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Khiing hoang tai chinh toan cau
nam 2008
Cc thil sw bal
ngo va khic tiol

ThS. NGUYEN KHAC QuUOC BAO
Pai hoc Kinh TE TP.HCM

Cfc khing hodng tai chinh toan cdu nam 2008, xudt phét tix su sup d8 cha thi truong cho
v Am c8 the chdp va céc khodn no dudi chudn chia My trong nam 2007 cé thuc su la mot

idWruong bat ngd va hoan toan khéac bigt so véi nhitng cudc khiing hodng tai chinh trude day
trong lich six hay khong? D& tré 151 cho cau héi tren, M Reinhart vat S Rogoff (2008) da thuc
hien mét s8 nghién ciu va phat hign ra réing cé 16i 18 cudc khing hodng ngan hang trong thoi
ki ddu sau chién tranh the gidi lan thi hai & nhitng nude phét thién cé su tuong déng véi cudc
khing hodng no dudi chudn & My vita qua cé vé mic dé 18n ban chdt: su thdi phdng gid tr
chiing khodn va gid nha dét, dé thi taing trudng hinh chit V khi nén kinh t& téing trudng cham lai
trong “dém truédc” cha cudc khiing hodng, su téing vot trong no céng va tham hut can céan tai
khodn véng lai mét cach trdm trong. ThE nhung t&t cé nhitng d&u higu tién khing hodng duoc
béo trude nay déu bi bd qua hodc duoc gidi thich béng nhiing lap luan hét sie lac quan d€ réi
sut that la nuée My va cé the gidi sau dé da phéi trédi qua médt con béo khing hodng téi t& va

giai doan suy thodi kinh t& hién nay, duoc xem la trdm trong nhét ké ti sau con Pai suy thodi.
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HUGNG DAN DANG KY:

Cach 1: Bang ky truc tiép tai toa soan.
Céch 2: Ban doc dién day di thang tin vao phiéu dit bao
va gti dén toa soan.
Tién dang ky vui long gli dén toa soan qua:
- Buoing buu dién (dich vu chuyén tién tai cdc buu cuc).
- Chuyén khoan.
5 5 - 5 5 CTK: Trudng Dai hoc Ngan hang Thanh ph Hé Chi Minh
PHAT HANH MOI THANG 1 KY STK: 1?”‘“3“:““”” N .
S z NH: S6 giao dich Il Ngan hang Cong thuong TP.HCM
Tur than 2007
{Tir théing 9/2007} Céch 3: Dang ky tai cdc buu cuc
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Gidi thiéu

M.Reinhart va S. Rogoff (2008) da thuc hién
mot sd cdc nghién ctu dé so sanh khing hodng
tai chinh toan cdu nam 2008 ma chi yéu la ti
cudc khing hodng My véi tat cd 18 cudc khing
hodng tai chinh — ngan hang trong thoi ki dau sau
Chién tranh Thé gi6i 1an thi hai ¢ nhitng nudc
phat trién. Dua trén nhiing nghién ciu kinh dién
vé khing hodng tai chinh, cdc tiéu chi so sanh
bao gém: gia tri tai sidn, ting truéng kinh t& thuc,
ng cong va thAm hut cdn can tai khodn vang lai.
Céc cudc khing hodng truéc ddy dugc nhin dién
b4i Kaminsky va Reinhart (1999), Gerard Caprio
(2005) va Andrew Mullineux (1990). Nhiing cudc
khing hodng nay bao gom :

e Nam cudc khing hoang lén (The Big
Five): Tay Ban Nha (1977), Na Uy (1987), Phan
Lan (1991), Thuy Dién (1991) va Nhat (1992), nam
bat dau khing hodng & trong ngoic don.

* Nhitng cudc khiing hoang tai chinh
- ngdn hang khac: Uc (1989), Canada (1983),
Pan Mach (1987), Phap (1994), Bac (1977), Hy
Lap (1991), Iceland (1985), Y (1990), NewZealand
(1987), Anh (1973,1991, 1995), va My (1984).

Ca nam cudc khiing hoang 16n déu 1a nhiing cudc
khing hoang tai chinh quy mo 16n va kéo dai, kem
theo né la su gidm sit nghiém trong cta hoat dong
kinh t& trong mot thoi gian rat lau sau d6. Khing
hoang Nhat (1992) chéng han 1a khéi dau cho mot
“thap nién mat mat”, nhitng cudc khiing hodng con
lai ciing dé lai nhitng hau qud t6i t& khong kém.
Nhiing cudc khing hodng tai chinh con lai & mdc
do it nghiém trong hon. Khing hodng My (1984) 1a
khiing hodng tiét kiém va cho vay. Mot s6 con lai
c6 mic dd tuong déi nhd, vi du nhu khing hoang
ngan hang dau tu Barings (1995) ¢ Anh quéc hay
khing hodng ctu trg tin dung Lyonnaise & Phéap.

Nhiing cudc khing hoang dugc dem ra so sanh
nay la mot phan ciia khiing hoang tién té va khing
hodng ng, da cho thay c6 mot su tuong dong dang
ngac nhién vé miic do ciing nhu ban chit so véi
khing hoang My thong qua nhiing chi s6 khing
hoang tai chinh chudn. C6 thé néu ra mot s6 vi du,
theo nghién ciu cha Graciela L. Kaminsky va Car-
men M. Reinhart (1999) thi chi s6 ching khodn va
gia nha d4t 1a nhiing cdnh bdo t6t nhat cho khing
hoédng & cac nuéc c6 dong von chay vao 16n. Thuc t&
cho thdy nhiing chi s6 nay trong trudng hop khing
hoang M§ rat gan véi mic trung binh ctia 18 cudc
khing hodng sau Chién tranh Thé& gidi & cdc nude
cong nghiép. Mot d4u hiéu tuong déong khac 1a d6
thi tang trudng c6 dang hinh chit V ddo ngugc trong
nhitng nim truéc khing hodng ctia My ciing giong
v6i cac quoc gia khing hoang khac. Tuy nhién, trén
mot phuong dién khéc thi mic dit c6 mot moi quan
ngai to 16n vé hau qua cha nhitng dot cit gidm thué
vao nhitng nam dau cia thap nién nay lén ng quéc
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gia thi su ting lén dang ké clia ng cong 6 My thuc
t& van thap hon mic trung binh ciia cac cudc khiing
hoang truGec. Nhung nguge lai, mic thAm hut cdn
can tai khoan vang lai ctia My lai cao hon déang ké.

Van dé dugc dit ra tir viec so sanh nay 1a néu
cudc khing hodng 8 My cho thay c6 mot su tuong
dong dang ké véi nhitng cudc khiing hoang da tiing
x4y ra truée d6 thi nén kinh t& My sé& phuc hdi nhu
thé& nao? Nhiing tién 1& truéc day cho thay hau qua
ma cdc nuée phai gdnh chiu sau khing hodng la
kh4 nghiém trong va phu thudc rat 16n vao miic
do ban dau ctia nhitng ton thuong déi v6i hé thong
tai chinh va phan tng chinh sdch ti phia Chinh
pha. Mic sut gidm trung binh cta cdc nuGe trong
tang trudng kinh t& 1a hon 2% va con s6 nay doi
héi mot thoi gian 14 2 nam dé phuc hdi. Té hai
hon 1a 5 truong hgp khiing hodng trAm trong nhat
(bao gdbm Phan Lan, Nhat, Na Uy, Tay Ban Nha
va Thuy DPién) phai chiu su gidm stt ting truéng
GDP hang ném t6i hon 5% va ba nam sau d6 toc
do tang truéng kinh t& ctia cdc nudc nay van duéi
muc binh quan. Vay lan nay nuéc My sé nim &
dau trong nhitng 1&n ranh d6?

Nhiing dau hiéu tién khiing hoang dugc
bao truéc
Hinh 1: Gi4 nha d&t va khiing hoang tai chinh
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Hinh 1 sé& cho thdy su gia ting dot bién cta
gid nha d4t. Thoi diém T trong hinh dai dién cho
nam khéi dau ctia khing hodng tai chinh. Theo quy
uée dé, giai doan T-4 1a 4 nam truGe khing hodng.
Ching ta thay dé thi gia nha trong mdi truong
hop déu tiép tuc tang dén giai doan T-3 va khing
hodng My ciing khong nadm ngoai s6 phan dé. Do
thi da khang dinh lai nhiing gi da dugc nghién
ctiu, cho thay rang mot su ting dang ké trong gi4
nha 1a dau hiéu bdo truée cta khing hodng tai
chinh. Piéu ddng néi 1a su gia ting gia nha dat &
M5y 1an nay déu vugt xa 5 cudc khiing hodng 16n.

Hinh 2: Gia tri thuc cta tai san va khing
hoang tai chinh
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Toc do tdng trudng cia chi s6 gia ca thi truong
von (d61 véi My 1a chi s6 S&P 500) duge minh hoa
trong hinh 2. Mot 1an nita, nhiing s6 liéu nay cho
th4y khiing hodng & My la mot cudc khiing hodng
dién hinh. Nam cudc khiing hodng 16n truée day
¢6 cung mot xu huéng trai qua thoi ky sut gidm
gid c6 phiéu tbi té hon cudc khing hodng My. Ly
gidi cho diéu nay c6 thé la vi Cuc du trit lién bang
My (FED) da bom mot s6 tién khéng 16 dé chong
dd cho thi trudng trong giai doan dau cia cudc
khung hoang.

Hinh 3: Tham hut tai khoan viang lai/GDP
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quoc gia khing hoang truéc day (hinh 3) thi mot
m nganhang
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lan nita, nhitng gi vita xay ra ¢ My l1a dién hinh
cho khiing hoang tai chinh — ngin hang, v6i dong
von chdy vao ting chéng mit trong giai doan
“dém truéc” khing hodng. Tham chi, thAm hut
tai khodn vang lai § M§ con trAm trong hon, vuot
muc 6% GDP.

Hinh 4: Tang truéng GDP va khiung hoang
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Tang truéng GDP thuc trén dau ngudvi (theo
Ngang gid stic mua PPP) trong giai doan dau cua
cudc khing hoang duge mé ta trong hinh 4. Khung
hodng tai chinh & My cho thdy mot su tuong dong
nhu nhitng gi da dién ra ¢ nhitng cudc khiing hoidng
tru6e: dang do thi hinh chit V. Pong luc ting truéng
ngay cang giam sut khi tién gan dén khiing hoang
thuc su va s& ¢ mic thap trong hai ndm sau dé.
Trong 5 cudc khiing hodng 16n, ci soc ting truéng
nghiém trong hon va kéo dai hon dang ké so v6i
muc trung binh cta tit cd cic cudoc khing hodng.
TAat nhién, diéu nay c6 nghia 1a nhitng hau qua do6i
v6i ting truéng kinh t& s& nhe nhang hon trong
nhiing truong hop khing hodng nhe hon, day la
diém déng lac quan cho nén kinh t&€ My khi d6
thi GDP ctia qudc gia nay cho thady mot sut gidm
gan véi nhitng cudc khing hodng nhe truée day.

Hinh 5: Ng cong va khiung hoang tai chinh
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Hinh s6 5 cho thay no cong so vé6i cia GDP.
Nog cong tdng 1én gan véi mic chung cia nhitng
cudc khing hodng sau chién tranh thé gigi. Pang
chi y 1a ng cong ctia My tang cham hon nhiéu so
v6i 5 cudc khiing hodng 16n. Tuy nhién, néu két
hgp su tang 1én nhanh chéng cia ng tu 6 My vao



thu6e do nay thi phép so sanh cta ching ta sé
gidm hén tinh phu hop.
Tai sao nhiing dau hiéu nay déu bi bé qua?
Cau tra 1vi 1a su cd tinh hgp 1y héa nhiing dau
hiéu dang lo ngai cdnh béao trude cho khiing hoang tai
chinh & My dugc cac nha phéan tich lac quan néu ra
trudc d6. Lic bay gid, nhiéu ngudi cho rang su tang
lén dang ké trong gia nha 6 My khong hoan toan 1a
hién tugng bong béng tai sdn ma dugc xem la két
qua ctia su déi méi vé tai chinh (d4m chi hoat dong
cho vay cam ¢6 du6i chudn) cling nhu ctia dong von
chay vao manh ma tir chau A va cia nhiing nuéc xudt
khAu dau. Su tang dot bién ctia gi4 ching khoan ciing
duge xem 14 bén viing véi 16i gidi thich tuong tu 1a
nho ting truéng trong niang suit lao dong § My, nho
rii ro dugc han ché cuing vé6i su diéu hoa dang ké doi
v6i nhiing bién dong kinh t& vi mo. Con doi v6i hién
tugng can can tai khoan vang lai bi thAm hut & mdc
khéng 16, ltc dinh diém chiém hon 2/3 tong thang
du tai khodn vang lai cla toan thé gi6i, nhiéu nha
phan tich ciing cho ring ching c6 gi dang lo ngai,
chang qua d6 chi l1a su diéu chinh ca nhiing yé&u to
méi trong nén kinh t& thé gii. Tham chi nhiéu nguoi
manh dan lap luan rang dua vao mot nén kinh t&
linh hoat va ti&én bd vuot bac trong cong ngheé, nudc
My s& c6 dugc su tang truéng ning suit lao dong
vugt troi kéo dai hang thap ky, trong khi ngudn tri
thic vo tan ma ngudi My tich liy duge dong nghia
v6i mot ty suat sinh 1gi cao hon tir nhitng khoan dau
tu vao tai san thuc va dau tu tai chinh & My so vé6i
bat ky mot quoc gia nio khéc.

Tuy nhién day mdi la su théat, tir mua he nam
2007, nu6c My bat dau trai qua thoi ky gidm sit
dang ké trong gia tri c4c tai san khién cho rii ro
tang cao trong khi ty suit sinh lgi clia cac khoan
dau tulai bi sut gidm. Gi4 nha dat gidm dan dén rai
ro v& ng tang lén, dic biét 1a d6i véi nhilng ngudi
di vay bi x&p hang tin dung thap. Khong diing lai &
d6, hau qua cta nhing su v& ng nay cang bi khuyéch
dai 1én bdi nhiing nghia vu ng tich lay (CDO) duoc
giao dich mot cach chéng chéo va phiic tap. Nhiing
d6i méi tai chinh, nhitng san ph4m tai chinh hién
dai lai 1a nhing cong cu dic biét khong minh bach
va thiéu tinh thanh khodn khi d6i mat vé6i su sut
gidm gia nha. Hau qua cudi cung 1a diéu tbi té nhat
da xay ra, moi ngudi déu mudn 14y lai tién ctia minh,
hé théng ngan hang nhanh chéng mat tinh thanh
khodn va hé thong tai chinh bat dau d6 va.

Két luan

Tolstoy da bat dau cudn tiéu thuyét ¢ dién Anna
Karenina cia minh bang mot cau ndi tiéng “Moi
gia dinh hanh phic déu giong nhau, nhung moi
gia dinh bat hanh déu bdat hanh theo cdch riéng
ctia né”. Khong c6 gi phai nghi ngo rang mdi cudc
khing hoang tai chinh déu khong hoan toan giong
nhau nhung ching chia sé véi nhau nhiing diém
tuong dong dang ngac nhién, hién tugng bong béng
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cha gia tai san, su gia tang nhanh chéng cia ng,
su tuong dong trong dién bién cla tang trudng va
tham hut c4n can tai khoan véng lai. C6 thé nu6c
My 1la mot dang khac caa gia dinh hanh phuc béi
vi phan 16n nhiing cudc khiing hoang trong lich st
déu bat dau béi su tu do héa tai chinh (Kaminsky
va Reinhart, 1999) nhung trong truong hgp cia My,
khong c6 mot su tu do héa dang chi ¥ nao vé mit
luat phéap, chi c6 nhiing su tu do héa du6i dang luat
bat thanh van. Nhiing dinh ché tai chinh méi, chua
dugc dua vao luat hay chi duge nhiac dén mot cach so
sai dang dan déng vai tro to 16n hon trong hé thong
tai chinh. Nhiing dinh ch& méi nay cong v6i nhiing
tién bo k¥ thuat hién dai gitp tiét kiém chi phi giao
dich va cho ra doi nhiéu cong cu tai chinh phiec tap
da tiing gép phan thic day su phat trién nhay vot
ctia thi truong tai chinh My. Nhung nguoc lai, giong
nhu mot con dao hai 1ugi, né lai khuéch dai mic do
nhdy cdm clia hé thong tai chinh truéc nhiing ci soc
kinh t&, nhu gi4 nha dat ching han, gay ra mot cudc
khing hoang tbi té v6i nhitng hau qua ning né nhat
ké tif sau Chién tranh Thé gi6i 1an thi 2.

Nhiing méi tuong quan dugc néu ra ¢ nhiing
d6 thi trén khong nhat thiét phai 12 méi quan hé
nhan qua nhung néu ching ta két hgp tat ca cac
moi tuong dong nay lai thi c6 thé két luan duge
rang néu nuéc My khong trai qua mot thoi ky suy
gidm ting trudng dang ké va kéo dai thi c6 thé
néi rang hoidc 1a nuéc My rdt may man hoidc nuée
My rat “dic biét” giobng nhu nhitng phan tich lac
quan dugc vé ra trong thoi ky tién khing hodng
dugc néu ¢ trén. Tham chi, véi miec d6 nghiém
trong cia hau hét nhitng chi s du bdo khing
hodng trong giai doan diu cta cudc khiing hodng
thi nu6c M§ nén tu hiéu rang ho ciing da rat may
man néu thoi ky suy thoai két thic tuong doi s6m
va tuong doi dé thém
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