
NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

39Soá 103   Thaùng 10/2014

Toùm taét: Bong boùng taøi saûn (BBTS) laø moät hieän töôïng laëp ñi laëp laïi trong lòch söû kinh 
teá theá giôùi vaø ñaõ coù nhieàu bong boùng gaây ra khuûng hoaûng kinh teá ôû möùc ñoä toaøn caàu nhö 
ñaïi khuûng hoaûng 1929-1933 hay khuûng hoaûng 2007-2008. Caùc nhaø kinh teá hoïc raát quan 
taâm tôùi hieän töôïng bong boùng vaø ñaõ coù nhieàu nghieân cöùu veà caùc chính saùch vó moâ ñeå 
kieàm cheá hoaëc giaûm bôùt haäu quaû cuûa BBTS. Trong baøi vieát naøy, taùc giaû toùm taét laïi caùc 
quan ñieåm chính cuûa caùc nhaø kinh teá vaø caùc quan chöùc ngaân haøng trung öông (NHTW) 
lôùn treân theá giôùi trong vieäc söû duïng chính saùch tieàn teä (CSTT) ñeå ñoái phoù vôùi BBTS. 

Töø khoùa: Bong boùng taøi saûn, chính saùch tieàn teä.

BONG BOÙNG TAØI SAÛN VAØ PHAÛN ÖÙNG CUÛA CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ

Ñaët vaán ñeà

Theo Sheng (2009), BBTS laø hieän töôïng giaù 
taøi saûn buøng phaùt, tieáp sau ñoù laø söï suïp ñoå 
vaø baát oån hoaëc khuûng hoaûng taøi chính. Ñieàu 
naøy ñaõ xaûy ra vaø laëp ñi laëp laïi ôû nhieàu quoác 
gia maø khuûng hoaûng nôï döôùi chuaån giai ñoaïn 
2007-2008 laø moät ví duï ñieån hình.

BBTS coù theå gaây ra nhieàu toån thaát cho neàn 
kinh teá, do ñoù coù söï tranh luaän raát gay gaét 
laø NHTW neân laøm gì khi coù nguy cô xaûy ra 
BBTS. Moät soá ngöôøi cho raèng caàn duøng caùc 
coâng cuï cuûa CSTT ñeå laøm xì hôi hoaëc chaäm laïi 
quaù trình hình thaønh BBTS vaø toái thieåu hoùa 
nhöõng taùc haïi cho neàn kinh teá khi bong boùng 
vôõ. Ñaây laø nhöõng ngöôøi theo tröôøng phaùi chuû 
ñoäng (proactive). Nhöõng ngöôøi khaùc laïi cho 
raèng CSTT khoâng neân can thieäp tröïc tieáp vaøo 
bong boùng giaù taøi saûn maø thay vaøo ñoù chæ neân 
can thieäp khi giaù taøi saûn suït giaûm, sau khi 
bong boùng vôõ ñeå oån ñònh saûn löôïng vaø laïm 
phaùt. Ñaây laø tröôøng phaùi thuï ñoäng (reactive). 

Chieán löôïc thuï ñoäng cuûa chính saùch tieàn 
teä ñoái vôùi bong boùng taøi saûn

Quan ñieåm naøy cho raèng CSTT chæ neân giöõ 
moät vai troø thuï ñoäng trong vieäc ñoái phoù vôùi 

BBTS. Bernanke vaø Gertler (1999) cho raèng, 
moät chính saùch laïm phaùt muïc tieâu meàm deûo 
laø ñuû ñeå ñaït ñöôïc caû oån ñònh kinh teá vó moâ 
vaø oån ñònh taøi chính. Hoï keát luaän, vieäc ñaùp 
traû BBTS chæ caàn thieát neáu noù coù taùc ñoäng tôùi 
laïm phaùt. Bernanke vaø Gertler (2001) khoâng 
tìm thaáy nhieàu lôïi ích taêng theâm khi NHTW 
phaûn öùng vôùi giaù taøi saûn.  

Trong thöïc tieãn, giôùi laøm chính saùch cuõng 
thöôøng coå vuõ cho caùch tieáp caän thuï ñoäng. 
Greenspan (2004) nhaán maïnh raèng thay vì 
coá gaéng ngaên chaën nhöõng caùi ñöôïc giaû ñònh 
laø bong boùng baèng nhöõng bieän phaùp maïnh 
deã taïo ra nhöõng haäu quaû khoâng löôøng ñöôïc, 
NHTW neân “laøm giaûm nheï söï suy suïp khi noù 
xaûy ra vaø hi voïng vieäc chuyeån sang giai ñoaïn 
môû roäng tieáp theo seõ ñöôïc thuaän lôïi”. Ñaây 
thöôøng ñöôïc goïi laø “Hoïc thuyeát Greensapan” 
vaø trong moät thôøi gian daøi, noù ñaõ trôû thaønh 
quan ñieåm chính thoáng cuûa caùc NHTW lôùn 
treân theá giôùi.

Theo Bernanke (2002), neáu coù theå loaïi tröø 
BBTS moät caùch chính xaùc vaø khoâng ñau ñôùn 
thì caùc nhaø laøm chính saùch seõ thöïc hieän noù. 
Tuy nhieân, treân thöïc teá noùi thì deã hôn laøm 
vì hai lyù do chính: (i) Fed khoâng theå thöïc söï 
xaùc ñònh moät caùch chaéc chaén laø lieäu BBTS coù 
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