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Bong bong tai san

va mot s6 van dé lién quan

THS. TRAN MANH KIEN

Truong Pai hoc Ngan hang TPHCM

biing phdt va su ton tai ciia bong béng tai san. Gidi thich nguyén

Cdc nha kinh té da dwa ra nhiéu mé hinh d@é gidi thich nguyén nhan

nhdn bung phdt bong bong khéng phai dé dang vi gid dinh can ban

cuia kinh té la con nguoi rat “duy Iy”,

tiee la ho sé suy xét can than moi thong

tin truede khi b6 tién ra mua hang héa hay dau tw. Do d6, néu ho thdy gid mot tai
san qud cao so véi gid tri thue ciia né (cé dau hiéu bong bong) thi ho sé khéng
bé tién dau tir vdo tai san do nita va bong bong sé cham dirt. Tuy nhién, hién
twong bong bong van xdy ra thuong xuyén trong lich sir cho thdy gia dinh don
gian trén khong phdi lic nao ciing ding.

Tir khéa: Bong bong tai sin, gid tri chiét khéu, dong tién, khiing hodng

tai chinh.

1. Pinh nghia bong bodng tai
san

Tai san dugc dinh nghia “la mot
ngudn luc ¢6 gia tri kinh t& ma ca
nhan, cong ty hodc qudc gia s¢ hiru
hodc kiém soat v6i ky vong ring
nod s¢ dem lai loi ich trong tuong
lai”[1]. Tai san co thé thé hién
dudi nhiéu hinh thirc khac nhau:
o phleu trai phleu tlen tin dung,
BDS, von san xuét, von nhan lyc
(Human Resources), hang hoa,
nguyén li¢u tho. ..

Theo Sheng (2009), thuat ngir
“bong bong gia tai san” (Asset
Price Bubbles) ding dé mé ta hién
tuong gia tai san bung phat (Boom),
tiép sau do 1a sy sup d6 (Burst) va
bat 6n hogc khing hoang tai chinh
da xay ra va 1ap di 1ap lai o nhiéu
quéc gia ma khing hoang no dudi
chuan nam 2007-08 1a mot vi du
dién hinh.

Mot trong nhiing dinh nghia
“bong bong” thong dung nhét 1a

cta Brunnermeier (2007): “Bong
bong xay ra néu gia ca vuot qua gia
tri nén tang cua tai san” (Bubbles
arise if the price exceeds the asset’s
fundamental value).

Mot cach don gian theo dinh
nghia trén thi c6 thé coi gia mot
loai tai san 1a bong bong gia giao
dich ctia nd vuot qua gia tri chiét
khiu hién tai cua dong tién trong
tuong lai theo cong thirc Scherbina
(2013):
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Theo Barlevy (2007) trong
nhiéu truong hop, gia tri nén tang
clia mot tai san c6 thé dinh nghia
dé dang. Tuy nhién, trong mot sd
trudng hop thi khong thé 4n dinh
chinh x4c gia tri nén ting cho mot
loai tai san mac du van c6 thé
danh gia rang tai san d6 dang bi
dinh gi4 qua cao. Luu y rang dinh
nghia nay khong ham y c6 su tang
rét nhanh trong gia ctia cc tai san.
Tuy nhién, mét sy tang Ién nhanh
chéng cuia gia ca c6 thé 1a dau hidu
biét noi rang tai san d6 dang co gia
qua cao, dac biét néu khong c6 su
thay d6i 16n trong c6 tirc hién tai
hodc tin tirc vé ¢6 tirc twong lai.

Mic du dinh nghia nay vé bong
bong tai san du don gian nhung st
dung n6 dé xac dinh bong bong
trong thuc tién lai kho khan. Ping
nhu Bhattacharya va Yu (2008)
nhan xét thi van dé duy nhat ciia
dinh nghia trén 14 khong ai dong ¥
v6i nhau rang “gia tri nén tang ctia
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tai san” 1a gi! Do 1a bdi vi do luong
“gia tri nén tang” cua tai san 1a kho
khan, dac bi¢t khi n6 phu thuoc
vao ky vong cua ¢ tic 1a diéu con
chua xay ra.

2. Mot s6 mo hinh vé bong bong
tai san

Céc nha kinh té da dua ra nhiéu
md hinh dé giai thich nguyén nhan
bung phat va su ton tai ctia bong
bong tai san. Gidi thich nguyén
nhan bung phat bong bong khong
phai dé dang vi gia dinh cin ban
cta kinh té 13 con ngudi rat “duy
Iy, tirc 13 ho s& suy xét can than
moi théng tin trude khi bo tién ra
mua hang hoa hay dau tu. Do do,
néu ho thay gid mot tai san qua cao
so véi gia tri thyc cua nd (co diu
hi¢u bong bong) thi ho s€ khong bo
tién dau tr vao tai san do nita va
bong bong s& chim dut. Tuy nhién,
hién twong bong bong van xdy ra

thuong xuyén trong lich st cho
thay gia dinh don gian trén khong
phai ltic nao cling dung.

Mot s6 mé hinh xem xét xem
tai sao cac hanh vi duy ly cua ca
nhén lai c6 thé dan t6i sy dinh gia
sai mdt cach tap thé, va no dan t6i
bong béng. Mot sé khac thi dyua
trén sy méo mo vi md co thé dan
t6i dinh gia sai. Mot s6 khac thi gia
dinh 1a co su “khong duy 1y” trong
mot by phan cac nha dau tu. Mic
du ching xdy ra song song nhung
vigc giai thich sy suy sup gia tai
san lai doi hoi phai xét toi nhitng
yéu t& khac hon 1a dé giai thich
bong boéng (Claessens va Kose,
2013).

Brunnermeier (2008) cho rang
dai thé 6 thé chia cac md hinh vé
bong bong tai san thanh 4 nhom.
Hai nhom déu phan tich bong bong
trong khuon kho ky vong hop 1y
(Rational Expectations Paradigm)
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nhung khac nhau trong gia dinh
1a liéu moi nha dau tu co cling
mot lugng thong tin hay thong
tin khéc nhau. Nhom thtt ba nhan
manh vao sy tuong tac giira cac
nha dau tu duy Iy va khéng duy
1y (hay con goi 1a “tam 1y”, “hanh
vi”). O nhém mé hinh cubi cing,
cac niém tin ban dau (Prior Belief)
cua cac trader 1a khong dong nhét
(Heterogeneous), co thé do sai
léch tam ly (Psychological Biases)
va két qua 13 ho ddng ¥ hodc khong
dong ¥ v6i nhau vé gi tri nén tang
cua tai san.

Scherbina (2013) chia cac mo
hinh vé bong bong tai san ra thanh
3 loai chinh:

- Cac mo hinh duy ly (Rational
Models)

- Cac md hinh thé hé méi (New
Generation Rational Models)

- Céc moé hinh hanh wvi
(Behavioral Models)

2.1. M6 hinh duy ly

M0 hinh duy Iy hay con thuong
dugc goi 1a mo hinh ¢b dién. Cac
tai lidu vé mo hinh thuong gia
dinh la bong béng xay ra khi moi
tdc nhan la duy Iy mot cach hoan
hao (Perfectly Rational). Mot két
luan manh rat ra ¢ day 1a khi moi
tac nhan 1a duy ly hoan hao va moi
thong tin 1a kién thic chung, bong
bong co6 thé ton tai cho mot tai san
ton tai mai (Infinitely-Lived) néu
tdc do ting truong cta bong bong
bang véi ty 18 chiét khau.

2.2. M6 hinh duy Iy thé hé méi

M5 hinh duy 1y thé h¢ méi tim
hiéu xem lam cach nao ma cac
khuyén khich, nhimg sy khong
hoan hdo trén thi truong (Market
Frictions) va s¢& thich phi tiéu
chuan (Nonstandard Preferences)
[2] c6 thé dong vai trod trong viée
tao ra va duy tri bong bong. Cac
s& thich phi tiéu chudn va ciu triic
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khuyén khich 1am céc tic nhan trén
thi truong bt chude nhau trong cac
quyét dinh dau tu; tinh trach nhiém
hiru han, 14 cai dan dén nhiing su
thién vi co thé tao ra bong bong;
va nhitng khuyén khich sai 1am da
lam nhitng nguoi choi lon trén thi
truong, nhitng nguoi dang 1€ co
trach nhiém cong bd nhimg thong
tin chinh x&c nhung lai khong lam
nhu vay va dd gop phan tao ra bong
bong.

Vi du cac cudc khing hoang
thuong lam 10 r0 ra cac dong co sai
léch ctia nhiing nguoi choi quan
trong trén thi truong véi vai tro la
phai cung cap thong tin trung thuc
va dua ra nhimg canh bao vé bong
bong nhung lai khong thyuc hién
tdt chirc ndng ciia minh do nhing
khuyén khich sai 1am (Perverse
Incentives).. Cac nha phan tich c6
phiéu gidu di cac danh gia tiéu cuc
vé cac doanh nghiép, cac co quan
xép hang tin nhiém chan chir trong
viéc dua ra xép hang tin nhi¢m
thap cho trai phiéu, cac cong ty
kiém toan bo sot nhiing lya chon
gay tranh cai. Cac dong co cua cac
nha phén tich ¢6 phiéu khéng hoan
toan thich hgp vaéi viéc noi ra sy
that. Sau sy sup d6 cua bong bong
dot-com, nguoi ta phat hién ra
rang cac nha phan tich thuong dua
ra cac khuyén nghi “mua manh”
trong khi gitr quan diém c4 nhéan la
bi quan vé doanh nghiép.

Céc cong ty xép hang tin nhiém
va cac cong ty kiém toan nhan duoc
nhiéu tién tir cac doanh nghiép hon
1a tir cac nha du tw nén ¢6 thé hiéu
duoc tai sao ho chan chir khi dua ra
nhitng d4nh gia c6 thé gy rac rdi
cho khéach hang ctia minh va qua
do s€ anh hudng tdi cong viée kinh
doanh cua chinh ho.

2.3. Cac mé hinh hanh vi
Pic tinh thong nhat nam trong

loai mo hinh nay 13 it nhat mot
nhom cac tdc nhan dugc gia dinh la
phi 1y. Cac m6 hinh hanh vi c6 thé
chia thanh 4 nhom.

Mo hinh 1: Su khac biét trong y
kién va cdc han ché ban khong.

Lép m6 hinh nay dugc giai dinh
c6 su bit déng cua cac nha dau tu
va c6 han ché ban khong (Short
Sale Constraints). Nhitng m6 hinh
nay cho thy ring néu cic nha dau
tu lac quan la nhitng nguoi duy Iy
c6 gidi han (Boundedly Rational)
[3] hodc don gian 14 qua gi4o diéu
vé niém tin cta ho, ho s& khong tinh
tGi viée cac tac nhan khac cta nén
kinh t& cling c6 thé c6 quan diém
bi quan vé tai san nhung khong thé
béan duoc vi cac han ché ban khéng.
Diéu nay dan t6i viée gid thi truong
clia tai san c6 thé & muc qua cao so
véi gia tri dung cta no.

Mé hinh 2: Giao dich phan hoi
(Feedback Trading).

Lép mo hinh nay tao ra bong
bong bang viée gia dinh ring mot
nhém cac trader dat can ban giao
dich cua ho chi dua trén xu hudng
van dong gia trong qua kha. Mot
su mo ta don gian nhu sau: Dé dap
lai mot tin t6t, mot tai san c6 mot
miurc loi nhuén khéi dau cao. Didu
nay dugc nhan ra bdi mdt nhom
céc trader phan hdi 1a nhig ngudi
gia dinh rang loi nhuén cao s& tiép
tuc va do d6 mua tai san do, day
gia 1én cao hon gi4 tri nén tang.
Muic gia tang cao nita nhu vay s¢
thu hat thém cac trader phan hoi,
la nhitng nguoi cling mua tai san
va ddy gia 1én cao hon nita, do d6
tiép tuc thu hut thém nhiing ngudi
khéc. Gia s& tiép tuc ting 1én cho
t6i khi nhiéu vén duoc dau tu. Tai
thoi diém khi ma ty 1& cua ludng
vbén méi vao cham di, chi bé‘mg voi
tc do tang truong cua gia thi von
c6 thé bit dau chay ra, 1am bong

bdng bi xi hoi.

Mé hinh 3: Sai lam tw quy két
(Biased self-attribution) [4].

Trong md hinh nay, nha dau
tu c6 dic tinh sai 1am tu quy két.
bay 1a mot hién tugng dugc nodi
t6i nhiéu trong cac nghién ctu
tam ly. Sai lam ty quy két 1am con
nguoi chi quan tam tdi nhiing tin
hiéu khéng dinh niém tin cta ho
va bd qua nhitng tin hiéu nhiéu
trai nguoc voi niém tin cia minh
du c6 xac dang dén may.

Do céc nha dau tu bj sai lam tu
quy két, ho tré' nén qué tin tuong
vao niém tin ciia ho sau khi tin hiéu
cong cong khang dinh thong tin ca
nhén cta ho va s& ddy xa hon nita
su dinh gia theo hudng tin hi¢u
ca nhan. Khi tin hi¢u cong cong
mau thuan véi thong tin cd nhan
clia cac nha dau tu, ho s& bo qua
ching va gia van khong thay doi
quan diém. Do do, theo ky vong
thi tin hiéu cong cong s& dan gia
ca di theo cung mot huéng nhu sy
dap tra gia ban dau vai tin hiéu ca
nhén. Xu hudng gia tiép theo nay
khong dugc bién minh bing cac
yéu t6 nén tang va chinh 13 bong
bong. Bong bong s& bét du xi hoi
sau khi sy tich Ity c4c tin hi€u cong
cong ép budc cac nha dau tu cubi
cung ciing phai bdt tin tudng vao
tin hi€u c4 nhan cua ho.

M6 hinh  4: Sai ldm
do tinh huéng dién hinh
(Representativeness Heuristic)

Mo hinh 4 két hop ca hai hién
tuong tam 1y 1a sai 1am do tinh
hudng dién hinh [5] va sai 1am do
bao thu (Conservatism Bias). Ca 2
hién tugng tadm ly nay lam viéc
xtr ly thong tin di chéch khoi qua
trinh x 1y théng tin Bayesian t6i
uu (Optimal Bayesian Information
Processing). Sai 1am do tinh hudng
dién hinh dan nha dau tu t6i viéc

S 17 (27) - Thang 07-08/2014 PHAT TRIEN & HOI NHAP




Nghién Ctru & Trao Doi

qua cht tdm vao nhiing tin tuc
gay chu y (strong news) va do
d6 gay ra sy phan rng qua mic.
Nguoc lai, sai 1éch bao thu mo ta
khuynh huéng phan g cham tré
va khong dang mirc cua nha dau
tu vi ho xem nhe nhitng thong tin
xéac dang nhung lai thiéu strc thu
hut.
3. Tac dong ctia chinh sach tién
té tGi bong bong tai san

Theo Bordo va Landon-Lane
(2013), ¢6 2 quan diém chinh vé
tac dong cua CSTT vao bong bong
tai san. Quan diém truyén thong va
cling dugc dai da sO cac nha kinh té
thtra nhan cho rang “ché do tién té
tao ra sy 6n dinh gid ca ndi chung
thi s& c6 khuynh huéng tao ra s 6n
dinh tai chinh nhu 1 mot san pham
phu” (Bordo et al., 2000). Ttc la
theo quan diém nay, myc tiéu chinh
cta CSTT la can giit 6n dinh gia ca
& muc thap va tu diéu do sé tao ra
su On dinh trong h¢ théng tai chinh,
khong con c6 céac su bung phat va
suy sup lon trong gid tai san nita.
Chinh vi véy, hau hét cac NHTW
& cac nudc dang phét trién trong
thoi gian gan day khong nhiéu thi
it cling thyc thi CSTT c6 muc tiéu
lam phat v61 muc tiéu chinh 1a gitr
lam phét thap va on dinh. Ho cho
rang g1u lam phat thap va 6n dinh
la yéu td quan trong nhat dé tao ra
su on dinh tai chinh, tirc 1a s€ han
ché t6i mirc t6i da cac cudc khing
hoang tai chinh hay cac chu ky
bung phat — suy sup gia tai san.

Tuy nhién, tir nhitng nam 1920,
mot s6 tac gia truong phai Ao/BIS
nhu Hayek, von Mises, Robbins
lai cho rang sy bung phat gia tai
san ¢ nhiéu kha ning xay ra trong
mot moi truong lam phat thap va
on dinh. Ho cho ring sy bung
phat gia tai san, bat ké tir nguyén
nhan nén tang ca nd, c6 thé bién

thanh bong bong néu CSTT thich
nghi (Accommodative Monetary
Policy) cho phép tin dung ngan
hang tang 1én dé tiép nhién lidu
cho su bung phat d6. Theo quan
diém nay, chinh sach tién & c6 thé
khuyén khich bong bong tai san
bang cach 6n dinh niém tin vé& mirc
gia.

Mot két luan rit ra tir diém nay
1a trong khi lam phat thip va 6n
dinh kich thich 6n dinh tai chinh,
sy mat can bang tai chinh co thé
tich tu ma khong c6 su tang l1én
dang chti y nao cta lam phat.

Theo B0r10 va Lowe (2002)
mot vi du t6t vé viéc su mét can
bang tai chinh phét trién trong moi
truong lam phat thap 1a Nhat vao
cudi nhitng nim 1980. Vao nim
1986, 1987 va 1988, CPI ¢ Nhat
gan nhu bang 0. Cho t6i tan giira
nam 1989 khi c¢6 bang ching vé
su tdng 1én cua lam phat va khi ty
1¢ lam phat tinh theo CPI tang Ién
chi 3,9% vao cudi nam 1990 (néu
do bang chi s6 GDP deflator thi chi
3%). Nguoc lai, gia c6 phiéu ting
gan 3 lan giita cubi nhiing nam
1985 va gitrta nam 1989, voi gia
BDS thuong mai ¢ Tokyo tang con
nhiéu hon.

Du cho truong hop Nhat ¢ trén
14 bat thudng thi van c6 nhitng vi du
khac. Chang han, & Han Quéc, lam
phét n6i chung giam xudng trong
nhitng nam 1990, tir murc dinh 11%
trong thap ky trudc xubng dudi 4%
trudc khung hoang tai chinh-tién
t¢ Pong A. O cic nuéc chau A
khéc, lam phat ciing xudng tuong
ddi thap va co khuynh huéng giam
xudng trude khing hoang 1997
khi gia tai san va tin dung tang 1én
manh. Trd lai qué khir, CPI thuc su
giam di 10% tu gitta nhiing nam
1925-30 trong khi tin dung va gia
cd phiéu bung phat. Vao thé ky 19,
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cac cudc khung hoang ngan hang
thudng phat trién trong méi truong
lam phat thap.

Su cung ton tai giita bung phat
khong bén vimng ctia tin dung va thi
truong tai san va mot moéi truong
lam phat giam va thap co thé dugc
giai thich bang mot loat cac yéu to
vasukién. Dautién 1a sy thanh cong
trong Viéc thi hanh nhiing chuong
trinh 6n dinh héa. Pay 1a yeu t6
quan trong dan téi su phat trién cia
cac sy mat cin bang tai chinh trong
cac nudc dang phat trién, dic biét
1a cdc nudc My Latinh vao cubi
nhitng nam 1970. Vi¢c thi hanh
nhitng chuong trinh 6n dinh hoa
dang tin cdy chinh 14 cai neo dé gitr
cho ky vong gia ca (thong qua n6
c6 thé 1a viée kiém sodt dugc mirc
do pha gia dong ndi t8) c6 thé dan
dén viéc lam giam ngay lap tuc
va c6 y nghia lam phat. Sy giam
xubng nay co thé tao ra lac quan vé
trién vong kinh & tuong lai, ciing
v6i tu do hoa tai chinh c6 thé lam
try do cho sy bung phat tiéu dung
va tin dung (thufong duoc tai trg
bang cac ludng von tir nude ngoai).
bé dap lai, gia tai san, dic biét 1a
gia BDS tang lén va ty ting cuong
cho sy bung phat tin dung. Mac
dii lam phat van & muc thap, cac
quyét dinh cho vay kém coi trong
giai doan bung phat tin dung da
gieo mam cho nhu’ng van dé trong
twong lai. Nhimg van dé nay co thé
duoc nhan 1én néu qua trinh giam
lam phat dan toi viéc dan ning cao
gia cua déng noi té.

Nhan t6 thir hai ¢ thé gy ra
lam phat thap va su phat trién ciia
cac mat can bang tai chinh 14 su cai
thién khia canh cung cta nén kinh
té. Vi du, su gia ting trong tién bd
khoa hoc cong ngh¢ hodc cai cach
thi truong lao dong. Su phat trién
nhu vay c6 thé lam ting 4p luc lén
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gid tai san, khong chi boi vi tac
dong tich cuc ctia nd trén muc do
loi nhuén hién tai cua cong ty ma
con boi vi cam giac vé sy lac quan
noi chung vé twong lai ma nd tao
ra. Déng thoi, nd s€ tao ra ap luc
giam gid hang hoa va dich vy, dac
bi¢t 1a chi phi lao dong. NHTW
Nhat d4 cho rang ting truong ning
sudt cao hon cé trach nhiém dan
t6i lam phat thap vao nhing nim
1980. Mot thap ky sau do, su tang
trudng nang suat & mot sb qudc
gia, nhit 1a & My ciing duoc ding
dé giai thich cho két qua lam phat
thdp & nudc ndy vao cudi nhiing
nam 90 va sttc manh ctia nhiéu thi
trudng cb phiéu.

Su két hop trong viéc nang gia
tai san, toc do ting truong kinh té
cao va lam phat thip c6 thé dan
t6i nhimg ky vong qué lac quan vé
tuong lai theo cung mdt cach voi
ky vong qua lac quan theo sau boi
chuong trinh on dinh hoa. Dén luot
nd, nhitng ky vong nay lam tang
gia tai san va thi truong tin dung
mot cach co y nghia vuot ra ngoai
nhitng gi c6 thé dugc giai thich
bang nhiing sy cai thién ban dau
trong nang sut. Su bung phat co
thé nay sinh v6i gid tai san ting
1én hd tro cho nhu cau manh hon
va duy tri it nhat mot thoi gian,
ky vong lac quan trong twong lai.
Trong khi nhu ciu manh hon c6 thé
tao ra ap lyc cao hon toi lam phat,
ap luc nay duoc che day boi su cai
thién phia cung cta nén kinh té.

4. Tac dong ciia bong bdng tai
san t&i nén kinh té

Theo Chakraborty et al. (2013),
mot su tang 1én trong hoat dong va
gia tai san & mot linh vyc nao do,
nhu 14 cho vay c6 thé chip co thé
hat ngudn Iyc tir nhimg khu vue
va hoat dong khac, nhu cho vay
va dau tu boi cac doanh nghiép

Bang 1: Suy sup gia nha dat va cé phiéu va tac dong téi nén kinh té

Toan bé mau | Trwéc nam 1985 1985-2008
Gianha ©RC0 |Gianha CBC0 |Gignna G400
phiéu phiéu phiéu
S6 1an suy sup 47 22 41 25 57
g’i‘; lansuy supomoiquoe 526 467 | 120 195 | 147  2.71
(To'/")r} Dy sutgiamcdagia 4774 3738 | .19.43 -3527 | -15.58 -38.90
Théi gian kéo dai (quy) 1002 698 | 11.22 7.92 | 974  6.29
Tiehlty sutgiamcuasan = ;o7 131 | 541 -1.33 | -327  -1.29
lwong (% so v&i xu huwdng)?

Ghi cha: Gia tri la gia tri trung binh

"Tich lay sut giam cua gia dwoc do lwong trong toan bd thoi gian cua giai doan suy

sup

2Tich ldy sut giam cda san lwong dwoc do lwong bdi tich Iy do Iéch mét phia cua
phép loc Hodrick-Prescott vé&i tri s6 lam tron la 1600 cho 4 quy dau tién cia sw suy

sup.
Nguén: IMF (2009), Bang 3.1

thuong mai. Ly thuyét ¢ dién vé
bong b(’)ng duy ly (Tirole, 1985)
cho rang bong bong s& hut mat
ngudn von dau tu khoi khu vuc
thuc. Hon nita, theo Farhi va Tirole
(2012) [6], tac dOng nay con manh
hon khi cac doanh nghié¢p bi han
ché vé tai chinh. Céc ngén hang
c6 thé thay thé viéc cho cac doanh
nghiép thuong mai vay va tap trung
dAu tu vao bong bong tai san (vi du
nhu BDS va thé chap).

Nghién ctru cia Crowe et al.
(2011) v6i 40 quéc gia, trong giai
doan 2003-07 nhan thay & hau hét
cac quoc gia co “sy bung phat kép”
(Twin Booms) ¢ khu vuc BDS va
tin dung (21 trong 23 qudc gia) da
phai chiu hodc khing hoang hodc
su giam xudng rat manh trong ting
trudng GDP so véi binh thuong.
11 qubc gia trong nhom nay thuc
su phai chiu dd vo trong khu vuc
tai chinh va sut giam 16n trong hoat
dong kinh té.

IMF (2009) nghién ciu vé
bong bong tai san ¢ 21 qudc gia
cong nghiép phat trién trong giai
doan 1970-2008 va xac dinh duoc

47 1an suy sup gi4 nha va 98 1an
suy sup gia co phiéu. Suy sup gia
nha noi chung kéo dai 1au hon va
di kém véi sy syt gidm san lugng
l6n hon. Suy sup gia nha trung
binh kéo dai 2,5 nam, suy sup gia
¢b phiéu 1a 1,5 nam.

5. Kha nang du bao bong bong

Theo ECB (2010), c¢6 nhiéu
phuong phdp dugc nghién clru
dé du bio bong bong tai san.
Phuong phép dau tién duogc goi la
phuong phép “tin hi¢u” (Signalling
Method). Phuong phap nay Xac
dinh mét ‘ngudng cu thé cho mdi
bién chi s6. Mot tin hiéu canh bao
cho kha nang x4y ra bung phat
hodc suy sup trong mot khoang
thoi gian nhét dinh s& dugc dua ra
khi nhimg bién chi s6 nay dat toi
mot ngudng nhit dinh. Viéc lua
chon gi4 tri ngudng rat quan trong
vi n6 tac dong téi sO luong tin hi¢u
canh bao duoc dua ra. Vi du, néu
nguong dugc dat qua cao s€ co
qué it tin higu do do c6 thé bo sot
mot so cudc khung hoang Ngugce
lai, néu dugc dat qua thap, su bién
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Hinh 1: Cac phwong phap dw bao s&m bong bdng tai san

Nhan dién su kién

\ Y

Y

Phuwong phap luan

Phwong phap tin hiéu
M6t ngudng duoc
Iwa chon dé t6i da hda
hiéu qua hoat déng.
Cé lru y tdi tin hiéu sai va
khing hoang bj b sét

Phuwong phap

lwa chon roi rac
Udc lwong xac suat cod
diéu kién cla su kién
théng qua mo hinh
probit hodc logit

Phwong phap cau tric
Hbi quy tuyén tinh
da bién

y A/

y

Tin hiéu >

Ty 1& % tin hiéu dung,
tin hiéu sai va
khing hoang bi bé sét

Dy dodn xac suat cao hon
nguwdng nao dé =>
Ra tin hiéu canh bado

Dy dodn gia tri cao hon
ngudng nao do =>
Ra tin hiéu canh béo

Nguén: Dwa trén ECB (2010)

dong trong cac bién chi s6 s& lam
phét sinh nhiéu canh bao sai (False
Alarms). Dé thiét 1ap duoc ngudng
tdi uu, can quan tim téi mic do
chép nhén cac tin hi¢u canh bao sai
va khing hodng bi bo sot (Missed
Crises) ctia cac nha lam chinh
sach.

Phuong phap th hai la “lua
chon 101 rac” (Discrete Choice).
bay la phuong phap su dung k¥
thuat hoi quy dé udc luong cac chi
sd ¢ kha ning du doan sy bung
phat hodc suy sup. Cu thé hon,
phuong phap nay nhan manh vao
viée chay cac hoi quy logit/probit
don bién hoic da bién va wdc
lugng xac sudt xay ra bung phat/
suy sup trong mot khoang thoi gian
nhat dinh. Mot tin hiéu canh bao
duoc dua ra khi xac sut nay vuot
qua mot ngudng nao do. Trong khi
phuong phép lua chon 161 rac co
mot s6 loi thé (chang han c¢6 thé
kiém dinh y nghiia thong ké ctia cac
bién c4 nhan va dua ra x4c suat ciia
mot sy kién nao do), thi lai khong
¢6 ching ¢ rd rang cho thiy né

vuot trdi hon phuong phép tin hiu,
nhu da duoc thay trong bdi canh
cta cudc khing hoang nam 2008.
Vi ly do nay, nhitng phuong phép
nay c6 thé duoc coi nhu mang tinh
b6 sung 1an nhau va thuong duoc
ap dung song song.

Ciing c6 mot sd phuong phap
khac it pho bién hon nhung dang
dan duoc ap dung nhiéu hon. Vi
du nhu phuong phap “céu trac”
(Structural Method). N6 nhan
manh vao viéc xay dung mot mo
hinh canh bao sém dua trén cac
héi quy tuyén tinh da bién.

Theo ECB (2010), mac du viéc
str dung céc chi s6 canh bao som
dang tang 1én trong thoi gian gan
day, cac nha kinh té van con chia ré
trong vi¢c tin cdy ¢ muc do nao cac
loai mé hinh nay trong viéc canh
bao cudc khing hoang tiép theo.

Thiét ké mot hé théng canh bao

sém cho sy mat can bang gia tai
san ¢6 thé dugc chia thanh 3 budc.
Budc dau tién 1a dinh nghia thé
nao 1a sy mat can béng/ sai léch cua
gia tai san (vi du do 1a su di léch
khoéi xu hudng lich st (Historical
Trends) hodc c6 thé gy ra cac hau
qua kinh té nghiém trong). Budc
thir hai bao gém viéc lua chon cac
chi sb thich hop va thiét ké mot
mo hinh dé két ndi cac chi sb toi
sur sai léch. Khi cac bién phy thude
(su sai l¢ch) la nhi phan, phuong
phap lua chon roi rac (logit/probit)
va tin hiéu c6 thé duoc sit dung dé
xac dinh cac chi sb du bao sém.
Budc thir ba va cudi cing 1a danh
gia hiéu qué ctia cac chi s6 du bao
soém trong ca mot khoang thoi gian
nao do va/hodc voi mot loat (panel)
cac qudc gia. Budc thir ba thuong
dugc tién hanh dua trén can ban
ma tran dudi day:

Khting hoang

Khéng khuing hoang

Co tin hiéu

A B

Khong co tin hiéu

C D
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A 14 s6 1an ma mot chi s6 dua
ra tin hiéu bdo dong diung — co
nghia 1a khung hoang thuc su
xdy ra sau khi tin hiéu canh bao
dugc phat ra sau mot khoang
thoi gian da dugc dinh trude. B
12 s 1an ma tin hiéu canh bao sai
dugc phat ra (c6 canh bao nhung
khung hoang khong xay ra) trong
khi nguoc lai, C biéu thi s6 lan
chi sb that bai trong viéc dua ra
canh bao khing hoang (c6 khung
hoang xay ra nhung khong cé
canh bao). Cubi ciing D 14 s lan
ma chi sé nay ding trong viéc
khong dua ra canh bao nao ca
(khong c6 khung hoang xay ra).
Mot cach dién hinh thi sy hitu
dung cua chi s nay dugc danh
gi4 bang viéc tinh toan ty trong
nhidu/tin hiéu (Noise-to-Signal
Ratio) — c6 nghia 1a s6 1an canh
b4o sai chia cho s6 luong canh bao

4

dung.

-

6. Str dung chinh sach tién té dé
chong lai bong béng tai san

Bong bong tai san co thé gay ra
nhiéu t6n that cho nén kinh té nén
theo Mishkin (2011a), c6 sy tranh
luan rat gay gat 1a NHTW nén lam
gi khi c6 nguy co xdy ra bong bong
tai san. Do gia tai san 1a mot yéu to
trung tAm trong co ché truyén dan
cta chinh sach tién té nén Iy thuyét
vé chinh séch tién t¢ ti uu doi hoi
rang chinh sach tién té can dép tra
lai sy bién dong trong gia tai san
dé thu duoc két qua tot dbi voi lam
phét va san lugng. Mot s nguoi
cho ring can ding céc cong cu clia
CSTT & lam xi hoi hogc cham lai
qua trinh hinh thanh bong bong tai
san dé toi thiéu hoa nhitng nguy hai
cho nén kinh té khi bong bong va.
Day la nhiing nguoi theo truong
phai chu dong. Nhitng nguoi khac
lai cho rang CSTT khong nén can
thiép truc tiép vao bong bong gia
tai san ma thay vao do chi nén can

thi€p khi gia tai san syt giam sau
khi bong béng v& dé on dinh san
lugng va lam phat. Day la truong
phai thu dong.

Miskin (2011b) tom tat lai
nhimg 1y do chinh dé phan dbi
chinh sach chu dong nhu sau:

Diu tién, rat kho dé nhan dang
(xac dinh) duoc bong bong. Dé
thuc hién chinh sach chu dong thi
trudce tién NHTW phai gia dinh 1a
16 ¢6 thé xac dinh duoc khi nao gia
tai san di 1éch khoi céc gia tri nén
tang. Gia dinh nay rat bi nghi ngo
boi vi kho ¢6 thé tin ring NHTW
lai ¢6 loi thé thong tin hon nhiing
nguoi tham gia thi truong khac.
NéuNHTW khéng c6 lgi thé thong
tin va néu no biét dugc ring bong
bong di phat trién, thi trudng s&
gan nhu chic chin ciing biét diéu
do va bong bong sé€ suy sup. Nhu
vdy, bat cir bong bong nao co thé
dugc nhan dang voi su chic chin
bdi NHTW thi cling khong c6 kha
ning phat trién hon nita;

Thir hai 13 ting 13i suit co thé
rat thiéu hiéu qua trong viéc han
ché bong bong béi vi nhimg ngudi
tham gia thi truong mong doi ring
s€ thu duogc 101 tire cao tir viéc mua
céc tai san bong bong nén viée tang
13i suat chua chic da anh huong t6i
hanh vi cta ho;

Thit ba 13 c6 nhiéu loai gia tai
san va trong mot thoi diém, bong
bong co thé chi xay ra chi & mot
phéan nho cua tai san. CSTT la mot
cong cu rat cun trong nhitng truong
hop thé nay khi nhimg hanh dong
nhu ting 14i sudt c6 kha ning tac
dong toi gia tai san ndi chung hon
14 mot loai tai san nhét dinh dang
xay ra bong bong;

Thir tw, mic & mot s6 mo hinh
1y thuyét dé nghi rang ting 1ai suat
c6 thé 1am giam su ting toc ciia gia
tai san, mot sO khac cho rang ting
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13i suat co thé gy ra hau qua 16n
hon cho nén kinh té. Quan diém
nay nhan dugc nhiéu sy hd tro tir
cac vi du lich s, ching han viéc
siét chat chinh sach tién té xay ra
vao nam 1928-29 ¢ My va 1989 &
Nhat, cho thy ting I3i suat co thé 1
nguyén nhan lam bong bong d6 v
ning né hon do d6 1am ting ton hai
t6i nén kinh t&. Mot cach khac dé
noi 1a day la bong bong da di 1éch
khdi hanh vi binh thuong va khong
thyc t& & mong doi ring cac cong
cu binh thuong cta chinh sach tién
t& c6 thé ¢ hiéu qua trong nhiing
diéu kién khong binh thuong. Cac
c¢b ging lam xi hoi bong bong nhu
vay co thé duoc coi 1a vi pham
nguyén tic ctiia Hyppocrat trong y
khoa 1a: “DPumg lam hai” (Do No
Harm)

Quan diém chu dong duoc
khoi dau chu yéu boi Cecchetti
et al. (2000) va (2003) lai dua ra
quan diém ring NHTW nén ting
l4i suét theo cach thirc chu dong
dé ngan chin bong bong phat trién.
Str dung mo hinh ctia Bernanke va
Gertler ¢6 bd sung, Cecchetti et
al. (2000) cho thiy viéc bao gdbm
ca gia tai san vao quy tic Taylor
c6 thé ning cao chét luong vi mo.
Cecchetti et al. (2003) cling phan
dbi cach tiép can thu dong dbi voi
sy thay dbi trong gia tai san. Ho
xem xét NHTW theo dudi chinh
sach lam phat muyc tiéu va nhin
manh rang sy phan tmg nén khac
nhau va phu thudc vao viéc li¢u
sy thay ddi trong gi tai san 1a do
boi cac yéu t6 nén tang hay khong.
Nhimg luan diém chinh cua chién
lugc chu dong dap lai chién lugc
thu dong la:

- V& viéc nhan dang bong bong
khé khan: Viée xac dinh cc bién
sd khac dugc sir dung trong diéu
hanh CSTT nhu khoang cach san

luong cling kho khan nhu vay;

- V& cai gi4 phai tra cho nén
kinh té khi that chit tién té: Cai gia
phai tra ctia nén kinh té khi thit chat
CSTT trong giai doan bong bong
dang tich ty c6 thé s& thap hon so
v6i viée dé mic cho bong bong sup
dd, cho da NHTW c¢6 thét bai trong
viéc dat dugc muc ti€u nga“in han;

- V& van d8 rti ro dao dic: néu
nhiing nguoi tham gia thi truong
biét rang CSTT s& bu dép hau qua
cta bong bong khi bi v thi ho con
c6 thé bi kich thich dau tr nhiéu
hon nira trong giai doan bong bong
dang phinh Ién;

- V& trach nhiém ctia NHTW:
NHTW ¢6 trach nhiém dé duy
tri 6n dinh tai chinh va diéu d6 bi
de doa bdi bong bong tai san nén
NHTW phai c6 nghia vy can thi¢p
bang viée sir dung CSTT theo kiéu
ngin chin trudc dé ngin can bong
boéng xdy ra®

CHU THICH

[1] http://www.investopedia.com/ terms/a/
asset.asp

[2] Kinh té hoc ¢b dién thuong gia dinh
so thich cta con ngudi 14 “tiéu chudn”
(standard), tirc 1a ddng nhét theo thoi
gian (time-consistent) va doc lap
(independent) tirc 1a khong bi phu thudc
vao nguoi khac. Tuy nhién, cac nha kinh
té hoc hanh vi cho ring nhiing gia dinh
nay la khong dung.

[3] Kinh t& hoc c¢b dién gia dinh ring con
nguoi la “duy 1ly” (rational) tuc 1a ludn
dua ra cac quyét dinh dé t6i wu hoa lgi
ich ctia minh. Tuy nhién, trong thuc
tién thi mot s6 nha kinh té cho ring con
nguoi bi gidi han boi cac thong tin minh
c6 dugc hay boi kha nang nhan thuc,
thoi gian... nén cac quyét dinh cta ho
dura ra khong thé hoan toan “ti uu hoa
loi ich” theo nghia c6 dién.

[4] Mot thuat nglr ciia tam ly hoc, mo ta mot
ngudi cho ring nhiing thanh céng ctia ho
dén tir trinh @6 k¥ nang ctia minh nhung
khi gap thét bai thi ho lai cho ring d6 14
do khong gap may

[5] Chi loai sai 1am xay ra boi vi khi danh
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gia vé mot su kién nao do thi con nguoi
thuong st dung kinh nghiém trong qua
kh&t ctia minh vé nhiing su kién kha
“twong ddng”. Cach tuw duy nhu vay co
thé gitp ra quyét dinh nhanh véi luong
théng tin han ché nhung c6 thé din dén
quyét dinh sai vi 2 su kién co thé c6
nhidu dic diém khac nhau.

[6] Farhi, Emmanuel, and Jean Tirole,
2012, “Bubbly Liquydity”, Review of
Economic Studies, 79, 678-706. Dan lai
tir Chakraborty et al. (2013).
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