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Tém tit: Bai nghién ciru tap trung vao viée xac dinh va do luong anh huéng cua
chinh sach tién t& gdm lai sudt, tin dung va cung tién téi bong bong bat dong san tai
Ha Noi. Bai nghién ciru sir dung mé hinh vector tu hdi quy dé xem xét mdi quan
hé giita cac bién trong mo hinh. Két qua nghién ctru cho thay c6 su tic dong cling
chiéu cla 14i suat lién ngén hang qua dém va l4i suat lién ngan hang ky han 6 thang
dén chi sb gia bat dong san, trong khi nhimg bién khac c6 tac dong khong rd rét.
Céc dé xuét rut ra tir két qua nghlen ctru gitp Chinh pht va doanh nghiép tham
khao dé c6 nhitng hanh dong dung dén va kip thoi trude bién dong cua thi truong
bat dong san Viét Nam hién tai va sau nay.

Tir khéa: Bong bong bat dong san, Chinh sach tién té, Lai sudt, Tin dung, Cung tién
THE IMPACT OF MONETARY POLICY
ON REAL ESTATE BUBBLE IN HANOI

Abstract: This paper identifies and measures the influence of monetary policies
including interest rates, credit, and money supply on the real estate bubble in
Hanoi. The vector autoregression model estimation was employed to examine the
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relationship between the variables. The results show that the overnight interbank
interest rate variable and 6-month term interbank interest rate have a positive
impact on the bubble variable while the impact of other variables is insignificant.
The recommendations drawn from the research results can help the government
and businesses take appropriate and timely actions against negative trends in
Vietnamese real estate market in the future.

Keywords: Real Estate Bubble, Monetary Policy, Interest Rate, Credit, Money
Supply

1. Giéi thi¢u

Bong bong bat dong san 1a mot khai niém dugc két hop tir hai khai niém “bong
bong” va “bat dong san”. Case & Shiller (2003) quan niém bong bong bat dong san
12 mot trang thai cua thi trudng nha dat, trong dé cau va gia nha dit ting 1én déng
ké so voi gia tri ndi tai, xuét phat tir su ky vong qué mure tich cuc vé gia trong tuong
lai dang lan rong khap thi trudng. Lic nay, gia tai san ting vot so voi gia tri noi
tai, tirc gia tri thuc cla tai san va viéc giao dich cac tai san nay dién ra soi ndi trén
thi truong. Diéu nay s& lam bong béng ngay cang “phinh to”, kéo theo lam phat va
khi da dat gia tri t6i da, bong bong s& “v&”, gy ra su sut giam dot ngot vé gia. Bat
dong san la mot loai tai san dac bi€t dugc dinh nghia khac nhau ¢ ting quéc gia.
Déi voi Viét Nam, bat dong san bao gdm dit dai, nha, cong trinh xay dung gin lién
v6i dat dai, cac tai san khac theo quy dinh cta phap luat. Khi két hop hai khai niém
nay, ta c6 thé hiéu bong bong bat dong san 14 hién twong ting gia dot ngdt vuot qua
gia tr1 thyc cla tai san trén thi trudng bat dong san. Himmelberg & cong su (2005)
cho rang bong bong bat dong san duoc hinh thanh do ngudi mua san sang tra mirc
gia cao hom nay v6i niém tin vé su ting gia trong twong lai. Tai Viét Nam, Nguyén
(2019) cho riang bong bong nha dat 1a mot loai bong bong kinh té dién ra trén thi
truong bat dong san, gin lién v6i sy bung nd vé dat dai. Theo do, gia dit ngay cang
tang cao cho dén khi dat han murc va giam dot ngot. Dya trén nhitng quan diém nay,
bong bong bat dong san duge hiéu 1a mot hién twong kinh té, di kém véi tam 1y, ky
vong tich cyc ciia nha dau tu trong tuong lai trong mot khoang thoi gian nhat dinh.

Nhan dinh cac yéu té anh huong dén sy hinh thanh bong bong bat dong san, rat
nhiéu hudng tiép can di duoc dua ra, song con nhiéu tranh cii vé mirc do anh huong
ctia ting yéu t6. Sau khi tim hiéu nhitng nghién ctru trén thé gidi ciing nhu dic diém
thi truong bat dong san Viét Nam, nhom tac gia dua ra mot vai nhan t6 anh huong
dén bong bong bat dong san nhu: chi s6 GDP ting cao, vén dau tu nude ngoai 16n,
su dau co chi phdi cta thi truong, phan khic thi trudng khong dong déu,... va mot
trong nhitng nhan t6 chinh tac dong dén thi truong bat dong san chinh 1a nhiing
chinh sach vi md, dién hinh 1a chinh sach tién té. Céc cong cu cua chinh sach tién té
déu co su twong quan qua lai 1an nhau, tuy nhién khong phai cong cu nao ciing phan
anh rd nét tic dong ctia nd dén viéc hinh thanh bong bong bat dong san. Tsatsaronis
& Zhu (2004) da nghién ctru va khang dinh 13i suat cho vay anh huong téi 10,8% sur
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thay doi trong gia bat dong san. Xu & Chen (2012) da phan tich sy anh hudng cua
cac bién: ting trudng cung tién (M2) 141 suat dai han (R), va du no tin dung (REL)
dén viéc tang gia nha ¢ Trung Quoc Dong thoi, Davis & Zhu (2004) khang dinh 13i
sudt cho vay anh huong cung chiéu dén viéc ting gia bat dong san va tin dung tac
dong den su tang glam cung cau va gia ca trén thi tnrong bat dong san. C6 thé thay,
¢6 3 yéu t6 thuong thiy ma chinh sach tién té tac dong dén bong bong bat dong san,
d6 1a: 13i sudt, cung tién va tin dung bat dong san.

Ngoai phan gidi thiéu, phan 2 ctia bai viét trinh bay co sé 1y thuyét vé anh hudng
ctia chinh sach tién t& dén bong bong bat dong san. Phan 3 tong quan tinh hinh
nghién ctru. Phan 4 trinh bay mé hinh va phuong phap nghién ctru. Phan 5 trinh bay
két qua nghién ctru. Phan 6 thao luan két qua nghién ctru. Cubi cung, phan 7 dua ra
két luan va khuyén nghi.

2. Co s6' 1y thuyét vé anh hwéng ciia chinh sach tién té dén bong bong bat dong san

Chinh sach tién t& 1a mot chinh sach hiru dung ctia Ngan hang Nha nuéc nham
diéu tiét thi truong tién té cua qudc gia, anh hudng dén luong tién té luu thong trong
nén kinh té va giita cac doanh nghiép. Chinh sach tién té str dung cac cong cu chinh:
131 suét lién ngan hang, cung tién, ty 18 dy trit bat budc va nghiép vu thi truong mo.
Trong pham vi bai nghién ctru, nhom tac gia chon kénh 13i suit, cung tién va ting
truong tin dung 1am coéng cu chinh dé phan tich tic dong ctia chinh sach tién té toi
thi truong bat dong san. Chung toi da tim hiéu cac nghién ctru di trude, dac biét 1a
nghién ctru ctia Yan (2019) dé xay dung nén khung Iy thuyét vé anh hudng cua cac
nhan t6 13i sut, cung tién va tin dung dén gia bat dong san.

Téc déng cia kénh ldi sudt dén gid bdt dong san

Dbi véi doanh nghiép bat dong san, ting 13i suat lién ngan hang khién cho chi
phi vay vbn trén thi truong lién ngan hang ting 1én. Piéu nay khong chi lam cho
cac ngan hang thuong mai han ché vay cac ngan hang khac, ma con lam ting 13i
sudt cho vay cua cac ngin hang dé dam bao bién loi nhuan. Lii suét cho vay ting
1én anh hudng truc tiép téi doanh nghiép c6 nhu cau von, dic biét 1a doanh nghiép
bat dong san, mdt nganh dac thu can nhiéu vén dé trién khai dy an. Chi phi dau tu
cling vi d6 ma tang 1én, khién cho ngudn cung bat dong san giam, din dén gia bat
dong san tang 1én.

Dbi voi ngudi mua bit dong san, 13i suit cho vay cua cac ngan hang tang 1én nhu
da phan tich ¢ trén khién cho nguoi dan kho tiép can ngudn von vay hon, din dén
cau bat dong san giam, 1am cho gia bat dong san tir d6 ciing giam theo.

Déi véi cac nha dau tu bat dong san, chi can 13i suit ting mot murc nho ciing du
dé loi tirc thay d6i dang ké. Viée tang 13i suat 1am ting chi phi ddu co & mot mirc
d6 nhat dinh va chic chan s& din dén giam nhu cau dau tu. Cac chu thé diu co bat
dong san co kha ning giir tién hodc chuyén sang cic nganh khac va & mot muc do
nao dé s& kim ham nhu cau d6i véi bat dong san. Bén canh viéc kim ham nhu ciu
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dau co, bién phap nay cling kim him nhu cau dau tu va nhu ciu mua ban bat dong
san & cia nhom thu nhap thip va trung binh véi nhu cau vé bt dong san manh hon
nhu cau cta cic nha dau co, dau tu. Nhém thu nhéap thp va trung binh s& khong dap
g dugc gia bat dong san cao. Piéu nay dugc 1y giai nhu sau: 14i suat ting dan dén
chi phi dau co ting va din dén cau bat dong san giam (Yan, 2019).

Thi trudng bat dong san Viét Nam c6 ngudn cung ngay cang tip trung vao phan
khuc bat dong san dién tich 16n voi gia cao khién cho ngudn cung phan khac bat
dong san dién tich vira va nhé véi gia ban trung binh thap khong du dap Gng lugng
cau dong dao tir phia nguoi dan ¢ phan khiic nay. Diéu nay din dén tinh trang gia
bét dong san bi déy 1én cao.

Tdc dong cua kénh cung tién dén gid bdt dong san

Nhin chung cung tién va gia bat dong san c6 moi quan hé thuan chiéu. Do co
gian cua cau bat dong san ludn 16n hon cung, chinh vi vay khi cung va cau tang da
day gia bat dong san tang Ién.

Tdc ddng ciia kénh tin dung dén gid bt dong sdan

Néi long tin dung vao thi truong bat dong san s& 1am thi trudong nay nong 1én.
Tir nam 2008 dén cubi nam 2010, tin dung van ludn & mirc ting trudng néng, dong
tin dung d6 vao bat dong san qua 16n gdp phan tao ra bong bong bat dong san trong
giai doan nay.

C6 thé thiy chinh sach tién té 1a mot nhan t6 co anh hudng rd rang dén bong
bong bat dong san thong qua cac kénh: cung tién, 1di suét, tin dung. Tuy nhién,
trudc tinh hinh thi truong bat dong san dang khong ngimg bién dong hién nay, viéc
lam 16 hon vé su ton tai cua bong bong bét dong san & Ha Noi, déng thot, luan giai
tac dong quan trong cua chinh sach tién té 1én bong bong bat dong san 1a v6 ciing
can thiét va cép bach, ca vé 1y luan va thuc tién.

3. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Thi trudong bat dong san ¢ Viét Nam chinh thirc duge xac 1ap nam 1993 khi Luat
Dit dai ra doi. Ké tir d6 dén nay da c6 khong it 1an thi truong roi vao khiing hoang,
suy thoai, dong bang va xuat hién bong bong bat dong san. Pé tim hicu van dé,
nhom tac gia tong két lai nhitng nghién ctiru vé bong bong bat dong san cling nhu
anh huong cua chinh sach tién té dén bong bong bat dong san & Viét Nam va trén
thé gioi.

Trong hau hét nhitng nghién ctru nudc ngoai, cac hoc gia déu sir dung phuong
phép dinh luong dé xac dinh liéu bong bong bat dong san c6 bi anh hudng badi
chinh sach tién t& hay khong. Xu & Chen (2012), Yan (2019), McDonald & Stokes
(2013), Gerlach (2003), Lé (2014) déu sir dung mo hinh dinh lugng véc to ty hdi
quy (VAR) dé do luong tac dong ciia cac bién chinh sach tién té t6i thi truong nha
dat. Vi vay, chung toi quyét dinh str dung phuong phap nay cho bai nghién ctru.
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Bén canh viéc nghién ctru cac tac dong ciia chinh sach tién té 1én bong bong bat
dong san, mot sd it cac nghién ciru ciing tim hiéu theo chiéu hudng tac dong nguoc
lai tir bong bong bit dong san dén cac quyét dinh cua ngan hang trung wong trong
viéc diéu chinh cic chinh sach tién té. Gerlach (2003) d chi ra rang sy anh huong
cua gia bat dong san dén tin dung ngan hang manh hon so véi chiéu nguoc lai. Tai
Viét Nam ciing da xudt hién cac nghién ctru tim hiéu vé van dé nay. Lé (2014) da
phan tich, danh gia, luan giai mdi quan hé twong tac qua lai giita bién bong bong
bat dong san va cac bién tai chinh — tién t& va phat hién thdy mdi quan hé giita bién
noi trén & chiéu nguoc lai. Bién bong bong bat dong san nha dat dé & anh huong
dén céc bién: ting truong GDP, du ng tin dung bat dong san, chi s6 gia tiéu dung,
131 suat cho vay dai han. Nguyén (2013) da chi ra mot s6 yéu t6 ctia chinh sach tién
té tac dong t6i thi truong bt dong san giai doan 2011-2013 gdm: du no cho vay bat
dong san va tang truong tin dung.

Xu & Chen (2012) cung v61 mo hinh VAR da do luong dugce tac dong cua céac
chinh sach tién té trong giai doan tir nim 1998 dén 2010 t6i thi trudng nha dét
Trung Quéc. Két qua do ludng da chi ra cac bién chinh sach tién té 13 13i suat cho
vay ngan hang dai han, chi s6 chinh sach tin dung thé chip ctia ngan hang va ting
truong cung tién c6 tac dong cung chidu dén viéc hinh thanh bong bong bat dong
san. Dong thoi cac tic gia cling khang dinh cac cong cu cua chinh sach tién té c6 tac
d6ng manh dén thi trudng bat dong san gdm: (i) Ty 18 dy trir bit budc; (i) Lai sut,
bao gdm li sut chuan do ngan hang trung wong dua ra va lai suat tha ndi dua trén
131 suat chuan va (iii) Nghiép vu thi trudng md (OMO).

Yan (2019) da str dung mo hinh hdi quy VAR va khang dinh vai trd ctia chinh
sach tién té 1a rit quan trong ddi voi thi trudng bat dong san. Tac gia chi ra rang cac
bién chinh sach tién té anh huong dén viéc thay doi gia bat dong san 1a cung tién va
1ai suat. Vi vay ngan hang trung wong c6 thé str dung cong cu lai suat dé diéu tiét
hanh vi cta cac bén tham gia thi truong bat dong san, tir d6 kiém soat cung - cau
va kiém soat dugc gia bat dong san. Pong thoi, chi trong diéu tiét cung tién t6i
diém can bang cia thi truong bat dong san dé han ché viéc chénh léch cung - cau
bat dong san.

Bén canh thi trudng bat dong san Trung Qudc, Pillay & Rangel (2008) di thanh
cong trong viée kiém ching sy ton tai ciia bong bong bat dong san tai Singapore.
Con md hinh do Gerlach (2003) xay dung da thanh cong trong viéc danh gia dnh
huong ctia dong von tin dung ngan hang dén gia bt dong san & Hong Kong.

Thornton (2009) va McDonald & Stokes (2013) déu chi ra rang, viéc Cuc Du
trit Lién bang (FED) quy dinh murc 13i suat thap, cu thé 1a dudi 2% tir cudi nhiing
nam 2001-2002 cho dén dudi 1% vao nam 2004, chinh 14 nguyén nhan gy nén hién
tuong bong bong nha dit Hoa Ky vao nim 2008. Bén canh do, viéc thi hanh chinh
sach tién té khong hidu qua ciing 12 nguyén nhan dan dén tinh trang nay.
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Tai Viét Nam ciing c6 nhiéu nghién ctru vé dé tai nay. Lé (2014) cing v6i phuong
phap mé hinh héa va phuong phap quy nap da tim hiéu nguyén nhan giy nén hién
tugng bong bong bat dong san va anh huong nguoc lai ctia bong bong bat dong san
dén nén kinh t& Thanh phé H5 Chi Minh. Theo dé, tong du no cho vay bat dong
san ting manh nhat vao nim 2007, ddy ciing 14 ndm dién ra con st gia nha dat trén
toan dia ban thanh phd. Cac nim sau do, ty 18 nay da giam di kém vé6i su sut giam
ctia thi truong bat dong san. Bong bong bat dong san tai Thanh phé Ho Chi Minh
ciing chiu anh huéng boi cung tién va ngudn vén vao thi trudng bat dong san. Tang
truong cung tién M2 dat dinh vao nam 2007 rdi sut giam, di ciing v6i do6 1a sy suy
thoai cua thi truong bat dong san. Trong giai doan 2010-2012, cung tién ¢ mirc thap
va thi truong bt dong san roi vao trang thai dong bang.

Ngoai ra, Poan (2013) ciing sir dung mé hinh VAR dé phén tich thyc trang gia
nha dét tai Thanh phd H6 Chi Minh néi riéng va tai Viét Nam. Bang phuwong phéap
phan tich dit liéu, nghién ctru da chi ra dugc hai chu ki bung nd - suy giam tuong
dbi rd nét cia bong bong bat dong san tai Viét Nam.

Tong két lai, da sb cac nghién ctru lién quan déu da chi ra tac dong ctia chinh
sach tién té dén bong bong bit dong san thong qua ba cong cu chinh bao gom: 13i
suit, cung tién va tin dung. Theo d6, nhitng cudc khiing hoang nha dat déu xuat phat
tir viéc diéu chinh chinh sach tién té chua hop 1y ctia nha nudc giai doan trude d6 va
day ciing 12 mot cong cu hiru hidu dé xu 1y cac van dé vé bong bong bt dong san.

4. M6 hinh va phwong phap nghién ctru
4.1 M6 hinh nghién civu va gia thuyét nghién civu

Can ct vao tinh chit cua sb liéu chudi thoi gian va tinh noi sinh, ngoai sinh cua
cac bién, dong thoi, dua vao mo hinh trong cac nghién ctru di trude cia Lé (2014)
va Yan (2019), nhom tac gia lwa chon mo hinh VAR dé kiém dinh méi quan hé giira
cac bién, cu thé 1a tac dong cua cac bién 1i sut, cung tién va tin dung cua chinh
sach tién té dén chi s6 gia SPPI.

Dang ma tran ctia mo hinh VAR dugc biéu dién nhu sau:

SPPI; C1t ay; Pu 61 Yu Au][SPPl €1t
[ R1; ] [aZI B2i 62i Vai /12i—| Rl [SZJ
| R6; | = C3t +Z asi Bai 03 Vs Asi|| R6ei [+ 33t|
l'T™, | [C4tJ Asi Bai Oai Vai Aail| TMie—y [E4t |
TMZtJ Cst as; Psi Osi Vsi AsdLTM2¢ Est

trong d6, i = 1,p véi p 1a d¢ tré cia mo hinh; SPPI, SPPI _ 14 chi s6 gid bat dong san
Savills tai Ha Noi ¢ ky t va ky t-1; R1, R1 _ la 1ai suét lién ngan hang qua dém 6 ky
t va ky t-i; R6, R6_ 1a 13i suat lién ngén hang ky han 6 thang & ky t va ky t-i; TM,,
TM_, la tang trudng tin dung & ky t va ky t-1; TM2 , TM2 | la tang trudng lugng cung
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tien M2 & ky t va ky t-i; Cip Oy Bji,lméﬁ, in la cac h¢ so udce lugng, voij=1,5; g, la

nhiéu tring (white noise), voi j = 1,5.
Cu thé, 5 bién chinh trong mé hinh dinh lugng duogc giai thich nhu sau:

Chi sb gia bat dong san Savills tai Ha Noi (Savills Property Price Index - SPPI)
1a chi s6 duoc do ludong boi Savills Viét Nam, cho thay sy bién dong hang quy cua
gia bét dong san ¢ cac phan khic khac nhau tai Ha Noi. Chi sb nay duogc tinh todn
dua trén mot 16 mau ¢6 dinh gdm hon 161 dy an trén thi truong so cap va thi cap,
song van dugc cap nhat cic dy 4n méi thudng xuyén va ap dung “ty sd tinh thanh
khoan” dé diéu chinh mirc gia chio ban va gia giao dich giup thu duoc két qua mai
va chinh x4c nhat. Sy tang giam ctia SPPI cho thiy sy bién dong twong tng clia gia
bat dong san duoc giao dich trén thi trudng va khi chi s6 nay lién tuc ting cao qué
muc trong khoang thoi gian nhét dinh rdi sau d6 sut giam dot ngot, ta co thé khéng
dinh trong giai doan nay c6 su tdn tai cla bong bong. Pay la d4u hiéu vé mat dinh
lwong giup xac dinh sy ton tai cia bong bong bat dong san (L&, 2019). Lé (2015)
nhan dinh SPPI 1a mot chi sb dang tin cay khi danh gia thi truong bat dong san
va cling duoc tmg dung kha rong rdi & Hong Kong (Fan & Peng, 2003). Thuc té,
bén canh cac to chirc trén thi truong, Bo Xay dung ciing da ban hanh Théng tu sd
20/2010/TT-BXD ngay 27/10/2010 vé huéng dan thi diém xay dung va cong b chi
s0 danh gia thi truong bat dong san ctia 04 thanh phd 1a Thanh phd Ha Noi, Thanh
phd HO Chi Minh, Pa Ning va Can Tho nham quan 1y thi truong hiéu qua hon véi
phuong phap tinh va sé lugng phan khuc kha tuong ty chi sé gia SPPL Tuy nhién,
do nhiéu khé khin trong viéc thu thap dir li€u nén chi ) ndy van chua duoc hoan
thanh. Tir phan tich trén day, gia thuyét lién quan dén bién chi sé gia bat dong san
duoc dé xuét nhu sau:

HI: Chi s6 gid bt déng san Savills tai Ha Néi (SPPI) & quy t-i ¢é anh hwong
tich cue dén chinh né & quy t.

Lai suat lién ngan hang (R1, R6 — Rate) 1a mot trong nhimng cong cu quan trong
ctia chinh sach tién té nham diéu tiét nén kinh té néi chung va thi trudng bit dong
san noi riéng. Viéc 13i suat 1ién ngan hang ting cao cho thay su ting 1én tuong tng
clia cau vé von tir cac ngan hang thuong mai, c6 thé xudt phat tir sy gia ting trong
cau dé vay von dau tu bat dong san ciia cac chu thé kinh té. Ngoai ra, trong giai doan
2009-20109, 14i suat lién ngan hang 1a yéu t6 13i duy nhat c6 su bién dong rd rét, phu
hop véi viée kiém dinh. Do d6, cac gia thuyét sau day duoc dé xuat:

H2: Ldi sudt lién ngdn hang qua dém & quy t-i c6 dnh hwéng tich cwc dén chi sé

gid bat dong san Savills tai Ha Néi (SPPI) & quy t.

H3: Lai sudt lién ngdn hang ky han 6 thang & quy t-i c¢6 anh hudng tich cuc dén

chi s6 gid bat dong san Savills tai Ha Noi (SPPI) ¢ quy t.

Tang truong tin dung (TM) 1a ty 18 gia ting trong luong tién cho vay cung tng
cho chu thé cua nén kinh té so véi ky trude do. Gia tri TM tang cao phan anh vi¢e tin
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dung cang duoc ndi long, cau vé bat dong san cang ting do tim ly cta nguoi mua
trong khi mtrc 6 co gian cua cung bat dong san kém hon s€ khién gid bat dong san
bi day cao, dan dén c6 thé hinh thanh bong bong. Do d6, gia thuyét sau day duoc
dé xuét:

H4: Tang truong tin dung & quy t-i c¢6 dnh hudng tich ciee dén chi sé gid bat
dong san Savills tai Ha Noi (SPPI) ¢ quy t.

Tang truong luong cung tién M2 (TM2) 1a dai dién cho ty 1¢ gia ting clia cung
tién M2 qua cac ky va ciing 1a mot cong cu truyén din cua chinh sach tién té. Khi
ngan hang trung wong tac dong lam tang luong cung tién, cho vay bat dong san
cling s& ting, kéo theo sy ting 1én trong ca cung va cau bit dong san. Tuy nhién,
nhu dd dé cap trudc do, cdu bt dong san ludn co gidn hon cung, din dén gia bit
dong san ting. Do d6, gia thuyét lién quan dén tic dong cua bién ting truéng cung
tién M2 duoc dé xuat nhu sau:

HS5: Tang truong lwong cung tien M2 ¢ quy t-i ¢é dnh hwdng tich cwe dén chi sé
gid bat déng san Savills tai Ha Néi (SPPI) 6 quy t.

4.2 Phwong phdp wéc lwong va kiém dinh

Trong pham vi bai nghién ctru, nhom tac gia da thuc hién udc luong va kiém dinh
mo hinh VAR bao gdém cac budc. Thir nhdt, st dung kiém dinh Dickey-Fuller (DF)
dé kiém tra tinh dirng cta cac bién. Thir hai, dua vao cac tiéu chi thong tin Akaike
(AIC), ty sb kha di (LR), sai s6 du doan cudi cung (FPE), tiéu chi Hannan - Quinn
(HQ) va tiéu chi Schwarz (SC) dé lwa chon d6 tré tdi wu cho mé hinh. Thir ba, st
dung kiém dinh nhan qua Granger dé nhan dinh quan hé twong quan hai chiéu giira
cac bién. Thir tir, wéc luong cac hé sb trong mé hinh VAR. Thir ndm, sit dung ham
phan mg xung va phan rd phuong sai dé xac dinh va phan tich két qua mé hinh.

Ngoai ra, nhom tac gia tién hanh kiém dinh tinh 6n dinh, phan phéi chuén, tu
tuong quan va tinh dimg cta phan du trude khi wdc lugng mé hinh VAR.
4.3 Dir liéu nghién curu

Dt liéu dugce stir dung trong bai nghién ctru thudc dang thong tin thir cép, loai
s6 liéu chudi thoi gian (time series) trong khoang thoi gian tir Quy I nam 2009 dén
Quy I nam 2019. S6 lidu nay duoc nhom thu thap tir cac nguén khac nhau, cu thé:
(i) Chi sb gia bat dong san Savills tai Ha Noi (SPPI): Tap doan Savills Viét Nam;
(ii) Lai suat lién ngan hang (R1, R6): Website Ngan hang Nha nuéc Viét Nam;
(iii) Tang trudng tin dung (TM) va ting trudng cung tién M2 (TM2): Website
vietstock.vn.

Dong thoi, nhom tac gia sir dung phan mém Microsoft Excel va Stata dé quy doi
s0 liéu theo quy va thong ké mo ta cac bién.

42 Tap chi Quan Iy va Kinh té quéc té, s6 150 (10/2022)



5. Két qua nghién ciru

5.1 Kiém dinh tinh dirng

Béng 1 cho thdy ¢ chudi gbc cac bién SPPI, R1, R6, TM, TM2 déu khong dimg,
song sau khi 14y sai phan béc 1, tit ca cac bién déu dimg & muc ¥ nghia 5%.

Bang 1. Két qua kiém dinh tinh dirng ciia cac bién

Chudi gbc

Sai phan bac mot

Bién sau khi

Bién A
DF P-value DF P-value sai phan
SPPI -1,254 0,649 3,754 0,003 DSPPI
R1 -1,447 0,559 -4,739 0,000 DRI
R6 -0,866 0,799 -4,634 0,000 DR6
™ -1,711 0,425 -6,840 0,000 DTM
T™2 2,206 0,204 7,493 0,000 DTM2

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Dua vio ba tiéu chi FPE, AIC va HQIC, nhom tac gia lua chon dd tré toi uu cho

mo hinh la p = 4.

5.2 Kiém dinh nhén qud Granger

Két qua kiém dinh cho thay c6 mdi quan hé nhan qua Granger giita bién SPPI

va bién R1, R6. Dong thoi, SPPI ciing c¢6 tic dong dén cac bién tang truong tin
dung (TM) va bién tang truéng luong cung tién M2 (TM2) trong khi ¢ chiéu

nguoc lai, khong ghi nhan duoc tac dong cac bién nay dén bién SPPI trong giai

doan nghién ctru.

Bing 2. Két qua kiém dinh nhin qua Granger

Gii thuyét H, * (chi2) P-value (Prob>chi2)
DSPPI khong tac dong dén DR1 14,608 0,006
DR1 khong tac dong dén DSPPI 46,054 0,000
DSPPI khéng tac dong dén DR6 9,569 0,048
DR6 khong tac dong dén DSPPI 40,333 0,000
DSPPI khong tac dong dén DTM 11,158 0,025
DTM khong tac dong dén DSPPI 4,566 0,335
DSPPI khong tac dong dén DTM2 12,381 0,015
DTM2 khéng tac dong dén DSPPI 1,695 0,791

Bic bé gia thuyét H_0 néu P-value < 5%

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia
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5.3 Uébc lwong moé hinh VAR

Thong qua viéc kiém dinh tinh 6n dinh, phan phdi chuan, ty twong quan va tinh
dirng cta phan du, két qua nghién ctru cho thdy mé hinh da vuot qua cac kiém dinh
cia mo hinh VAR ¢ murc y nghia 5%. Két qua udc lwong md hinh VAR dugc thé
hién trong Bang 3.

Bang 3. Két qua wéce lwrgng mé hinh VAR

Hé s6 wée lwgng  Sai s6 chuén z P-value (P>|z|)

DSPPI

DSPPI

L4. 0,712 0,224 -3,17 0,002

DRI1

L4. -0,576 0,432 -1,33 0,182

DR6

L4. 0,083 0,672 0,12 0,901

DTM

L4. 0,099 0,166 0,60 0,549

DTM2

L4. -0,130 0,180 -0,72 0,469

Hé s6 chan -0,188 0,413 -0,46 0,649
DR1

DSPPI

L4. -0,064 0,085 -0,76 0,447

Hé ) chan 0,105 0,157 0,67 0,502
DR6

DSPPI

L4. 0,058 0,039 1,45 0,146

Hé s6 chan 0,011 0,073 0,16 0,873
DTM

DSPPI

L4. 0,107 0,327 0,33 0,741

Heé s6 chan -0,906 0,601 -1,51 0,132
DTM2

DSPPI

L4. 0,116 0,332 0,35 0,726

Hé s6 chan -0,810 0,611 -1,33 0,185

Nguon: Tinh todn cua nhom tac gid
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5.4 Thwc hign ham phdn irng ddy

Két qua thu duoc tir ham phan tng day cho thay bién SPPI c¢6 phan tng trudc cl
sdc tir cac bién dugc Iya chon trong mé hinh ngay tir nhitng ky dau tién theo chiéu
duong va & cac muc dg, cling nhu kéo dai trong khoang thoi gian khac nhau. Tuy
nhién so véi cac bién SPPL, TM, TM2, bién SPPI c6 mirc d6 phan (g manh hon
v6i hai bién R1 va R6,

5.5 Thuc hién phdn rda phwong sai

Két qua phan rd phuong sai theo bién SPPI cho thay: nhiing ct soc noi sinh tir
chinh thi truong bat dong san déng vai tro twong ddi 16n trong viée 1y giai su thay
d6i ctia bién SPPI (67-79%). K& d6, bién R1 giai thich duoc khoang 15-17% sy bién
thién trong khi cac bién con lai R6, TM, TM2 chi gidi thich mot phén rat nho voi
cac gia tri 1an luot 1a: 0,3-5%; 0,4-4% va 2-7%.

6. Thao ludn két qua nghién ciru

Thir nhat, két qua thu duoc tir mo hinh VAR va cac kiém dinh cia bién 13i suat
lién ngan hang qua dém (R1) va ky han 6 thang (R6) phu hop véi Iy thuyét ma nhom
da nghién ctru cling nhu két qua nghién ctru ctia Yan (2019). Nam 2008, trudc ap
luc tir cuoc khung hoang kinh té toan cau, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da thuc
hién linh hoat cac chinh sach phuc hdi nén kinh té. Chinh séch tién té néi long giai
doan nay 1a ha i suét, bao gom 14i lién ngén hang va l3i suat huy dong. Mic du,
t6i cudi thang 10/2008 murc 14i sudt trin mai dan duge ha xuéng nhung véi cac can
thiép cuong quyét binh 6n thi trudng ctia Chinh phu va ap luc thanh khoan giam
dang ké cta hé thong ngan hang thuong mai, mat bang 1ai suat da bat dau giam tir
ntra cudi thang 7/2008. Trong Quy IV nam 2008, chinh sach tién té dugc Ngan hang
Nha nudc néi 1ong. Lii sudt co ban duoc didu chinh giam déu dan mdi thang 1%.
Tir ngay 05/12/2008, 14i suat co ban & mic 10%/nam (Vuong, 2009). Tuy nhién,
viéc ha 1ai suit khién cho doanh nghiép dé dang tiép can nguén von tin dung hon,
dan dén tinh trang du thira tin dung trong nén kinh té, ciing véi do 1a day gia bat
dong san giam Xuéng. Giai doan tir 2009 dén nira dau nam 2011, sy tang manh chi
s0 gia nha tai Ha Noi SPPI (tir 100 1én 138,5 diém) khi d6 1a d4u hiéu ciia bong bong
xuét hién. Trudce tinh hinh do, Ngan hang Nha nudc thuc hién diéu tiét 13i suét theo
chidu hudng thit chit, bao gdm ca R1 va R6 dé han ché tinh trang bong bong bt
dong san. Khi 13i sut lién ngan hang ting, dan dén nhu cu vay von gitra cac ngan
hang dé bu dép ty 18 du trir bat budc ciing nhu cho vay giam di, khién cho cac ngan
hang tré nén than trong hon trong chinh sach cho vay cua ho. Tir d6 cac ngan hang
thwong mai phai ting 13i sudt huy dong va cho vay Ién dé téi da loi nhuan, khién cho
cac doanh nghiép va nha dau tu khé khin hon trong viéc tiép can ngudn von vay.
Hon nira, két qua phan rd phuong sai cho thiy R1 giai thich dugc 15-17% su bién
thién ciia bong bong, trong khi R6 chi giai thich duoc 0,3-5%. Két qua nay dwoc
nhom téc gia cho hop 1y, boi 1ai sudt dai han thuong c6 tic dong chdm hon so voi
1ai suat ngan han trong viéc diéu phdi bong bong (Poan & Lé, 2013).
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Thir hai, vé bién ting trudng tin dung (TM), nhom tac gia cho rang viée sir dung
bién tang trudng tin dung chung thay vi ting trudng tin dung bt dong san noi riéng
chua thé phan anh chinh x4c anh hudng cia tin dung 1én bong bong bt dong san,
boi trong giai doan 2009 dén 2011, suy giam ting trudng tin dung bat dong san
tré hon so v6i suy giam tong tin dung trong nén kinh té. Vi vy xdy ra viéc thiéu y
nghia vé mit thong ké ctia bién TM trong mé hinh va két qua kiém dinh thu dugc.
Tuy nhién vé mit Iy thuyét, nhém tac gia cho rang bién TM c6 tac dong tdi bong
bong bat dong san. SO liéu nhom thu thap duoc cho thay bién nay da tang tir 22,04%
(Quy 1/2009) 1én 31,57% (Quy 1/2011). Tin dung ting khién cho ngudn vén d6 vao
nén kinh t& noi chung va thi truong bat dong san noi riéng ting theo, khién cho
luong tién luu thong trong nén kinh té nhiéu, déy gia nha dét 1én cao. Trudc tinh
hinh do, Ngan hang Nha nuéc thyc hién mot sb chlnh sach tién té that chit dé kiém
soat cung vOn tin dung, va két qua 1a tir nira cudi nam 2011, ting tru’()’ng tin dung
giam, diéu d6 khién cho gia nha dat giam theo. C6 thé két ludn rang, didu tiét tin
dung t6 ra c6 hiéu qua trong viéc kiém ché bong bong bat dong san.

Thir ba, mic du két qua mé hinh VAR cho thiy bién TM2 khéng c6 ¥ nghia vé
mat théng ké khi xem xét tac dong cua no Ién bién SPPIL, tuy nhién cac kiém dinh
nhan thiy SPPI c¢6 phan tng trude ch soc tir TM2 va bién nay co 1y giai phan nao
cho sy bién dong cua bién chi sb gia bat dong san. Theo nghién ciru ciia Xu & Chen
(2012) va Yan (2019), sy ting trudong ciia cung tién M2 so voi ciing ky theo quy co
tac dong tich cuc dén gia bat dong san. Thuc té, vao cudi nam 2010 va diu nam 2011
do céc chinh sach tién té néi 16ng, cac goi kich cau, cc chinh sach hd tro 13i sut tir
nam 2009 trudc d6 da bom mot lugng 16n tién vao nén kinh té. Cu thé, Chinh phu
thyc hién goi kich cau tri gia 143 nghin ty VND twong dwong 8 ty USD (B4o Pién
tr Chinh phu, 2009). Cung véi dé, tir naim 2009 dén nim 2010 cung tién M2 ting
tir 28,99% 1én 33,3% (Poan & L&, 2013). Diéu nay dan dén hé qua l1a mot luong
v6n 16n d6 vao thi trudng bit dong san, khién cho gia bat dong san ting cao. Trudc
tinh hinh do, Ngan hang Nha nudc thuc hién chinh séch that chat, vi muc tiéu giam
luong tién dang luu thong quéa nhiéu trong nén kinh té. Tang trudng cung tién giam
tir 34% nam 2010 xudng con 8% cudi nam 2011. Tang trudng M2 trong nam 2011 1a
qué thap (8%), cong véi tin dung bj thét chit, khién cho phan 16n cac doanh nghiép,
trong dé c6 doanh nghiép bat dong san, rat kho tiép can ngué)n vbn, nhiéu doanh
nghiép roi vao dinh tr¢ hodc pha san, nguén cung bat dong san bi thét chat.

Thir tr, bén canh céc bién dai dién cho chinh sach tién té thi bién SPPI ciing gop
phan giai thich cho su bién dong cta chi s6 gia bat dong san. Diéu nay phi hop véi
thuc té ring bong bong hinh thanh tir chinh tdm 1y dau co trén thi truong bat dong
san. Khi gia bat dong san ting dén mot muc gia du hap dan, s& 16i kéo nhiéu nha
dau tu véi tam 1y dau co, khién cho thanh khoan va ciu bat dong san tang dot bién.
Nhu ciu gia ting trong khi ngudn cung khong tang nhiéu khién cho gia bat dong san
tiép tuc ting manh va neo & muc cao (Poan & L&, 2013). Diéu d6 lai din dén trang
thai neo tu & mirc gia cao trong nguoi dan, cing v6i tim 1y so thua 16 dan dén nhu
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cau dau co bat dong san ting vot. Didu nay giai thich cho sy anh huong ctia SPPI
t6i chinh né, 67-79% theo két qua ham phan rd phuong sai ma nhom tac gia da thuc
hién. Bén canh do, cic bién chinh sach tién t¢ dong gop mot phan kha khiém ton
trong viéc giai thich su ting 1én cua SPPI. Piéu nay noi 1én rang chinh sach tién té
nhu 1 mot chat xtc tac cho thi trudng bat dong san, con nguyén nhan chinh din
dén bong bong dén tir chinh tim 1y, hanh vi ciia cta nhitng nha dau tu bat dong san.

7. Két ludn va khuyén nghi

Nhom tac gia da tién hanh thu thap dit liéu c6 lién quan va tién hanh phan tich
dinh luong md hinh VAR dé x4c dinh va do ludng anh huong cta chinh sach tién té
gom 13i suat, tin dung va cung tién t6i bong bong bat dong san tai Ha Noi. Két qua
nghién ctru cho thiy tac dong cung chiéu cta 1ai suat lién ngan hang 1én bong bong
bt dong san trong khi tang truong tin dung va cung tién khong co nghia thong ké.
Tuy nhién, két qua ham phan tng day cho thiy bong bong bat dong san phan mg
nhanh khi chiu ct sdc tir cac bién doc 1ap duoc chon. Qua qua trinh thao luan, phan
tich két qua nghién ctru, nhom tac gia dé xuét nhiing giai phap cu thé nhu sau.

Chinh phi dong mdt vai trd quan trong trong viée diéu tiét thi truong bat dong
san khi c6 dau hiéu qué nong. Trude hét 1a xay dung khung phép 1y minh bach ddi
v6i thi truong bat dong san, thiét 1ap mot bo phan kiém tra ra soat dé phat hién ra
nhiing truong hop sai pham va xtur 1y thich dang. Bén canh do, viéc quy dinh du n¢
cho vay bat dong san ciing can phai duoc giam sat nghiém ngit. Ngan hang Nha
nude can can than, chu dong va linh hoat trong viéc giam ty 1€ cho vay bat dong
san. Thoi diém tt nhat dé thuc hién 13 ngay khi thi trudng dang c6 biéu hién ndng
1én dé c6 thé ngan chan kip thoi Viéc hinh thanh bong bong bat dong san. Con khi
thi truong bat dong san phat trién 6n dinh hodc déng bang thi khong nén giam ty 18
cho vay bat dong san vi né s& lam giam tinh thanh khoan trén thi truong va khién
cho thi truong ngay cang try nén tri tré. Khi thi truong bat dong san c6 dau higu v
bong bong, cu thé 1a gia bat dong san giam dot ngot, thanh khoan giam, thi ciing
can c¢6 nhiing bién phap khic phuc nhu ap dung chinh sach tién t& mo rong dé dua
thi truong bat dong san tro lai diém can béng. Bén canh d6, ban hanh céc goi ho tro
vay von tin dung bat dong san nham kich cau va ting du tu vao bat dong san ciing
la mot giai phap hop 1y trong giai doan suy thoai cua thi truong.

Ddi véi cac doanh nghiép bét dong san, viéc lap ké hoach, chién lugc cu thé dé
d6i pho véi cac tinh hudng khi bong bong bat dong san xuat hién ciing nhu sy diéu
chinh tir chinh sach tién té 12 vo cting cap thiét. Mot trong nhitng khia canh quan
trong ctia doanh nghiép bat dong san 1a kha nang quan tri vé von. Ddi véi cac doanh
nghiép bat dong san, phan 16n ngudn von duge huy dong tir nhitng to chirc tai chinh,
vi vy can phai c6 chién lugc quan tri ngudn von that hiéu qua trudc nhiing bién
d6ng cua chinh sach hay thi truong. Cac doanh nghiép ciing can ning cao ning luc
chuyén mon cling nhu hi¢u qué kinh doanh, lién tuc theo ddi thi truong, danh gia
tiém nang phat trién cta dy 4n dé c6 nhiing chién luoc dau tur khon ngoan nht.
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Nghién ctru do nhom téc gia thuc hién da c6 nhitng dong gdp nhét dinh ca vé ly
luan lan thyc tién, cu thé:

Vé mat Iy ludn, nghién ctiru da hé thong hoa mot cach khoa hoc co so 1y thuyét
vé bong bong bt dong san, chinh sach tién té va mdi lién hé giita ching thong qua
3 kénh cong cu chinh 1a 1ai sudt, tin dung va cung tién, 1am tién dé cho viéc chon
bién ctia mo hinh dinh lugng. Pong thoi, bai viét da danh gia khai quat cic cong
trinh nghién ctru trong va ngoai nudc lién quan. Bén canh do, thong qua mé hinh
VAR, nghién ctru da chi ra tic dong cung chiéu cua kénh 13i suét va chinh né 1én
bong bong bt dong san trong khi tang truong tin dung va cung tién khong c6 nghia
thong ké. Nhom tac g1a cling da kiém dinh tac dong nhan qua giita cac bién, phan
g ctia bong bong bat dong san trude cac ci séc cla cic bién con lai va phan tach
ty trong anh huong clia cac cong cu chinh sach tién té 1én bong bong bat dong san.

Vé mat thuec tién, thit nhat, két qua phan tich dinh lugng da cung cap nhiéu thong
tin hitu ich vé tac dong clia cac cong cu chinh sach tién té dén bong bong bat dong
san, dong gop vao kho dir liéu nghién ctru tng dung ciing nhu 14 ngudn tham khao
dang tin cdy cho cac co quan Nha nudc c6 lién quan va cic dé tai nghién ciru sau.
Thir hai, ham ¥ nghién ctru d& xudt mot sé giai phap cho hai chu thé chinh trén thi
truong 1a Chinh pha va cac doanh nghiép bat dong san trong viéc tmg pho voi bong
bong. Di v6i Chinh phu, cac nhoém giai phap déu xuét phat tir viée diéu chinh chinh
sach tién t& hop 1y nham han ché, ddi phé ciing nhu xir 1y nhitng hau qué ctia bong
bong bat dong san. Di véi cac doanh nghiép, nhom tac gia di dua ra cac bién phap
gitip doanh nghiép phan tmg kip thoi voi sy diéu chinh chinh sach tién t& mo rong
hay thét chat tir phia Nha nude.

Loi cam on
Bai bao 14 san pham cua dé tai cap Bo: “Nghién ctru mdi quan hé giira bong bong
chirng khoan va bong bong bat dong san tai Viét Nam”, ma so0: B2022-NTH-03.

Tai liéu tham khao

Béo Pién tir Chinh phii (2009), “Goi kich cau tri gia 8 ty USD: can dugc tinh toan khoa
hoc, than trong”, https://mof.gov.vn/webcenter/portal/btcvn/pages_r1/l/tin-bo-tai-ch
inh?dDocName=BTC333327&fbclid=IwAR3Bg9c41wvcSaet0Yqkl4Y19uBjejLr
YonWo6Twnly CR108SQluFam_Pko, truy cap ngay 01/05/2022.

Case, K.E. & Shiller, R.J. (2003), “Is there a bubble in the housing market?”, Brookings
Papers on Economic Activity, Vol. 2003 No. 2, pp. 299-362.

Davis, E.P. & Zhu, H. (2004), “Bank lending and commercial property cycles: some cross-
country evidence”, BIS Working Papers, No. 150.

Poan, T.H. (20 1 3) “Céc bién phép tai chinh nhiam han ché bong bong bat dong san trén thé
gidi va van dung cho Viét Nam”, Tap chi Ngdn Hdng, S6 23, tr. 50-57.

boan, TH. & L€, T.N. (2013), “Moi quan h¢ gilta tin dung ngén hang va gia nha dat”, Tap
chi Phat trién & Hoi nhdp, SO 11, tr. 51-54.

Fan, K. & Peng, W. (2003), “Céc loai chi s6 gia bt dong san & HongKong” Hoi thao “Xay
dung chi s6 thi truong bat dong san tai Hong Kong”, Ban dich tiéng Viét ciia Vién
Kinh té xay dung.

48 Tap chi Quan Iy va Kinh té quéc té, s6 150 (10/2022)



Gerlach, S. (2003), Hong Kong Monetary Authority, Hong Kong Institute for Monetary
Research and the CEPR.

Himmelberg, C., Mayer, C. & Sinnai, T. (2005), “Assessing high house prices: bubbles,
fundamentals and misperceptions”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 19
No. 4, pp. 67-92.

Lé, T.N. (2014), Bong bong bat déng san nha dat dé 6 tai TP. Ho Chi Minh, Luan an tién si
Kinh té, Truong Pai hoc Ngan hang TP. Hb Chi Minh.

Lé, V.C. (2015), Nghién ciru xdy dung chi s6 thi triwong bat dong san (Ung dung tai thanh
phé Ha Ngi), Luan an tién si, Vién Nghién ctru quan 1y kinh té Trung wong.
McDonald, J.F. & Stokes, H.H. (2013), “Monetary policy and the housing bubble”, The

Journal of Real Estate Finance and Economics, Vol. 46, pp. 437-451.

Nguyen, H.T. (2009), “Determinants of the real estate bubble in Vietnam”, International
Journal of Research in Finance and Management, Vol. 2019, pp. 75-80.

Nguyén, M.N. (2013), Thi truong bdt dong san Viét Nam giai doan 2011-2013, Khoa Bét
d6ng san va Kinh té tai nguyén.

Pillay, S.S. & Rangel, G.J. (2008), “Evidence and determinants of real estate bubbles: the
case of Singapore”, SSRN.

Thornton, M. (2009), “The economics of housing bubbles”, in Powell, B. & Holcombe, R.
(Eds.), America’s Housing Crisis: A Case of Government Failure.

Tsatsaronis, K. & Zhu, H. (2004), “What drives housing price dynamics: cross-country
evidence”, BIS Quarterly Review.

Vuong, Q.H. (2009), “Nhin lai nén kinh t& Viét Nam 2008 phai trong bdi canh khing
hoang tai chinh thé gi6i”, Tap chi Céng sdn, https://tapchicongsan.org.vn/nghien-
cu/-/2018/1961/nhin-lai-nen-kinh-te-viet-nam-2008-phai-trong-boi-canh-khung-
hoang-tai-chinh-the-gioi.aspx, truy cap ngay 28/04/2022.

Xu, X.E. & Chen, T. (2011), “The effect of monetary policy on real estate price growth in
China”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 20 No. 2012, pp. 62-77.

Yan, N. (2019), “Study on the influence of monetary policy on real estate price in China”,
Journal of Service Science and Management, Vol. 12, pp. 152-171.

Tap chi Quén Iy va Kinh té quée t, s6 150 10/2022) 49



