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Tiêu điểm của tháng 

GDP Quý 2 tăng 5.67% so với cùng kz năm trước 

Quý 2/2011, GDP của Việt Nam tăng 5.67% so với cùng kz năm trước (Q1 là 5.43%), 

chủ yếu vẫn dựa vào các hoạt động phi nông nghiệp. Theo số liệu GDP tổng cung, 

ngành nông nghiệp của nửa đầu năm 2011 chỉ tăng 2.08%, thấp hơn nhiều so với 2 

nhóm ngành còn lại là công nghiệp và xây dựng + 6.49% và dịch vụ +6.12%. Tốc độ 

tăng trưởng của ngành nông nghiệp đang chậm lại, mức độ đóng góp vào GDP danh 

nghĩa cũng giảm dần từ bình quân 38% trong những năm 90 xuống chỉ còn 22% 

trong giai đoạn 2000-2010. Ngược lại, ngành công nghiệp và xây dựng lại tăng tỷ 

trọng từ trung bình 29% lên 40% trong cùng mốc thời gian. Cộng dồn cho 6T2011, 

GDP tăng 5.57% so với cùng kz năm trước và xu hướng này tạo cho chúng tôi sự lạc 

quan rằng chính phủ sẽ kiên định với mục tiêu ổn định vĩ mô do chúng tôi đã gặp rất 

nhiều thắc mắc từ các nhà đầu tư rằng liệu chính phủ VN có dũng cảm chấp nhận 

một mức tăng trưởng thấp hơn kz vọng hay không và liệu chính phủ có kiên định đi 

theo con đường ổn định nền kinh tế (kiềm chế lạm phát) không. 

Cầu nội địa đang chững lại 

Tổng giá trị vốn đầu tư trong 6 tháng đầu năm đạt 409.7 ngàn tỷ đồng, tăng 5% so 

với cùng kz năm trước và tương đương với 38.3% GDP danh nghĩa. Mức tăng này là 

hoàn toàn từ khu vực tư nhân (+14.6% so với cùng kz năm trước) vì sự sụt giảm 

trong khu vực đầu tư của nhà nước (-3%) được bù đắp bằng giải ngân ở khu vực vốn 

đầu tư nước ngoài (+3.1%). Chúng tôi cho rằng sự sụt giảm trong đầu tư ở khu vực 

nhà nước là tín hiệu tích cực do sự lạc quan về kinh tế vĩ mô của SBS dựa phần lớn 

vào việc liệu Chính Phủ có kiên định thực hiện các quyết sách đã đề ra từ đầu năm 

trong đó có cam kết cắt giảm 10% chi tiêu ngân sách theo nghị quyết 11 (dĩ nhiên là 

những quyết sách này là đúng hướng và nhận được hầu hết nhiều sự ủng hộ từ các 

tổ chức trong & ngoài nước). Trong ngắn hạn, cắt giảm ngân sách có thể làm giảm 

cầu nội địa, tuy nhiên trong trung & dài hạn, nó sẽ giúp giảm đi thâm hụt ngân sách 

và quan trọng hơn, buộc các đơn vị nhận kinh phí từ ngân sách phải sử dụng một 

cách hiệu quả hơn nhằm làm tăng hệ số ICOR. 

Tuy nhiên, cầu bên ngoài đối với hàng hóa và dịch vụ vẫn còn khá mạnh 

Xuất khẩu 6 tháng đầu năm tăng đến 42.3 tỷ USD, tương đương với mức tăng 30.3% 

so với cùng kz năm trước (+33.2% nếu không tính xuất khẩu vàng). Xu hướng tăng 

mạnh trong xuất khẩu phụ thuộc vào 3 yếu tố: 1) Giá hàng hóa thế giới tăng lên;  2) 

Sản lượng xuất khẩu của các mặt hàng có tỷ trọng lớn như dầu thô, cao su; nếu loại 

bỏ yếu tố tăng giá, giá trị xuất khẩu tăng 14.7%; 3) Thay đổi trong tỷ trọng mặt hàng 

xuất khẩu. Về dịch vụ, khách du lịch quốc tế đến Việt Nam trong 6 tháng đầu năm 

tăng 18.1% so với cùng kz năm trước, trong đó 22% khách quốc tế đến Việt Nam là 

từ Trung Quốc (+51.5% so với cùng kz năm trước). 
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Lạm phát tiếp tục là mối lo hàng đầu 

Tốc độ tăng của chỉ số giá tiêu dùng CPI tính theo tháng đã giảm tốc.. Chỉ số CPI 

tháng 6 tăng 1.09% so với tháng 5 và là tháng thứ hai có xu hướng giảm, gần như 

củng cố dự báo của SBS rằng lạm phát tính theo tháng đã đạt đỉnh vào T4. Tính từ 

đầu năm, lạm phát của Việt Nam đang ở mức 20.82%, và khả năng sẽ còn tăng 

cao hơn trong 2 tháng tới trước khi giảm xuống trong qu{ 4. Các động thái của 

NHNN như hạ lãi xuất thị trường mở (OMO) từ 15% xuống 14% khiến những nhà 

đầu tư lo ngại rằng chính phủ đã lạc quan quá sớm khi nới lỏng chính sách tiền tệ, 

tuy nhiên, theo SBS, sự lo lắng này là hơi thái quá do lãi suất OMO chỉ là một 

trong những chỉ báo cho việc thay đổi chính sách tiền tệ. 
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 GPD qu{ 2 của Việt Nam tăng 5.67% so với cùng kz năm trước (so với 5.43% trong qu{ 1), chủ yếu từ khu vực phi nông 

nghiệp.  

 Nửa đầu năm 2011, GDP theo tổng cung theo khu vực kinh tế chứng kiến xu hướng tăng khá khiêm tốn trong lĩnh vực 

nông nghiệp, lâm nghiệp và thủy sản (+2.08%), đa phần phụ thuộc vào khu vực công nghiệp và xây dựng (+6.49%) và dịch 

vụ +6.12% 

 Doanh số bán lẻ đạt 463.5 ngàn tỷ trong qu{ 2, +22.6% so với cùng kz năm trước, nhưng chỉ tăng +5.7% nếu loại bỏ yếu 

tố giá. Tổng đầu tư đạt 409.7 ngàn tỷ đồng, +5% so với cùng kz năm trước, đa phần từ sự tăng trưởng trong khu vực tư 

nhân (+14.6% so với cùng kz năm trước). Đầu tư từ khu vực nhà nước giảm 3% so với cùng kz năm và chỉ đóng góp 34.4% 

trong tổng vốn đầu tư toàn xã hội. 

 Như thường lệ, tăng trưởng đi cùng với yếu tố tăng giá. Chỉ số CPI tháng 6 tăng 20.82% so với cùng kz năm trước, so với 

19.78% (YoY) trong tháng 5. So với các tháng gần đây, lạm phát tăng 1.09%, so với 2.21% (MoM) tháng trước. 

GDP Q2 tăng 5.67% so với cùng kz năm trước 

GDP Q2 tăng 5.67% so với 5.43% trong Q1, trong đó tỷ trọng đóng góp từ nông nghiệp ngày càng giảm. GDP tổng cung cho thấy 3 

khu vực bao gồm nông nghiệp-lâm nghiệp-thủy sản tăng nhẹ 2.08%; tăng trưởng khu vực công nghiệp và xây dựng là 6.49% và  là 

6.12%. Hoạt động ngành nông nghiệp tiếp tục giảm tốc, tỷ trọng đóng góp của ngành trên GDP danh nghĩa giảm từ trung bình 38% 

từ những năm 90 xuống còn 22% trong giai đoạn 2000-2010 (6 tháng đầu năm 2011: 22%). Phần giảm được bù vào từ ngành công 

nghiệp và xây dựng khi ngành này có mức đóng góp tăng trung bình từ 29% lên 40% trong cùng thời kz so sánh. Chia theo ngành 

nhỏ hơn, một vài ngành công nghiệp có mức tăng trưởng mạnh trong nửa đầu năm 2011 là khu vực sản xuất mặc hàng tiện ích 

(+8.14% YoY, đóng góp 3.93% trên GDP danh nghĩa) và ngành công nghiệp sản xuất, chế tạo (+6.07%, đóng góp 22.96%). 

Về cầu nội địa, tiêu thụ trong nước đang có xu hướng chậm lại. Điều này có thể là hậu quả từ xu việc lạm phát cao và giá thành 

vốn vay quá đắt đang khiến người tiêu dùng hạn chế chi tiêu và doanh nghiệp hạn chế vay mở rộng sản xuất. Doanh số bán lẻ, 

một chỉ báo cho tiêu dùng cá nhân chỉ tăng 5.7% (YoY) theo giá thực tế. Vốn đầu tư trong 6 tháng đầu năm tăng 409.7 ngàn tỷ, 

+5% Yoy và tương đương tỷ lệ 38.3% trên tổng GDP danh nghĩa, đa phần từ sự tăng trưởng trong khu vực tư nhân (+14.6% so với 

cùng kz năm trước). Đầu tư từ khu vực nhà nước giảm 3% so với cùng kz năm và chỉ đóng góp 34.4% trong tổng vốn đầu tư toàn 

xã hội 

 

Qu{ 2 dưới mức 6% 

Tăng trưởng ngành nông nghiệp đã giảm tốc, giảm tỷ lệ đóng 

góp trong GDP từ trung bình 30.2% trong những năm 90 xuống 

22% trong giao đoạn từ năm 2000-2010 

 
 

Nguồn: GSO, SBS  Nguồn: SBS, GSO 
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Hỗn hợp các chỉ báo cho thấy sự chững lại ở khu vực sản xuất và chế tạo 

Sản xuất công nghiệp trong tháng 6 đạt mức 75.3 ngàn tỷ (khoảng 3.65 tỷ USD), tăng 9.7% so với cùng kz năm trước. Bao gồm sản 

xuất, chế tạo (chiếm tỷ lệ 21% GDP) tăng 12.7% YoY, khai thác khoáng sản (+2.8%, chiếm 10% GDP) và điện, nước, khí đốt 

(+10.3%, 3.6%GDP). So với tháng trước, SXCN tăng 2.3% so với số tháng 5 đã điều chỉnh, thấp hơn rất nhiều so với con số 4.8% 

trong tháng 5. Tốc độ tăng của giá trị SXCN của từ khu vực nhà nước có tăng nhẹ 0.5% trong T6 (T5: giảm 10%) cho thấy xu hướng 

chuyển dịch từ khu vực nhà nước sang khu vực tư nhân. Nói chung, SXCN đã chuyện dịch dần sang khu vực tư nhân (chiếm 36%) 

và nước ngoài (42%) và khu vực nhà nước chỉ còn đóng góp tỷ trọng thấp nhất (21%).  

 

Chỉ số Sản xuất,Tiêu dùng và tồn kho trong 3 tháng gần đây 

Sản lượng sản xuất chuyển đổi từ khu vực tư nhà nước sang 

khu vực công và khu vực có vốn đầu tư nước ngoài 

  

Nguồn: SBS, GSO Nguồn: SBS, GSO 

Chỉ số sản xuất công nghiệp tăng trở lại trong tháng 6, +4.6% so với tháng trước (T5: +3.1% so với T4). Đa phần mức tăng này là 

từ khu vực sản xuất, chế tạo với mức tăng trưởng +7.7% so với tháng trước (Tháng 5: 4.5%). SBS cho rằng điều này có thể  liên hệ 

với nỗ lực của chính phủ trong việc phân bổ lại nguồn vốn từ các khu vực phi sản xuất sang khu vực sản xuất. Đặc biệt hơn, Bộ Tài 

Chính vừa công bố thông tư 65/2011/TT-BTC vào ngày 17/5 vừa qua nhằm giúp đỡ Ngân Hàng Nông nghiệp và Phát triển nông 

thôn (Agribank) trong việc cung cấp vốn ưu đãi cho 2 ngành nông nghiệp và thủy sản. Chúng tôi cũng nhận thấy một số xu hướng 

tích cực từ các ngân hàng khác khi cung cấp vốn ưu đãi với lãi suất thấp cho một số lĩnh vực như (i) HD Bank chi 2,000 tỷ đồng 

trong khu vực nông nghiệp từ 30/5 đến 31/1212. Trong năm nay; (ii) VietinBank (CTG) cũng cung cấp 50,000 tỷ đồng cho khu vực 

nông nghiệp và tài trợ xuất khẩu thêm 30,000 tỷ cho những nhóm hàng như may mặc và máy móc ở mức 2% đến 2.5% và 0.5% 

thấp hơn mức lãi suất đang thực hiện cho vay cho cả tiền đồng và USD. 

Sản xuất gạch ngói và gạch xây dựng ghi nhận mức tăng mạnh nhất, +63% so với tháng trước nhưng xu hướng vẫn là bổ sung 

hàng tồn kho. Sản xuất xe có động cơ cũng tăng khá mạnh (+50.3%) khi các nhà sản xuất ô tô dự phóng nhu cầu cho xe lắp ráp 

trong nước sẽ tăng lên khi nhập khẩu ô tô cũ đang sắp phải chịu thêm một loại thuế mới. Xu hướng giảm thì thể hiện rõ nhất ở 

ngành sản xuất đường và nước uống không cồn. 

Chỉ số tiêu thụ các sản phẩm sản xuất và chế biến giảm xuống từ +7.7% trong tháng 4 còn +4.9% trong tháng 5. Tuy nhiên, số liệu 

về tiêu thụ sản phẩm trong tháng 5 (dữ liệu thường chậm 1 tháng) vẫn tăng nhanh hơn chỉ số sản xuất công nghiệp (+4.5% mom 

trong tháng 5) và ngăn chặn lượng hàng tồn kho tăng lên đáng kể. Dẫn đầu trong thành phần tăng là sản xuất phân bón (+50.7% 

mom), sản xuất sắt thép xây dựng (+49.9% mom) và bia (+29.5% mom). Sau khi tăng mạnh trong tháng 4, sản xuất dây điện và cáp 

dẫn giảm -50.3% mom trong tháng 5. Sản xuất đồ giá dụng trong tháng cho thấy tín hiệu giảm trong tháng (-25.4% mom).  
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Chỉ số hàng tồn kho tăng 4.8% trong tháng 5 và trong tổng số 32 ngành phụ có số liệu thống kê, thì có đến 19 ngành có chỉ báo 

rằng việc sản xuất chủ yếu là để bổ sung trong lượng hàng tồn kho chứ không phải do tiêu thụ mạnh. Tồn kho các sản phẩm nhựa 

và xe gắn máy tăng tương ứng với 21.2% và 18.5% mom giữa lúc nhu cầu các mặt hàng này đang thấp. Dây điện và dây cáp dẫn 

điện tăng 16% MoM sau khi sức tiêu thụ giảm mạnh hơn 50%. Hiện tại, chúng tôi nhận thấy sự sụt giảm mạnh của lượng hàng tồn 

kho đường (-14.2% mom) sau khi Trung Quốc nhập khẩu mạnh lượng đường từ Việt Nam trong tháng 5. 

Nhìn chung, xu hướng tăng tốc trở lại của chỉ số SXCN là một thông tin tích cực. Theo đó, SXCN có thể phụ thuộc vào sự hỗ trợ của 

Chính phủ phân bổ lại nguồn vốn vay vào các khu vực sản xuất cũng như cung cấp nguồn vốn giá rẻ cho những khu vực này. Tuy 

nhiên, nếu sức tiêu thụ của các mặt hàng này không đi theo xu hướng sản xuất, thì việc tăng tồn kho không phải là một dấu hiệu 

tốt. 

 

 

Về lực cầu, vốn đầu tư tăng 5% so với cùng kz năm trước, góp phần lớn từ khu vực tư nhân 

Vốn đầu tư trong qu{ 2 tăng 409.7 ngàn tỷ, +5% so với cùng kz năm trước (tương đương với 38.3% GDP; đa phần từ sự mở rộng 

của khu vực tư nhân (+14.6%). Vốn đầu tư khu vực công giảm 141.1 ngàn tỷ (3% Yoy), cho thấy tín hiệu cắt giảm đầu tiên của vốn 

đầu tư vào khu vực công như đã cam kết trong Nghị quyết 11. Trong tổng giá trị 141.1 ngàn tỷ đồng, vốn đầu tư vào khu vực công 

chỉ có 73.7 ngàn tỷ, gần như không thay đổi trong tháng 6, chỉ tăng nhẹ 0.4 ngàn tỷ từ tháng 5. Đơn vị nhận vốn từ ngân sách 

nhiều nhất là Bộ Nông nghiệp và Phát triển nông thôn và Bộ Công thương. Hiện tại, vốn đầu tư vào xây dựng được cắt giảm 86 tỷ 

đồng trong tháng 6. Đối với các trường phái hỗ trợ xu hướng giảm đi mức tăng trưởng để duy trì sự ổn định của nền kinh tế, trong 

đó có SBS, nhận thấy xu hướng giảm 3% YoY từ khu vực công là tin tức tốt, mặc dù vẫn còn rất xa đối với kz vọng cắt giảm 10% chi 

tiêu công. Chúng tôi cho rằng con số này sẽ tiếp tục giảm mạnh hơn trong nửa cuối năm 2011; đưa tỷ lệ đóng góp của đầu tư công 

trong tổng đầu tư xuống dưới 30% khi đầu tư công so với GDP của Việt Nam đang cao hơn 13%, ngưỡng khá quan trọngđối với 

nhiều nhà kinh tế học. 

Hiện tại, vốn đầu tư từ khu vực tư nhân tiếp tục mạnh, tăng 14.6% YoY và đang lấy lại vị trí dẫn đầu trong tổng nguồn vốn đầu tư. 

Đầu tư khu vực tư nhân đạt 117.4 ngàn tỷ trong qu{ 2, tăng 157% so với qu{ trước. 
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Tỷ trọng đầu tư theo từng khu vực  Giá trị đầu tư trực tiếp từ khu vực nhà nước (VNDBn) 

 

 

Nguồn: GSO, SBS Nguồn: GSO, SBS 

Trong Q2, giải ngân FDI tính theo tiền VND tăng 13% so với qu{ trước (+3.1% YoY), chiếm 26% tổng nguồn vốn đầu tư trong 

6T2011. Tuy nhiên, sự tăng mạnh này chủ yếu  lại đến từ việc tăng tỷ giá so với cùng kz năm ngoái do con số giải ngân theo USD 

lại cho thấy sụt giảm 1.9% từ 5.4 tỷ USD xuống còn 5.3 tỷ USD trong 6T2011. Mặc dù con số giải ngân FDI vẫn khá tốt trong bối 

cảnh hiện tại, tốc độ cam kết FDI đang giảm mạnh. Tính từ đầu năm, cam kết FDI chỉ đạt 5.66 tỷ USD, giảm hơn 40% so với 

6T20102010, làm chúng tôi lo ngại rằng rất có thể con số giải ngân sẽ bị ảnh hưởng trong những kz báo cáo tiếp theo. Có thể nói, 

mục tiêu FDI của năm 2011 ở mức 11.5 tỷ USD vẫn tiềm ẩn rủi ro. 

 
Đầu tư trực tiếp từ khu vực nước ngoài (FDI) ($US bn)  

 

 

Nguồn: GSO, SBS  
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Doanh số bán lẻ, chỉ số chỉ báo cho tiêu dùng cá nhân, tăng rất khiêm tốn (1.4% MoM) 

Doanh số bán lẻ tháng 6 có phần tốt hơn so với tháng trước, +1.4% về giá trị; tương đương với 154 ngàn tỷ (7.5 tỷ USD). Tuy 

nhiên, chúng tôi nhận thấy mảng thương nghiệp (bán lẻ hàng hóa) lại thấp hơn so với tháng 5 (-1.1% MoM) và điều này phản ánh 

khá thực tế khi tình hình lạm phát cao sẽ làm giảm sức mua. Theo tính toán của chúng tôi, nếu loại bỏ yếu tố tăng giá, cả thương 

nghiệp nói riêng và doanh số bán lẻ nói chung tiếp tục giảm 8.2% và 7%. Riêng mảng dịch vụ, du lịch và dịch vụ cũng không thoát 

khỏi xu hướng khi có mức giảm tương đương với 25% và 7%. Điểm sáng duy nhất thuộc về doanh thu của khu vực khách sạn và 

nhà hàng lại tăng mạnh +41% MoM  

 

Qu{ 2 dưới mốc 6% 

Tăng trưởng ngành nông nghiệp đã giảm tốc, giảm tỷ lệ đóng góp 

trong GDP từ trung bình 30.2% trong những năm 90 xuống 22% 

trong giao đoạn từ năm 2000-2010 

  

Nguồn: SBS, GSO Nguồn: SBS, GSO 

Lạm phát vẫn là vấn đề đáng lo ngại 

Chỉ số lạm phát theo tháng tiếp tục xu hướng giảm 

Chỉ số giá tiêu dùng CPI tháng 6 tăng 1.09% so với tháng trước, tháng thứ hai có xu hướng giảm dường như khẳng định được xu 

hướng tăng của CPI tính theo tháng đã đạt đỉnh trong T4. Tích lũy từ đầu năm, CPI đang tăng 20.82% và SBS dự báo khả năng sẽ 

còn tăng cao hơn trước khi giảm xuốn trong quý 4. 

Chỉ số lương thực chiếm 68% lạm phát trong tháng, các nhóm khác vẫn ổn định 

Như mọi khi, CPI tháng 6 ảnh hưởng chủ yếu từ nhóm hàng lương thực, thực phẩm; chiếm trên 68% tỷ trọng trong lạm phát 

tháng 6. Với tỷ trọng cao, nhóm ngành lương thực, thực phẩm ảnh hưởng lớn đến lạm phát tháng 6, mặc dù các mặt hàng khác có 

xu hướng giảm nhẹ. Giảm mạnh nhất trong tất cả các nhóm ngành là giao thông vận tải (+0.37% mom, Tháng 5 +2.67%) và nhà ở 

và vật liệu xây dựng (+0.56% mom, tháng 5 +3.19%). Chỉ có nhóm thông tin liên lạc và giáo dục là tăng nhẹ trong tháng qua.  

Bên cạnh xu hướng đáng lo ngại của lạm phát, nhóm lương thực, thực phẩm lại cho thấy yếu tố tích cực khi chỉ đứng tại mức 

+1.79% MoM (Tháng 5: +3.01%). SBS vẫn tiếp tục giữ quan điểm rằng nhóm hàng lương thực, thực phẩm sẽ nhanh chóng quay lại 

với xu hướng cũ (trung bình +0.5% từ 9 tháng 2008 đến 9 tháng năm 2010, qua đó đưa lạm phát của Việt Nam giảm xuống. Kết 

luận của chúng tôi dựa trên (i) chỉ số giá cả ở ngành giao thông vận tải giảm xuống sẽ làm cho giảm đi chi phí đầu vào (ii) chúng tôi 

nhận thấy giá lương thực thế giới bắt đầu có xu hướng giảm. Chỉ số lương thực FAO FOOD INDEX ở mức trung bình 232 điểm 

trong tháng 5, giảm 1% từ 235 điểm trong tháng 4 ( vẫn +37% YoY). Xu hướng tăng giá của các mặt hàng thịt và mặt hàng sử dụng 
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hàng ngày được bù đắp bởi xu hướng giảm mạnh của các mặt hàng ngũ cốc và đường trên thị trường thế giới khiến chỉ số Index 

giảm nhẹ trong tháng 5. 

Gần chạm đỉnh 

Về cơ bản thì không có gì thay đổi lớn kể từ báo cáo CPI trước của chúng tôi. Trên cơ sở năm, CPI đã phá vỡ ngưỡng 20% và kz 

vọng sẽ còn tăng cao trong 2 tháng tới. Kịch bản của CPI vẫn đang được dự phóng là sẽ cao nhất ở mức 22-22.5% trong tháng 

8/2011. Chúng tôi giả định lạm phát tính theo tháng đã đạt đỉnh trong tháng 4, và nếu lịch sử lặp lại, thì đỉnh của lạm phát tính 

theo năm sẽ xảy ra sau đó 4 tháng, tức là vào T8 và như vậy có khả năng sẽ giảm trong tháng 9. Chúng tôi dự báo rằng, sau khi 

lạm phát giảm xuống trong quý 4, có thể sẽ về mức 17-18% vào thời điểm cuối năm. Rủi ro duy nhất của kịch bản này là khả năng 

giá điện sẽ tăng trong thời gian tới. EVN liên tục gửi đơn xin Thủ tướng Chính phủ duyệt tăng giá điện thêm 10% trong tháng 8. 

Theo nghị quyết 24, từ mùng 1 tháng 6, giá điện sẽ được điều chỉnh cùng với xu hướng thị trường. Nghị quyết 24 nêu rõ rằng, nếu 

giá tăng quá 5% (trường hợp đang xảy ra), thì EVN sẽ phải báo cáo với Bộ Công thương và Bộ Tài chính để xin chỉ đạo. Hiện tại, 

Chính phủ vừa bãi bỏ yêu cầu của EVN nhưng chúng tôi không loại trừ khả năng sẽ có một đợt điều chỉnh vào cuối năm. 

CPI YoY kz vọng sẽ chạm đỉnh trong quý 3 Chỉ số lương thực thế giới ngừng tăng 

  

Nguồn: SBS Nguồn: SBS, Bloomberg 
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Chỉ số lương thực Việt Nam đứng đầu xu hướng giảm Thành phần chính trong giỏ tính CPI của Việt Nam 

  

Nguồn: GSO, SBS Nguồn: GSO, SBS 

NHNN cắt giảm lãi suất thị trường mở: công cụ tạm thời hay tín hiệu cho việc nới lỏng tiền tệ?. 

Vẫn còn chưa rõ ràng rằng việc cắt giảm LS này của NHNN là tín hiệu cho thấy chuyển đổi giữa hai chính sách tiền tệ (CSTT) hay chỉ 

là công cụ điều tiết lãi suất tạm thời. Chúng ta sẽ có câu trả lời trong tháng tới. Nếu đây chỉ là công cụ tạm thời và sử dụng 1 lần 

thì NHNN sẽ không cắt giảm thêm lãi suất thị trường mở thêm 1 lần nữa mà sẽ chờ tín hiệu từ CPI chạm đỉnh trong tháng 8. Một 

phương án khác là NHNN đang cố gắng đưa mặt bằng LS xuống bằng các công cụ mà thoạt nhìn nó như là điều chỉnh CSTT. SBS 

hiện đang nghiêng về phướng án 2.  

SBS đã phát hành báo cáo riêng cho dự đoán của chúng tôi về LS tiền VND sẽ hạ (tham khảo báo cáo “lãi suất tiền đồng sẽ hạ” ra 

ngày 15 tháng 6 vừa qua). Trong phần phân tích của báo cáo tháng 6, chúng tôi phân tích thêm về việc hạ LS thị trường mở của 

NHNN nhưng trên khía cạnh là NHNN đang sử dụng LS này như là công cụ điều tiết mặt bằng LS chung chứ không phải là tín hiệu 

cho thấy chuyển hướng của CSTT (phương án 2) dựa trên những luận điểm sau:  

 Trước thời gian này, chúng tôi nhận thấy LS liên ngân hàng đang giao dịch ở mức khá thấp, lãi suất 1 tuần giảm dưới LS 

thị trường mở. Vì vậy, đây có thể là phương pháp mà NHNN sử dụng nhằm xóa bỏ sự chênh lệch của LS 1 tuần và LS thị 

trường mở.  

 Trong phiên đấu giá TPCP gần đây, Kho bạc Nhà nước đã giảm 140 điểm phần trăm cho trái phiếu kz hạn 2 năm. Mặc dù 

trước đó vài tuần, NHNN vừa tái khẳng định sẽ giữ xu hướng thắt chặt tiền tệ thêm nữa. Chúng tôi cho rằng, kz vọng của 

thị trường vào lãi suất thấp rất mạnh và đang rất nhiều áp lực lên NHNN. 

Chúng tôi hiểu rằng, LS cho vay thấp xuống sẽ giải quyết nhiều vấn đề tài chính cho rất nhiều doanh nghiệp của Việt Nam. Thêm 

vào đó, cần phải xử lý nhằm tránh lặp lại kịch bản đã xảy ra trong năm 2009 khi các nhà đầu từ chuyển mạnh từ vay đồng VND 

sang vay USD. Cho đến hiện tại, chênh lệch giữa lãi suất tiền VND và USD vẫn khiến doanh nghiệp và cá nhân ưu tiên sự dụng các 

khoản vay ngoại tệ hơn (theo tính toán của chúng tôi có tới 2/3 số lượng các khoản vay sử dụng đồng ngoại tệ). Mặc dù chính phủ 

sử dụng khá nhiều cách để làm giảm lực cầu USD, tăng trưởng tín dụng thực tế +23% vẫn cho thấy khả năng giao động vào cuối 

năm rất cao.  

SBS đứng về phía những nhà kinh tế học cho rằng thay đổi CSTT lúc này là quá sớm vì với độ trễ 6-9 tháng, nó sẽ tạo áp lực lên 

lạm phát trong năm sau. Trong thực tế, NHNN và các bộ ban ngành khác khá tự tin trong việc cầm cương lạm phát (đây là tình thế 

của bài toán khu vực nội địa, tăng trưởng M2 đang ở +2.45% kể từ đầu năm và lạm phát so với tháng trước đang giảm xuống). 
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Tăng trưởng tín dụng ngoại tệ tiếp tục tăng mạnh  Chúng tôi kz vọng lạm phát trong cùng kz năm sẽ chạm đỉnh 

trong tháng 8 

  

Nguồn: SBS Nguồn: SBS 

Ảnh hưởng nhỏ nhưng tín hiệu lớn  

Hiện tại, LS thị trường mở đang ở 14%, bằng với LS tái cấp vốn. LS tái chiết khấu 13% và LS cơ bản đang là 9%. SBS cho rằng 1% 

trong LS OMO không tạo ra ảnh hưởng lớn như (i) NHNN vẫn siết chặt thanh khoản, giữ vững việc rút ròng tiền mặt liên tục trong 

9 tuần. Thanh khoản bị rút ra khoảng 56 ngàn tỷ trong tháng 6 (so với 38 ngàn tỷ trong tháng 5). (ii) Thanh khoản tiền đồng trong 

hệ thống ngân hàng đang ổn định hơn trong việc đo lường đô la hóa, khiến các ngân hàng không còn quan tâm đến kênh OMO. 

Do đó, nói về mặt định lượng thì 1% cắt giảm này không phải là tạo hiệu ứng lớn. Tuy nhiên, có thể thông điệp này đã được diễn 

giải thành sự thay đổi trong điều hành CSTT, là điều mà không một nhà phân tích kinh tế nào mong muốn vì sợ phải đi lại con 

đường nới lỏng-tăng cung tiền-lạm phát trong thời gian tới. SBS vẫn chưa thực sự tin tưởng vào kịch bản năm 2008 khi NHNN cắt 

giảm mạnh lãi suất OMO từ 15% xuống 9% trong 3 tháng. Chúng tôi cho rằng, sẽ tốt hơn nếu tất cả các lãi suất điều chỉnh cần 

phải theo giao động của lạm phát. 

Lãi suất reverse-repo giảm 100bps NHNN tiếp tục siết chặt thanh khoản thông qua OMO 

  

Nguồn: SBS, Bloomberg Nguồn: SBS, Bloomberg 
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Thanh khoản tiền VND tốt hơn, LS có thể hạ  

Chúng tôi nhận thấy huy động tiền USD giảm đáng kể trong khi huy động tiền VND lại tăng lên trong tháng 6. Theo đó phát đi tín 

hiệu rằng, các đo lường yếu tô giảm đôla hóa của NHNN bắt đầu gặt hái được kết quả. Vì vậy, chúng tôi dự báo rằng, nó sẽ giúp 

làm tăng thanh khoản tiền đồng thêm VND 15 ngàn tỷ đến VND 20 ngàn tỷ trong tháng còn lại. Nhiều ngân hàng đã có thể huy 

động thêm tiền đồng với LS liên ngân hàng khá thấp (Khối lượng VND huy động tăng 2.32% trong tháng 6), chúng tôi có thể giả 

định rằng, các ngân hàng thương mại sẽ bắt đầu giảm lãi suất huy động trong thời gian tới.  

Tín dụng chỉ tăng 0.25% trong tháng 6, trong đó tăng trưởng tín dụng tiền VND giảm 0.43% so với tháng trước theo dữ liệu từ 

NHNN. Điều này cho thấy nhu cầu tiền VND hiện tại còn thấp. SBS cho rằng, các ngân hàng thương mại sẽ cần gia tăng thêm các 

tài sản sinh lời để đảm bảo giữ các tỷ lệ ROE và ROA hợp lý và chính sự cạnh tranh giữa các NHTM sẽ khiến lãi suất sẽ hạ. Thông 

tin thêm về chủ đề này, SBS kính mời các nhà đầu tư xem qua báo cáo ”Lãi suất tiền đồng sẽ hạ” do SBS phát hành vào ngày 15 

tháng 6. 

 

Thâm hụt thương mại của VN thấp nhất trong 10 tháng qua dựa vào một sự kết hợp tuyệt vời của giá 

trị nhập khẩu giảm và giá trị xuất khẩu tăng lên. Kể từ đầu năm, thâm hụt vẫn cao.  

Tăng trưởng trong thương mại (theo Quý) 

 

 

Nguồn: GSO, SBS 

Theo dữ liệu của tổng cục thống kê (GSO), thâm hụt thương mại trong tháng 6 giảm mạnh còn 400 tỷ USD từ 1.400 tỷ trong tháng 

5, thấp nhất kể từ tháng 8/2010 với 395 tỷ USD. Xu hướng này có được do xuất khẩu tăng 567 tỷ USD về giá trị (+8% so với tháng 

5) trong khi kim ngạch nhập khẩu giảm 454 tỷ USD (-5% so với tháng trước). Về phía xuất khẩu, mức tăng 567 tỷ chủ yếu đến từ 

630 tỷ USD xuất khẩu vàng (+388 tỷ USD, tương đương với +160% so với tháng trước). Ngược lại, số liệu nhập khẩu lại cho thấy sự 

sụt  giảm của 24/34 nhóm hàng được công bố bởi GSO từ hàng hóa trung gian cho đến hàng tiêu dùng. và điều này, theo SBS, là 

do cả sản xuất trong nước (đã phân tích ở trang 4) đang giảm làm cho nhu cầu nhập khẩu MMTB và nguyên vật liệu cũng giảm, 

đồng thời lạm phát cao cũng phần nào giảm đi nhu cầu tiêu thụ hàng hóa tiêu dùng 
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Thâm hụt thương mại (theo quý) 

 

 

Nguồn: GSO, SBS 

 

Nếu loại bỏ vàng và xăng dầu, thì thâm hụt thương mại trong tháng 6 đạt 665 tỷ USD, giảm 48% so với tháng trước (thâm hụt 

trong tháng 5 là 1.300 tỷ, không bao gồm xăng dầu và vàng). Tuy nhiên, khoảng cách thâm hụt trong 6T2011 vẫn cho thấy mức 

tăng 15% với với cùng kz 2010. Thâm hụt cộng dồn đạt 6.7 ngàn tỷ trong nửa 2011, so với 5.8 ngàn tỷ trong nửa đầu 2010. 

Xuất khẩu tháng 6 tăng dựa vào giá trị xuất khẩu vàng, nhưng không phải là tác nhân đối với số tích 

lũy 6 tháng. 

Xuất khẩu tháng 6 tăng 7.8 ngàn tỷ đồng, +8% so với tháng trước. Chủ yếu là từ việc xuất khẩu vàng (USD 543 tỷ, Nguồn: Tổng cục 

hải quan), phần lớn xảy ra vào nửa đầu tháng 6 khi giá vàng trong nước thấp hơn giá vàng quốc tế. Tổng giá trị xuất khẩu vàng cả 

tháng đạt 630 tỷ USD (đạt tỷ lệ 8% trong tổng giá trị xuất khẩu), +160% so với tháng 5. Trong 6T2011, Việt Nam xuất khẩu trên 1 

tỷ USD kim loại quý, -34% so với cùng kz năm trước. Xu hướng giảm này là kết quả của nhiều các công cụ mà chính phủ hạn chế 

buôn bán vàng miếng cũng như ngừng cho phép các NHTM huy động vàng. Tuy nhiên, chúng tôi dự đoán rằng, việc giao dịch vàng 

sẽ không mạnh như năm trước vì 1) giá vàng thế giới và trong nước không qua chênh lệch nhiều; 2) giao dịch vàng miếng đang bị 

hạn chế tại Việt Nam; 3) Để điều hành được thị trường ngoại hối, đặc biệt là thị trường không chính thống, sẽ phần nào làm giảm 

cầu USD của các nhà đầu cơ cần ngoại tệ để nhập khẩu vàng. 

Nhu cầu thấp cho nhập khẩu cho cả hàng hóa trung gian lẫn hàng tiêu dùng 

Giá trị nhập khẩu giảm từ 8.6 ngàn tỷ đồng trong tháng trước xuống còn 8.2 ngàn tỷ (-5%), tháng thứ 2 sụt giảm sau khi tăng đỉnh 

điểm trong tháng 4 (8.9 ngàn tỷ). Phần lớn các mặt hàng được nhập khẩu cho thấy giảm về giá trị bao gồm dầu mỡ động thực vật 

-37% về giá trị so với tháng 5, lúa mz -35%, phân bón -20%, tân dược -18, thức ăn gia súc -14% và sắt thép -12%. Sản phẩm xăng 

dầu, nhựa, vải, linh kiện và máy mọc giảm nhẹ từ 3-7% nhưng khiến giá trị giảm gần 206 tỷ USD, tương đương với 2.5% tổng giá 

trị nhập khẩu. 

Khối lượng nhập khẩu của đa phần các mặt hàng cũng giảm xuống từ vật liệu (lúa mz -24%, phân bón -17%, Cotton -9%, sắt thép -

6% và nhựa -4%) đến sản phẩm tiêu dùng (ô tô -9%). Mặt hàng ô tô nguyên chiếc giảm 27% từ 116 tỷ USD xuống còn 85 tỷ USD 

trong tháng 6 sau khi quy định mới về thuế nhập khẩu đánh trên xe đã qua sử dụng được công bố, điều này khiến nhiều nhà nhập 

khẩu xe cắt giảm việc nhập xe cũ trong tháng. Trong tháng 5, Quyết định 36 được ban hành trong đó thay đổi mức thuế cho các 
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xe cũ nhập dưới 9 chỗ ngồi. Theo đó,  xe có dung tích si lanh từ 1.5 đến 2.5 lít phải đóng thuế phần trăm của xe mới cộng thêm 

USD5,000/xe thuế tuyệt đối. Các phương tiện có dung tích si lanh từ 2.5 trở lên cũng sử dụng công thức tương tự; tuy nhiên phải 

trả USD15,000/xe cho thuế tuyệt đối. Thuế % cho các xe từ 2.0 trở lên giao động từ 77% đến 82. SBS thử làm một phép tính cho 

xe giá trị là USD25,000, thì giá sau các loại thuế sẽ là khoảng USD83,325-99,825 (giả định 82% thuế nhập khẩu, 50% thuế tiêu thụ 

đặc biệt và 10% thuế GTGT). Nghị quyết này phần nào khuyến khích hoạt động SXCN mặt hàng ô tô trong tháng năm lên, trong bối 

cảnh 1) lạm phát cao làm giảm tiêu dùng nội địa và 2) chi phí vay mượn quá lớn khiến các doanh nghiệp giảm sản xuất; chúng tôi 

dự đoán rằng nhu cầu nhập khẩu sẽ còn thấp trong các tháng tới. 

 

 



Khuyến cáo 
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