nhung ching
ta s& can phai tap trung hon vao téng hé s6 don bay trong tuong lai.
Néu chi phu thuoc vao phép tinh vén dau tu duge diéu chinh rai ro
(risk-adjusted capital) thi s&é khong du, vi rti ro ¢6 thé bi tinh toan sai.
Hé s¢ don bay don gian, ti 1 tai san so véi ngudn von, can phai dugc
theo doi chat che.

Toi mong dgi cac quy dinh sé duge that chat va cac nha diéu hanh sé
nang dong va gay gat hon, mac du toi cung hy vong rang ho sé khong
hanh dong qua trén. Toi cing hy vong riang ho di suc va kién tri gitt né



dén nam 2020, khi cac dau hi¢u dau tién ctia dot bong bong bat dong
san I16n ké ti€p sé xuat hién! Mot ghi nhan bén Ié thu vi ¢ day la cac
nudc 16n va cac ngan hang trung uong cha chét ¢ vé hoc duge rat it tir
dot bong béng Chau A va cuoc khiing hoang tai chinh sau dé vao cudi
thap nién 1990, mac du da co cac dot tuong tu gay an tugng manh ¢ My
thai gian nay. Hy vong ring ngay nay, cic nudc chau A dang hoc héi tir
cuoc khing hoang ctia cac nudc 16n nay, vi theo chu ky 18 nam, thi
truong bat dong san chau A c6 thé lai lam vao thdi ky bong béng sém
hon, véi dinh vita qua la giai doan 1995-1997.

Dé tieu diét bong boéng thi chung ta can bop nghet hoan toan hé
thong ngan hang, theo cach da tiing lam trong giai doan gitia thé ky XX.
Chting ta cting c6 thé can dgt suy yéu hién tai chuyén thanh cai gi do
that su toi té, tucng tu nhu thap nién 1930, dé nhiing ki€u rai ro cao sé
tam rut lui trong vong mot thé hé. Tham chi khi do, téi cing khong
chac rang bong bong sé hoan toan bién mat, dac biét la trong thi trucng
chung khodn. Vi vay, méc du bong bong c6 thé bién mat mot thsi gian,
toi chac chan rang ching sé trd lai. Trong ngan han, chung ta phai lam
sao dé€ song sot qua khoi cdac hau qua cua bong béng nha dat nay trude
da.

Cudi cung, bong bong phat sinh vi hanh vi thi truong khong phai lic
nao ctng c¢o ly; va bdi cac chinh pha va ngan hang trung uong luon san
sang ho trg gia tai san khi chung giam hon la chong lai khi ching dang
tang. Va toi khong chéc riang c6 dieu nao trong s¢ nay sé thay déi hay
khong. Lich st s€ cho ching ta biét liéu dgt pha san hién nay co da toi
t¢ dé dan dp tu tudng rui ro cao trong vong mot thé hé hay khong, hay
lieu cuoc khing hoang sé qua di nhanh chéng va sau d6 tu than céc
bong bong lai tai xuat hién cting nhanh khong kém. Du bang cach nao
di ntta, ching ta cting can phai nhan thuc nhiéu hon vé cac nguy co,
cting nhu can mot su thay doéi trong chinh sdach phét 16 cac bong bong,
von da tré nén chinh thong trong nhiing nam gan day.



H . Tham khao Quan diém cta Cuc du trit Lién bang (A View

from the Federal Reserve) ciia Ben Bernanke, bai néi chuyén trudc Hiép
hoi Quoc gia vée Kinh t&€ ngay 07/10/2008. C6 trén website
www.nabe.com.

L Tham khao Khiing hoang ngan hang hé¢ thong: co s¢ dur liéu

mdi (Systemic Banking Crises: A New Database) ctia Luc Laeven va
Fabien Valencia, Nghién ciiu khoa hoc ctia IMF s6 224, thang 9/2008.

[119] .
. Tham khao bang B.100, Bang Can do6i K& toan cta cac to chuc

ho gia dinh va Phi 1gi nhuan trong Flow of Funds Accounts , Cuc Du
trt Lién bang My, dugc cong bd hang quy.

120 , ) L 4e 2 . N
. Peak oil: thuat ngtr chi théi diém ma san lugng dau toan cau

dat muc t6i da, sau do sé bat dau giam xudng vinh vién

= . Tham khao Gia tri dit dai trong 100 nam & Chicago (100

years of Land Values in Chicago) cia Homer Hoyt, Arno Press, nam
1970 (4n ban dau tién nam 1933).

22k Tham khao “A Long Run House Price Index: The Herengracht

Index, 1628-1973” cuia See Piet Eichholtz, Real Estate Economics , sO
25, trang 175-192, nam 1997, va tac phdm House Prices in Norway
1819-1989 ctia Oyvind Eitrheim va Solveig K. Erlandsen, Norges Bank,
Oslo, ngay 11/11/2004.

125 . R ) e 1t A <A N = g
. Toi chan thanh cam on y kién vé chu ky 18 nam caa Fred

Harrison. Tham khao quyén sdch tuyét vGi cta ong 4y, quyén Bung nd
va vG tan: gid nha, ngan hang va suy thodi nam 2010 (Boom Bust:
House Prices, Banking and the Depression of 2010), Shepheard
Welwyn, nam 2005. Thai gian du tinh cta Fred co 1€ gan véi thuc té
mot cach dang lo ngai.
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