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Tém tat: Bong bong tai sin (BBTS) la mét hién tuong lap di ldp lai trong lich sit kinh
té thé gioéi va da co nhiéu bong béng gdy ra khiing hodng kinh té & muc do toan cu nhu
dai khing hodng 1929-1933 hay khiing hodng 2007-2008. Cdc nha kinh té hoc rdt quan
tam toi hien tuong bong bong va da cé nhiéu nghién ciiu vé cdc chinh sdch vi mo dé
kiem ché hodc gidm bét hdu qud ctia BBTS. Trong bai viét nay, tdc gid tém tdt lai cdc
quan diém chinh ctia cdc nha kinh té va cdc quan chiic ngan hang trung vong (NHTW)
l6n trén thé giéi trong viéc si dung chinh sdch tién té (CSTT) dé doi phé véi BBTS.

T khéa: Bong béng tai san, chinh sdch tién té.

Dit van dé

Theo Sheng (2009), BBTS la hién tugng gia
tai sdn bung phdt, ti€p sau d6 la su sup d6
va bat 6n hodc khiing hodng tai chinh. Diéu
nay da x4y ra va lidp di lap lai ¢ nhiéu quéc
gia ma khing hodng nog duéi chuin giai doan
2007-2008 1a mot vi du dién hinh.

BBTS c6 thé gay ra nhiéu ton that cho nén
kinh t€&, do d6 c6 su tranh ludn rat gay git
la NHTW nén lam gi khi ¢6 nguy co xdy ra
BBTS. Mot s6 ngudi cho rang cAn dung cdc
cong cu cia CSTT dé€ lam xi hoi hodc cham lai
qué trinh hinh thanh BBTS va t6i thi€u héa
nhiing tdc hai cho nén kinh t& khi bong béng
vG. P4y la nhing ngudi theo trusng phdi chu
dong (proactive). Nhirng ngusi khac lai cho
riang CSTT khéng nén can thiép truc tiép vao
bong béng gid tai sdn ma thay vao d6 chi nén
can thiép khi gid tai san sut gidm, sau khi
bong béng vd dé 6n dinh sdn lugng va lam
phat. Pay la truong phai thu dong (reactive).

Chién luge thu dong cia chinh sach tién
té doi véi bong béng tai san

Quan diém nay cho riang CSTT chi nén giit
mot vai tro thu dong trong viéc d6i phé véi

BBTS. Bernanke va Gertler (1999) cho ring,
mot chinh sdch lam phdt muc tiéu mém déo
la da dé dat dugc cd 6n dinh kinh t& vi mo
va 6n dinh tai chinh. Ho ké&t ludn, viéc ddp
tra BBTS chi cAn thiét néu né c6 tdc dong tdi
lam ph&at. Bernanke va Gertler (2001) khong
tim thdy nhiéu lgi ich ting thém khi NHTW
phédn dng véi gia tai san.

Trong thuc tién, gidi lam chinh sdch ciing
thuong c¢6 vi cho cach tiép cian thu dong.
Greenspan (2004) nhan manh ring thay vi
c6 gadng ngin chin nhitng cdi dugc gid dinh
la bong béng bang nhiing bién phdp manh
dé tao ra nhitng hdau qua khéng luong duoc,
NHTW nén “lam gidm nhe su suy sup khi né
xdy ra va hi vong viéc chuyén sang giai doan
mé rong ti€p theo sé dugc thuan lgi”. Pay
thuong duge goi 1a “Hoc thuyét Greensapan”
va trong mot thoi gian dai, né da tré thanh
quan di€m chinh théng cia cdic NHTW lén
trén thé gidi.

Theo Bernanke (2002), néu c6 thé loai tru
BBTS mot cach chinh xdc va khong dau dén
thi cdc nha lam chinh sdch sé& thuc hién né.
Tuy nhién, trén thuc t& néi thi dé hon lam
vi hai ly do chinh: (i) Fed khong thé thuc su
xdc dinh mot cdch chdc chdn la liéu BBTS c6
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