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Coù moät thaønh töïu tieàn teä ñöôïc theá giôùi ñaùnh
giaù laø ñaùng kinh ngaïc, ñaùng khaâm phuïc(1) laïi bò boû
queân trong khi giaûng daïy veà taøi chính- tieàn teä ôû
moät soá tröôøng ñaïi hoïc. Caùch boû queân coù nhieàu veû:
coù cuoán giaùo trình thoáng keâ tình hình tieàn teä thôøi
kyø 1980-1988 nhöng laïi phaân tích goäp thôøi kyø laïm
phaùt gaàn moät con soá 1980-1984 vôùi thôøi kyø laïm
phaùt phi maõ 1985-1988 neân khoâng theå giaûng cho
sinh vieân laïm phaùt phi maõ baét ñaàu töø ñaâu vaø giaûi
phaùp keát thuùc tuyeät dieäu laïm phaùt phi maõ vì sao
ñöôïc theá giôùi ca ngôïi nhö vaäy. Coù cuoán khaùc laïi
chaúng nhaän ra naêm 1989 tyû leä laïm phaùt tuït töø 500%
- 600% xuoáng 34,6% ñieàu ñoù bieåu loä cho söï thieáu
ham meâ nhöõng con soá ñaëc bieät neân daãn ñeán tình
traïng hoïc quy luaät löu thoâng tieàn teä maø khoâng bieát
tröôøng hôïp vi phaïm quy luaät naøy ñaõ ñöa ñeán haäu
quaû laïm phaùt phi maõ ra sao. Roài khi chaám döùt ñöôïc
laïm phaùt phi maõ thì caùc bieän phaùp ñoù ñaõ phuø hôïp
quy luaät  naøy nhö theá naøo.

Vì vaäy caàn phaûi noùi kyõ veà lòch söû tieàn teä cuûa Vieät
Nam nhaát laø trong thôøi kyø maø thaønh töïu tieàn teä ñoù
môû ñöôøng cho nöôùc ta chieám ngay vò trí thöù ba veà
xuaát khaåu gaïo. Laïm phaùt phi maõ 1985-1988 noå ra
khi cuoäc ñoåi tieàn thaùng 9-1985 xaåy ra vaø sai laàm baét
nguoàn töø quan ñieåm sai quy luaät laø phaûi phaùt haønh
tieàn gaáp 10 laàn khi giaù taêng 10 laàn. Quyù VI naêm
1985, Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) phaûi veùt saïch
kho phaùt haønh ñeå ñöa tieàn ra  löu thoâng gaáp 10 laàn.
Giaùm ñoác ngaân haøng naøo thôøi ñoù cuõng möøng vì khoâng
phaûi khaát chi tieàn maët ñoái vôùi khaùch haøng ñeán ruùt
tieàn göûi, vì caàn bao nhieâu tieàn roùt veà baáy nhieâu.
Nhöng chæ sang quyù I naêm 1986 thì thôøi kyø thaàn tieân
ñoù chaám döùt do kho phaùt haønh ñaõ troáng roãng. Khaát
chi tieàn maët caøng naëng neà hôn.

Naêm 1986, theo soá lieäu ñaõ taäp hôïp ñöôïc veà löôïng
tieàn vaø haøng hoùa löu thoâng töø naêm 1976 ñeán 1984,
ruùt ra ñöôïc moät nhaän xeùt cöïc môùi, ñoù laø suoát töø naêm
1976 tôùi 1985 khoái tieàn maët löu thoâng baèng 15% -
20% löôïng haøng hoùa vaø dòch vuï ñöa ra löu thoâng;
trong khi ñoù töø naêm 1986 noù chæ coøn khoaûng 7%.
Vaäy laø thieáu tieàn cho löu thoâng, nhöng vaãn xaåy ra
laïm phaùt phi maõ vì toác ñoä löu thoâng tieàn teä (V) ñaõ
taêng maïnh do taâm lyù muoán ñaåy ñoàng tieàn laïm phaùt
ñi khi caàm tieàn chöa noùng tay.

Thöïc hieän nghò quyeát cuûa TW Ñaûng, hoaït ñoäng
ngaân haøng chuyeån sang kinh doanh, taùch caùc ngaân

haøng thöông  maïi quoác doanh (NHTMQD) ra khoûi
Ngaân haøng Nhaø nöôùc töø thaùng 7/1988, chaám döùt
ñöôïc vieäc bao caáp toaøn boä nguoàn voán cho caùc
NHTMQD. Chæ rieâng vieäc xoùa bao caáp voán, buoäc
caùc NHTMQD muoán cho vay theâm bao nhieâu phaûi
töï huy ñoäng voán laáy, thaùng 7/1988 ñaõ chuyeån haúên
laïm phaùt phi maõ töø giai ñoaïn hai: giaù taêng nhanh
hôn tieàn sang giai ñoaïn moät: giaù taêng chaäm hôn
tieàn theo ñuùng lyù luaän Maùc-Leânin veà tieàn teä maø
khoâng moät cuoán saùch kinh teá hoïc tö baûn chuû nghóa
naøo ñöa vaøo phaàn tieàn teä. Vieäc naøy ñaõ ñöa laïi thaønh
töïu ñaàu tieân veà choáng laïm phaùt phi maõ laø chæ soá giaù
caû 6 thaùng cuoái naêm chæ coøn 7,27% so vôùi 20,8%, 6
thaùng ñaàu naêm(2) nhö bieåu ñoà sau ñaây:

Trong 6 thaùng ñaàu naêm coù 5 thaùng giaù taêng nhanh
hôn tieàn vaø coù ñeán 3 thaùng (2-3-5) giaù taêng gaáp ñoâi

tieàn; sang 6 thaùng cuoái naêm  giaù taêng chaäm hôn tieàn.
Töø thaéng lôïi keùo chæ soá giaù caû xuoáng coøn 1/3 so

vôùi nöûa ñaàu naêm 1988, Ngaân haøng ñaõ trình leân Chuû
tòch Hoäi Ñoàng Boä Tröôûng (nay laøThuû Töôùng Chính
phuû), caàn ñöa tieàn theâm ra löu thoâng vôùi ñieàu kieän
phaûi naâng laõi suaát leân cao hôn tyû leä laïm phaùt theo
coâng thöùc:

Laõi suaát thöïc = laõi suaát danh nghóa - tyû leä laïm phaùt.
Trong phöông aùn cuï theå, möùc laõi suaát danh nghóa

laø 9%/thaùng vôùi laõi suaát thöïc laø 1% coäng vôùi tyû leä
laïm phaùt laø 8% theo chæ soá giaù nöûa cuoái naêm 1988.

Nhöng vì coù yù kieán phaûi löôùt treân ngoïn soùng, choïn
möùc laõi suaát 14%/thaùng cho taùc ñoäng choáng laïm phaùt
phi maõ cuûa laõi suaát maïnh hôn, neân laõi suaát Ngaân
haøng Trung öông phaûi coâng boá laø 12%/thaùng, maëc
duø chæ soá giaù caû thaùng 4 chæ coøn 4,3% vaø thaùng 5 vaø
6 chæ soá giaù aâm, bieåu loä thieåu phaùt nhö sau:

Bieåu ñoà 1. Tình hình khaéc phuïc laïm phaùt phi
maõ naêm 1988

KHOÂNG NEÂN QUEÂN THAØNH TÖÏU TIEÀN TEÄ ÑAÙNG KHAÂM PHUÏC
  Ngoïc Vuõ
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“Nhöõng kho chöùa tieàn tích tröõ vöøa duøng laøm keânh
tieâu thuûy vaø keânh daãn thuûy cho nhöõng keânh löu
thoâng khoâng khi naøo bò traøn caû”(3), giuùp ta coù theå lyù
giaûi ñöôïc hieän töôïng tieàn teä naêm 1989. Naêm 1989,
caùc nhaø buoân mua vaøng tích tröõ trong daân, voán naèm
ngoaøi löu thoâng, ñem ra nöôùc ngoaøi nhaäp haøng veà,
neân gaàn nhö toaøn boä haøng nhaäp veà ñaõ laøm taêng PQ
leân gaáp ñoâi, keùo theo Md, khoái tieàn caàn cho löu
thoâng, taêng khoaûng gaáp ñoâi. Ms, khoái tieàn thöïc söï
löu thoâng, baèng 262% so vôùi naêm 1988, chæ laøm
ñoàng tieàn maát giaù coù 34,6% töông töï theo coâng
thöùc tính tieàn giaáy maát giaù cuûa Maùc laø:

Möùc maát giaù cuûa tieàn giaáy = Md / Ms.
Tính cuï theå laø: 200%/262% = 76% (töông töï

nhö 34,6%).
Trong giaûng daïy veà lyù luaän tieàn teä hieän nay ôû

moät soá tröôøng Ñaïi hoïc, caùc luaän ñieåm tuyeät vôøi
naøy cuûa Maùc ñaõ khoâng ñöôïc trình baày ñi saâu vaøo
ñeå sinh vieân hieåu roõ, maø chæ raäp khuoân theo tröôøng
phaùi “laïm phaùt giaù caû”  vôùi ñònh nghóa: “laïm phaùt
xaåy ra khi möùc giaù chung taêng leân”(4). Tröôøng phaùi
naøy cho raèng coù caû laïm phaùt vaøng khi chaâu AÂu
tieâu tieàn vaøng vaøo theá kyû XVI maø giaù caû chung
laïi taêng khoaûng 4 laàn, vì laäp luaän cuûa ñònh nghóa
treân: cöù giaù taêng laø laïm phaùt. Roõ raøng laø caùc giaùo
trình vieát theo tröôøng phaùi naøy ñaõ khoâng kieåm
nghieäm trong thöïc teá.

Tröôøng phaùi “laïm phaùt giaù caû” coøn suy luaän ra
loaïi laïm phaùt caàu keùo vôùi ñònh nghóa laø: “Laïm
phaùt caàu keùo dieãn ra khi toång caàu taêng nhanh hôn
tieàm naêng saûn xuaát cuûa moät nöôùc, keùo giaù taêng leân
ñeå laøm caân baèng toång cung vaø toång caàu”(5).  Naêm
1988, toång caàu ôû nöùôc ta khoâng heà bò eùp phaûi giaûm
xuoáng maø coøn taêng voït, chöùng toû lyù thuyeát veà laïm
phaùt cuûa tröôøng phaùi “laïm phaùt giaù caû” laø coøn
nhieàu nghi vaán khoa hoïc.

Ñònh nghóa veà laïm phaùt chi phí ñaåy: “laïm phaùt
xaåy ra do chi phí taêng leân trong nhöõng giai ñoaïn
thaát nghieäp cao vaø möùc huy ñoäng nguoàn löïc yeáu ôùt
ñöôïc goïi laø laïm phaùt chi phí ñaåy”(6) coøn nguy
hieåm hôn vì noù khaúng ñònh quaù chuû quan raèng
nguyeân nhaân gaây ra laïm phaùt naøy laø do chi phí
saûn xuaát taêng leân. Vì theá khi toång thoáng Myõ naêm
1982, thaét chaët tieàn teä töø 9,4% xuoáng coøn 4,9%
vaø naâng laõi suaát leân tôùi 20%/naêm vôùi mong muoán
haï chi phí saûn xuaát, theo tröôøng phaùi “laïm phaùt
giaù caû”, nöôùc Myõ ñaõ höùng troïn cuoäc suy thoaùi maø
chính Samuelson ñaët teân laø “suy thoaùi rôïn toùc gaùy”
vôùi GDP aâm (-2,03%). Vay möôïn giaûi phaùp kieàm
cheá laïm phaùt tieàn teä ñeå chöõa laïm phaùt chi phí
ñaåy, ñaõ gaây ra phaù saûn cho 25 ngaøn doanh nghieäp

Roõ raøng theo caùch kieåm chöùng thöïc teá töø lòch
söû tieàn teä nöôùc ta seõ cho thaáy laïm phaùt phi maõ
xaåy ra nhö theá naøo töø söï vi phaïm quy luaät löu
thoâng tieàn teä vaø hieåu kyõ caùc giaûi phaùp chaám döùt
laïm phaùt phi maõ ra sao. Kieåm chöùng thöïc teá nhö
vaäy coøn laøm cho kinh teá hoïc khoâng bò keùm xa
khoa hoïc töï nhieân veà ñoä chính xaùc.

Laõi suaát tieàn göûi cao nhö vaäy neân ñaõ thu huùt
cöïc maïnh ngöôøi daân göûi tieàn tieát kieäm ñeán möùc
caùc ngaân haøng cho vay khoâng heát vaø chuyeån töø
boäi chi tieàn maët lieân mieân maáy naêm tröôùc sang
boäi thu tieàn maët, haøng ngaøy phaûi ñem tieàn leân
NHNN noäp laøm NHNN cuõng boäi thu tieàn maët.

Thaønh töïu chaám döùt haún laïm phaùt phi maõ trong
nöûa ñaàu naêm 1989 giuùp ta nhaän thöùc roõ coâng thöùc
veà quy luaät löu thoâng tieàn teâ Md = PQ/V (trong
ñoù Md laø: khoái tieàn caàn cho löu thoâng; P: giaù caû;
Q: khoái haøng hoùa dòch vuï ñöa ra löu thoâng; V: toác
ñoä löu thoâng tieàn teä) cuûa Maùc laø cuï theå vaø öùng
duïng coù hieäu quaû nhaát trong soá khaù nhieàu coâng
thöùc khaùc veà quy luaät naøy (coâng thöùc veà quy luaät
löu thoâng tieàn teä cuûa Fisher MV = PQ cuõng töông
töï). Naêm ñoù, chuû tröông môû cöûa bieân giôùi cho
haøng hoùa thoâng thöông, neân haøng nhaäp traøn ngaäp
löu thoâng, taïo ra haøng daãy phoá ñaày aép haøng hoùa
moïc ra nhö naám sau côn möa. Tröôùc ñoù, caùc tuû
haøng ôû caùc cöûa haøng maäu dòch quoác doanh vaø hôïp
taùc xaõ mua baùn ñeàu roãng khoâng vaø phaûi xeáp haøng
daøi ñeå mua haøng. Theo quy luaät löu thoâng tieàn teä:
Md = PQ/V, haøng hoùa vaø dòch vuï - Q - taêng thì
tieàn thöïc teá löu thoâng - Ms -, coù theå taêng theâm
cao hôn Md moät chuùt maø chæ soá giaù caû laïi ñöôïc
keùo xuoáng.

Luaän ñieåm cuûa Maùc veà tieàn teä laøm chöùc naêng
phöông tieän tích tröõ vôùi caâu vieát hình töôïng laø:

Bieåu ñoà 2. Chaán döùt laïm phaùt phi maõ trong 4
thaùng ñaàu naêm 1989
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Ngaân haøng Noâng nghieäp vaø
Phaùt trieån noâng thoân Vieät Nam
(NHNo&PTNT VN) ñöôïc thaønh
laäp ngaøy 26/3/1988 vaø hoaït ñoäng
theo Luaät caùc toå chöùc tín duïng
Vieät Nam. Sau 17 naêm xaây döïng
vaø tröôûng thaønh, hoaït ñoäng cuûa
NHNo&PTNT VN khoâng ngöøng
phaùt trieån ñi leân vaø ñaõ trôû thaønh
moät trong nhöõng ngaân haøng
thöông maïi haøng ñaàu ôû Vieät Nam.
Ñeán cuoái naêm 2004, toång voán huy
ñoäng ñaït ñöôïc 159.000 tyû ñoàng.
Toång dö nôï cho vay caùc thaønh
phaàn kinh teá ñaït: 142.000 tyû
ñoàng, trong ñoù coù 77 döï aùn nöôùc
ngoaøi vôùi toång soá voán 2,8 tyû USD;
coù quan heä ñaïi lyù vôùi 840 chi
nhaùnh ngaân haøng ôû 110 quoác gia
vaø vuøng laõnh thoå. Hieän
NHNo&PTNT VN coù hôn 1.800
ñieåm giao dòch, gaàn 3 vaïn caùn boä
coâng nhaân vieân; coù löôïng khaùch
haøng khaù lôùn vôùi 9 trieäu hoä saûn
xuaát, gaàn 20.000 doanh nghieäp (caû
doanh nghieäp Nhaø nöôùc vaø doanh
nghieäp vöøa vaø nhoû). Vôùi 8 Coâng
ty con tröïc thuoäc ñeàu kinh doanh
coù laõi vaø NHNo&PTNT VN ñang
chuaån bò trình Nhaø nöôùc trôû thaønh
moät taäp ñoaøn taøi chính ôû VN.

Do coù nhöõng thaønh tích xöùng
ñaùng trong thôøi kyø ñoåi môùi, thaùng
6/2003, Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñaõ
taëng thöôûng danh hieäu “Anh
huøng lao ñoäng thôøi kyø ñoåi môùi”
cho NHNo&PTNT VN vaø ñöôïc
ngaân haøng theá giôùi ñaùnh giaù laø
moät ñònh cheá taøi chính haøng ñaàu
xeùt treân hai khía caïnh thöïc hieän
vôùi chi phí thaáp nhaát vaø khaû naêng
tieáp caän doanh nghieäp vöøa vaø nhoû

vaø kinh teá hoä cao nhaát.
Laøm ñöôïc ñieàu ñoù, thôøi gian

qua NHNo&PTNT VN ñaõ khoâng
ngöøng ñoåi môùi, luoân baùm saùt chuû
tröông ñöôøng loái cuûa Ñaûng vaø
Nhaø nöôùc töø vieäc thöïc hieän toát
QÑ 67/1999/QÑ-TTg ngaøy 30/3/
1999 cuûa Thuû töôùng Chính phuû
veà moät soá chính saùch tín duïng
phuïc vuï phaùt trieån noâng nghieäp -
noâng thoân, cuï theå laø cho vay hoä
saûn xuaát ñeán 10 trieäu ñoàng khoâng
phaûi theá chaáp taøi saûn, caùc doanh
nghieäp nhaø nöôùc xuaát khaåu gaïo,
nhaäp phaân boùn, caùc hôïp taùc xaõ
ñöôïc duøng taøi saûn hình thaønh töø
voán vay laøm ñaûm baûo tieàn vay.
Thôøi haïn cho vay phuø hôïp vôùi chu
kyø sinh tröôûng cuûa caây troàng vaät
nuoâi, thôøi gian luaân chuyeån haøng
hoùa, khaáu hao taøi saûn. Qua 6 naêm
thöïc hieän QÑ cuûa Chính phuû vaø
cuøng vôùi caùc ban ngaønh ñoaøn theå,
NHNo&PTNT VN ñaõ tích cöïc
khai thaùc moïi nguoàn voán, môû
roäng ñaàu tö phaùt trieån noâng
nghieäp - noâng thoân vaø noâng daân
vôùi möùc taêng tröôûng bình quaân
khaù cao theå hieän:

-Nguoàn taêng töø naêm 1999 ñeán
31/12/2004 gaáp 4,5 laàn.

-Dö nôï hoä saûn xuaát töø naêm
1999 ñeán 31/12/2004 gaáp 4,4 laàn.

Soá hoä noâng daân coù quan heä tín
duïng vôùi NHNo&PTNT VN leân
ñeán 9 trieäu hoä vôùi möùc dö nôï bình
quaân 9 trieäu ñoàng.

Thaät vaäy, heä thoáng maïng löôùi
NHNo&PTNT VN goàm hôn
1.800 chi nhaùnh khaép treân moïi
mieàn ñaát nöôùc, ñaõ phoái hôïp chaët
cheõ vôùi chính quyeàn ñòa phöông,
caùc ban ngaønh ñoaøn theå, caùc toå

Myõ vaø 10 trieäu ngöôøi thaát nghieäp
(10% löïc löôïng lao ñoäng)(7).
Ñieàu kyø laï laø chính Samuelson
cuõng ñaõ ghi laïi ôû trang 441 tyû leä
thaát nghieäp 9,7% naêm 1982 vaø
9,6% naêm 1983, nhöng khoâng heà
kieåm chöùng töø thöïc teá tieàn teä ôû
Myõ thôøi kyø laøm ñuùng lyù thuyeát
oâng ta ñöa ra. May maø Chính
phuû va ø  NHNN khoâng theo
tröôøng phaùi “laïm phaùt giaù caû”
ñeå naâng laõi suaát vôùi mong moûi
haï chi phí saûn xuaát thay cho
doanh nghieäp, neân vaãn naâng cao
ñöôïc möùc taêng tröôûng leân 7.7%
vaø khoâng laøm phaù saûn haøng loaït
doanh nghieäp nhö Myõ naêm
1982. Nhöng khoâng ít ngöôøi vaãn
khoâng nhaän bieát sai laàm cuûa
tröôøng phaùi laïm phaùt giaù caû neân
ñaõ cho raèng laïm phaùt hieän nay
cuûa ta laø laïm phaùt chi phí ñaåy.
Thaät laø nguy hieåm n

Chuù thích:
(1) “Vieät Nam ñaõ  ñaït ñöôïc nhöõng

thaønh tích ñaùng kinh ngaïc” ôû trang
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trieån Quoác teá Havard, NXB Chính
Trò Quoác Gia 1994 vaø “Vieät Nam
ñaõ coù tieán boä ñaùng khaâm phuïc”
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1990 cuûa Vuõ Ngoïc Nhung.
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