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Đến cuối năm 1999, khi các con số thống kê cho thấy nền kinh tế chỉ đạt tốc độ tăng trưởng 4,77% (mức tăng trưởng thấp nhất trong 10 năm liền kề trước đó) và tỷ lệ lạm phát chỉ còn 0,1% (con số lạm phát thấp kỷ lục so với 10 năm trước) thì tất cả chúng ta đã nhắc đến khái niệm “giảm phát”. Giảm phát đã thực sự xuất hiện ít ra cũng 3 năm liên tục (1999, 2000, 2001) buộc cả nước phải thực hiện chiến dịch kích cầu. Kể từ đó đến nay, các giải pháp kích cầu đã được thực hiện và kết quả nền kinh tế đã gặt hái được những thành công lớn: Tỷ lệ tăng trưởng kinh tế được duy trì ở mức cao, mức độ giảm phát được kiểm soát để có một tỷ lệ lạm phát thấp, các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô khác đều duy trì ở mức chấp nhận được (Xem bảng 1).


Nếu so sánh tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam với các nước trong khu vực và thế giới ở một vài năm qua cho thấy: Việt Nam có tốc độ tăng trưởng kinh tế vào loại bậc nhất thế giới, chỉ đứng sau Trung Quốc (8,5%). Năm 2003, bình quân nền kinh tế thế giới chỉ đạt mức tăng 3,2% trong khi đó các nền kinh tế thuộc khu vực Đông và Đông Nam á đạt mức tăng bình quân tới 6,1%, riêng Trung Quốc và Việt Nam có mức tăng trưởng vượt xa cả thế giới và khu vực. Mức độ tăng trưởng kinh tế thế giới thấp là do sự ảm đạm của khu vực kinh tế liên minh Châu Âu (0,8%) và sự phục hồi chậm chạp của các nền kinh tế Mỹ và Nhật Bản. Trong bối cảnh quốc tế như vậy, có thể nói kinh tế Việt Nam đã có những bước đột phá đáng kể.

         Bảng 1: Các mục tiêu kinh tế vĩ mô

	Năm
	Tốc độ tăng trưởng kinh tế (%)
	Tỷ lệ lạm phát (%)
	Tỷ lệ thất nghiệp thành thị (%)
	Tỷ lệ nhập siêu (%)

	1999
	4,77
	0,1
	6,7
	1,7

	2000
	6,79
	-0,6
	6,4
	8,0

	2001
	6,89
	0,8
	6,3
	7,6

	2002
	7,04
	4,0
	6,0
	18,1

	2003
	7,24
	3,0
	5,8
	25,7



Về tỷ lệ lạm phát, trong điều kiện nới lỏng tiền tệ liên tục qua nhiều năm nhưng chúng ta vẫn kiểm soát được lạm phát dưới mức mục tiêu. Lạm phát thấp đã kích thích mạnh mẽ công chúng thực hiện tích luỹ, đầu tư, tiêu dùng bằng nội tệ. Đây là nguyên nhân quan trọng thúc đẩy nền kinh tế trong nước tăng trưởng bền vững. 


Về tỷ lệ thất nghiệp, số liệu bảng 1 cho thấy xu hướng thất nghiệp ở thành thị ngày càng giảm đi. So với các nước đã phát triển như Mỹ, Nhật, tỷ lệ thất nghiệp của họ dao động từ 5% - 6%, ở Việt Nam tỷ lệ thất nghiệp giảm xuống chỉ còn 5,8% năm 2003 là sự tiến bộ vượt bậc. Hàng loạt các dự án kinh tế lớn được triển khai, sự tăng trưởng trong đầu tư ở các khu công nghiệp và việc chuyển đổi mạnh mẽ cơ cấu sản xuất nông nghiệp là những động lực chính góp phần cải thiện tình trạng thất nghiệp, tăng công ăn việc làm. 


Cũng theo số liệu bảng 1, tỷ lệ nhập siêu của Việt Nam các năm 2002, 2003 có sự tăng đột  biến làm cho cán cân thương mại bội chi ở mức cao. Năm 2002, bội chi cán cân thương mại là 3,027 tỷ USD và năm 2003 là 5,115 tỷ USD. Nguyên nhân của tình trạng này là do một số mặt hàng xuất khẩu giảm đi như cà phê, chè… và sự tăng nhanh của các hàng hoá nhập khẩu: Máy móc thiết bị, xăng dầu, sắt thép, phân bón, chất dẻo, ô tô và máy tính. Tuy nhiên, do có sự thặng dư lớn trên tài khoản chuyển tiền tư nhân (kiều hối, xuất khẩu lao động) và sự tăng mạnh của nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài trên tài khoản vốn làm cho cán cân tổng thể vẫn bội thu (năm 2002 bội thu 0,357 tỷ USD và năm 2003 bội thu 1 tỷ USD).


Có thể nói, mặc dù có những bước thăng trầm nhưng tính đến năm 2003, nền kinh tế Việt Nam đã đạt được mức tăng trưởng ổn định, GDP tính bình quân đầu người ước khoảng 483 USD (con số này năm 2002 là 440 USD/người), thu nhập và đời sống của nhân dân được nâng cao. 


Tuy nhiên, các con số đó mới chỉ ra được mặt lượng của sự tăng trưởng kinh tế, còn về mặt chất thì còn nhiều vấn đề phải bàn. Đi sâu xem xét chất lượng tăng trưởng phải bám vào những nguồn gốc của sự tăng trưởng đó. Nền kinh tế tăng trưởng nhanh hay chậm tuỳ thuộc vào 3 nguồn (3 yếu tố đầu vào): Tổng vốn đầu tư, chất lượng lao động và năng suất lao động. Nếu như năng suất lao động trung bình hằng năm của nền kinh tế tăng mạnh thì chứng tỏ nền kinh tế có sự tăng trưởng mạnh về mặt chất. Thực tế trong nhiều năm qua ở Việt Nam cho thấy, đóng góp của các yếu tố đầu vào cho tăng trưởng kinh tế chủ yếu là từ yếu tố vốn. Thời kỳ 1993 - 1997, tăng trưởng kinh tế từ yếu tố vốn chiếm 69%, thời kỳ 1998 - 2002 con số này là 57,5%. Như vậy, nền kinh tế tăng trưởng theo xu hướng đầu tư mở rộng và vốn đóng vai trò quan trọng chủ yếu. ở bất cứ quốc gia nào cũng vậy, vốn đầu tư được khai thác từ hai nguồn cơ bản: Nguồn vốn từ nước ngoài và vốn từ trong nước. Vốn trong nước có vai trò quyết định, được huy động từ trong công chúng hoặc từ sự nới lỏng của chính sách tài khoá và chính sách tiền tệ. Nếu như nguồn vốn đầu tư chủ yếu được khai thác từ trong tay công chúng thì tác động của nó đến tăng trưởng kinh tế sẽ vững chắc, không tạo ra nguy cơ lạm phát. Nhưng thông thường nguồn vốn này không đủ đáp ứng nhu cầu và như vậy, phải dùng đến nguồn vốn vay nước ngoài hoặc tăng lượng tiền cơ sở thông qua các chính sách kinh tế. Những nguồn vốn này nếu đầu tư không mang lại hiệu quả sẽ tạo ra tiềm ẩn lạm phát cao.

Xét về tổng số và cơ cấu vốn đầu tư, số liệu bảng 2 cho thấy: Tổng vốn đầu tư tăng mạnh từ 183.800 tỷ năm 2002 lên 217.585 tỷ VND năm 2003. Về cơ cấu, quá nửa số vốn đầu tư thuộc khu vực Nhà nước, trong đó chi đầu tư phát triển của Ngân sách Nhà nước năm 2002 là 43.960,12 tỷ đồng và năm 2003 là 46.622,81 tỷ đồng (Xem bảng 2).

Bảng 2: Tổng số vốn và cơ cấu vốn đầu tư phát triển theo các thành phần kinh tế
	Vốn đầu tư phát triển
	   2002
	2003

	
	Tổng số
(tỷ đồng)
	Cơ cấu (%)
	Tổng số
(tỷ đồng)
	Cơ cấu (%)

	 - Khu vực Nhà nước (trong đó chi đầu tư của NSNN)
	103.300

(43.960)
	56,2
	123.000

(46.623)
	56,5

	- Khu vực ngoài quốc doanh
	46.500
	25,3
	58.125
	26,7

	- Khu vực có vốn đầu tư nước ngoài
	34.000
	18,5
	36.460
	16,8

	Tổng số
	183.800
	100
	217.585
	100



Trong tổng số vốn đầu tư phát triển, đầu tư nước ngoài vẫn đang trong tình trạng giảm sút, chỉ chiếm 16,8% năm 2003, đầu tư của khu vực Nhà nước và khu vực ngoài quốc doanh tăng lên. Như vậy, vốn trong nước luôn là yếu tố quyết định cho tăng trưởng và đây là kết quả của những giải pháp mạnh trong chính sách tài khoá và chính sách tiền tệ.


Về chính sách tài khoá, cả thu và chi ngân sách đều vượt kế hoạch, vượt dự toán đề ra. Năm 2003, tổng thu ngân sách vượt so với kế hoạch 7,1%, đạt mức tăng 11,3% so với năm 2002. Các nguồn thu tăng mạnh từ khu vực kinh tế Nhà nước (18%), từ các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (30%). Khu vực kinh tế ngoài quốc doanh và khu vực kinh tế tư nhân cũng tiếp tục đóng góp vào NSNN với mức tăng đáng kể. Tổng chi NSNN vượt so với dự toán 6,1%, đạt mức tăng 14,1% so với năm 2002. Chi ngân sách có mức tăng mạnh, chủ yếu ở các khoản chi thể dục thể thao (bằng 233% dự toán), chi khác (bằng 198% dự toán). Chi để thúc đẩy chuyển dịch cơ cấu kinh tế, chi đầu tư phát triển có mức tăng chậm hơn. Chi NSNN là một trong các yếu tố cấu thành của tổng cầu, việc tăng chi tiêu này trong một chừng mực nhất định sẽ có tác động nhanh, mạnh, mang tính chất dây chuyền đến tổng chi tiêu của toàn xã hội, góp phần thúc đẩy sức cầu, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Theo thông báo của Tổng cục Thống kê, tăng trưởng kinh tế năm 2003 đạt 7,24% là do có sự đóng góp chủ yếu của ngành xây dựng và công nghiệp (chiếm 53%), các ngành nông, lâm nghiệp – thuỷ sản và dịch vụ cộng lại có mức đóng góp thấp hơn (chiếm 47%). Chính sự đầu tư chi tiêu lớn của Nhà nước vào khu vực xây dựng và công nghiệp tạo ra đòn bẩy kéo theo đầu tư tư nhân góp sức vào việc tăng trưởng kinh tế. Trong tổng chi của Nhà nước, chi đầu tư phát triển của ngân sách chiếm tỷ trọng khá lớn trong tổng số vốn đầu tư của toàn xã hội. Nguồn vốn này ngoài việc đi vay từ công chúng, Nhà nước vẫn phải vay từ hệ thống ngân hàng, nếu quản lý không tốt sẽ để lại hậu quả lâu dài. Nhất là trong điều kiện hiện nay, người ta thường nhắc nhiều đến việc lãng phí và thất thoát vốn trong đầu tư xây dựng cơ bản của Nhà nước thì càng phải thận trọng khi mở rộng đầu tư.


Về chính sách tiền tệ, cũng như các năm trước, tổng phương tiện thanh toán tiếp tục tăng ở cả năm 2003 (khoảng 20,5%). So với mức tăng của năm 2002 (17,7%), tổng phương tiện thanh toán tăng trưởng mạnh hơn và chủ yếu tăng ở đồng nội tệ. Do tình trạng nhập siêu quá lớn và đặc biệt do phải nhập khẩu vàng để can thiệp bình ổn giá vàng nên trong nguồn đối ứng tiền tệ, dự trữ ngoại tệ giảm đi. Điều đó có nghĩa là sự tăng lên của tổng phương tiện thanh toán chủ yếu là do sự tăng lên của tín dụng trong nước. Thực tế cho thấy, tổng nguồn vốn huy động của toàn hệ thống ngân hàng tăng khoảng 22,7% trong khi tổng dư nợ cho vay đối với nền kinh tế tăng khoảng 25% cao hơn mức tăng 22,2% năm 2002 (Bảng 3). Tăng trưởng mạnh trong tín dụng là kết quả của chính sách tiền tệ nới lỏng thận trọng, với một cơ chế lãi suất hợp lý được điều hành theo hướng giảm đi và một cơ chế tỷ giá linh hoạt vì mục tiêu bảo vệ giá trị nội tệ. Sự ổn định của lãi suất và tỷ giá đã tạo ra động lực mạnh thúc đẩy hoạt động tín dụng của hệ thống ngân hàng từ đó mà tác động đến đầu tư, tiêu dùng tư nhân. Có thể nói, NHNN với quan điểm thận trọng đã chỉ đạo, điều hành chính sách tiền tệ bám sát vào các diễn biến kinh tế, tiền tệ tạo lòng tin cho công chúng yên tâm sử dụng VND trong đầu tư, tích luỹ và tiêu dùng (Xem bảng 3).

Bảng 3: Một số chỉ tiêu kinh tế - tiền tệ từ năm 2001 - 2003

                                                                                    Đơn vị tính: %

	Chỉ tiêu
	2001
	2002
	2003

	- Tốc độ tăng tổng phương tiện thanh toán
	25,5
	17,7
	20,5

	- Tốc độ tăng trưởng vốn huy động
	25,1
	22,5
	22,7

	- Tốc độ tăng trưởng tín dụng
	23
	30
	27,0

	- Tốc độ tăng trưởng kinh tế 
	6,89
	7,04
	7,24

	- Tỷ lệ lạm phát
	0,8
	4,0
	3,0



Như vậy, ngoài nguồn vốn được khai thác từ trong dân thì nguồn vốn để tạo ra yếu tố đầu vào cho tăng trưởng kinh tế được bổ sung từ các giải pháp tài chính, tiền tệ thông qua chính sách tài khoá và chính sách tiền tệ. Sự tác động của các chính sách này đến tổng cầu thường phải sau một thời gian nhất định và hiệu quả của chính sách nếu có sẽ xuất hiện ở các năm tiếp theo.


Nếu như các dấu hiệu kinh tế của năm 2002, 2003 được xem là khả quan thì bước sang những tháng đầu năm 2004, thực trạng kinh tế có vẻ bất ổn. Cũng theo thông báo của Tổng cục Thống kê, mức tăng trưởng kinh tế trong quý I chỉ đạt 7%, quá thấp so với định hướng cả năm từ 7,5% - 8,0%. Tỷ lệ lạm phát 4 tháng đầu năm tăng 5,4%, cao hơn nhiều so với mức tăng cùng kỳ năm trước, vượt mức lạm phát cả năm đã được Quốc hội thông qua. Những con số này nói lên rằng nền kinh tế đang gặp phải những vấn đề nan giải.


Với diễn biến kinh tế như hiện nay, nhu cầu vốn đầu tư vẫn tiếp tục tăng mạnh do:

- Mức tăng trưởng kinh tế quý I/2004 thấp nên phải đẩy mạnh đầu tư của Nhà nước và đầu tư tư nhân để đạt được mức tăng trưởng kinh tế cả năm như dự kiến.

- Giá cả của nhiều loại nguyên nhiên vật liệu chủ yếu như sắt thép, xăng dầu, phân bón, điện, vật liệu nhựa… tăng lên. Giá cả của các mặt hàng tăng làm tăng chi phí đầu vào dẫn đến nhu cầu vốn tăng mạnh.


Những nhu cầu này được đáp ứng một phần từ nguồn vốn khai thác trong dân, từ nguồn vay nước ngoài và một phần lớn từ chính sách tài khoá, chính sách tiền tệ mở rộng. Việc khai thác vốn trong dân cư sẽ vấp phải nhiều khó khăn bởi lẽ xu hướng lạm phát cao thường gây ra những cản trở trong việc tích luỹ tài sản tiền tệ. Hơn nữa, nguồn vốn từ nước ngoài đang trong thời kỳ ảm đạm do những biến động về kinh tế, chính trị, khủng bố thế giới trên phạm vi rộng. Như vậy, nguồn vốn đầu tư chủ yếu vẫn phải dựa vào các chính sách kinh tế của Nhà nước. 


Mặt khác, những biến động lớn về giá cả của nhiều loại hàng hoá đầu năm sẽ tác động mạnh đến động thái tiêu dùng của công chúng. Xu hướng tiêu dùng tăng lên do sức ép của giá cả (giá kích giá) và những biến động trong thu nhập như cải cách tiền lương, mức lợi tức cao từ thị trường bất động sản, thị trường chứng khoán, thậm chí cả từ việc tăng lợi tức tiền gửi từ phía các ngân hàng. Tiêu dùng tăng là nguyên nhân cơ bản tác động đến tổng cầu tạo nguy cơ tăng mức giá chung của nền kinh tế. 


Ngoài ra, những diễn biến mới của thị trường tài chính, tiền tệ thế giới sẽ ảnh hưởng mạnh đến thị trường trong nước. Sự tăng giá của đồng Euro, của Yên Nhật...so với đồng đô la Mỹ kéo dài đã làm cho các nền kinh tế này phục hồi chậm chạp, buộc họ phải tính đến xu hướng nới lỏng tiền tệ để kích thích đầu tư, tiêu dùng trong nước. Điều đó đồng nghĩa với việc đô la Mỹ sẽ mạnh dần lên. Tại thị trường Việt Nam, nếu đô la Mỹ cũng lên giá thì hậu quả đối với đồng nội tệ sẽ khó lường.


Qua phân tích thực trạng kinh tế từ một vài năm trước và những diễn biến mới của nền kinh tế đầu năm nay cho thấy: Khả năng đạt được mức tăng trưởng kinh tế như dự kiến năm 2004 là có thể nhưng tỷ lệ lạm phát sẽ có nguy cơ vượt mức 5%. Để ngăn chặn những nguy cơ xấu, ngay từ bây giờ các đối sách kinh tế phải hết sức hợp lý và các giải pháp về tài chính tiền tệ đưa ra cần phải được xem xét thận trọng.


Về phía ngành Tài chính cần phải:

- Đảm bảo thu, chi ngân sách đúng kế hoạch và tích cực cân đối ngân sách theo tỷ lệ bội chi đã được Quốc hội thông qua. Các nguồn thu phải bám sát vào các quy định trong luật thuế mới sửa đổi, bổ sung. Quản lý chặt chẽ nguồn thu, chống thất thoát, trốn thuế, nợ đọng thuế đặc biệt là tăng cường quản lý thu thuế trong xây dựng cơ bản, thu về nhà đất, thuế thu nhập cá nhân và thu từ hải quan. Các nguồn chi được tập trung chủ yếu vào các nhiệm vụ phát triển kinh tế - xã hội trong đó đặc biệt chú ý đến chi đầu tư phát triển nhằm chuyển đổi cơ cấu kinh tế và phát triển cơ sở hạ tầng. Tiết kiệm chi sự nghiệp kinh tế và quản lý hành chính.

- Tăng cường thanh tra tài chính ở tất cả các khâu thu chi. Tham nhũng, thất thoát đang là vấn đề nổi cộm do vậy nhiệm vụ của thanh tra tài chính càng nặng nề. Trước mắt, cần phải thanh tra lại ngay chính những thanh tra viên trước khi đưa họ xuống thanh tra tài chính cơ sở.

- Để tăng cường nguồn thu đáp ứng cho các nhu cầu chi đầu tư phát triển cần phải mở rộng việc phát hành công trái và trái phiếu Nhà nước. Trong điều kiện thu ngân sách còn hạn hẹp thì đây là cách tạo nguồn tối ưu, vừa tận dụng được sức dân vừa hạn chế được việc tăng cung tiền cho đầu tư phát triển.


Về phía ngành Ngân hàng:

- Đẩy mạnh huy động vốn từ trong dân, nhất là việc huy động vốn dài hạn thông qua việc phát hành các chứng chỉ tiền gửi, trái phiếu ngân hàng. Có thể các ngân hàng sẽ phải điều chỉnh lãi suất tiền gửi vì hiện nay, lãi suất thực tế đang bị âm. Điều chỉnh tăng lãi suất là cần thiết vì không như vậy sẽ không đảm bảo được mức sinh lời của đồng nội tệ và việc huy động vốn sẽ khó khăn.

- Tăng trưởng dư nợ phải gắn chặt với hiệu quả và chất lượng tín dụng. Hiện nay, tỷ lệ nợ quá hạn tính chung ở các ngân hàng vẫn ở mức cao (trên 6% so với tổng dư nợ), do vậy, kiểm soát chặt sự bành trướng của tín dụng là một đòi hỏi cấp thiết, đồng thời phải đẩy mạnh công tác thu hồi nợ quá hạn, phát triển các dịch vụ ngân hàng.

- Ngân hàng Nhà nước thực hiện việc cung ứng tiền cho nền kinh tế chủ yếu thông qua việc mua vào ngoại tệ, hạn chế việc cung tiền qua tín dụng để thúc đẩy các ngân hàng chủ động hơn nữa các nguồn vốn cho vay. Tăng cường vai trò của Thanh tra Ngân hàng Nhà nước đối với các tổ chức tín dụng và tạo mọi điều kiện để đẩy nhanh tiến trình cổ phần hoá các ngân hàng.


Trong tình hình hiện nay khi mà các Ngân hàng Trung ương trên thế giới vẫn đang duy trì chính sách nới lỏng tiền tệ để đối phó với sự mất giá của đô la Mỹ thì ở Việt Nam một chính sách tiền tệ thận trọng theo đuổi mục tiêu chống lạm phát từ bây giờ sẽ là thích hợp.

