
 

 

Cập nhật vĩ mô hàng tháng                                                         

09/08/2011 

 

  

 Việt Nam | Phân tích vĩ mô  

1 |  Xin vui lòng đọc “Khuyến cáo" ở trang cuối 
 

 

Trong số này 
Trang 1-2 – Tiêu điểm tháng  

Page 3 – GDP tăng 5.67% so với cùng kz   

Page 3-4 – Sản xuất công nghiệp chỉ tăng 

nhẹ 9.6% so với cùng kz năm trước 

Page 5 - Khu vực bán lẻ chỉ tăng 0.7% so 

với tháng trước (Tháng 6: +1.2%) cho thấy 

xu hướng yếu đi trong nhu cầu tiêu thụ 

Page 5–6 Đầu tư phụ thuộc vào khu vực 

phi nhà nước 

Trang 6-8 - Số liệu thống kê lạm phát cho 
thấy xu hướng xấu từ giá thành lương 
thực, thực phẩm 
Trang 9-11 Vàng xuất khẩu tạo ra thặng dư 
thương mại 
Trang 11-13 Chính sách tiền tệ, thiếu tính 
ổn định  
 
 

 
 
 
 
Khối phân tích  
Công ty chứng khoán Sài Gòn Thương Tín 
278 Nam Kz Khởi Nghĩa, Q3 Hồ Chí Minh 
Viêt Nam 
ĐT: +84-8-6268 6868 
Fax: +84-8-6268 6868 
Email: sbs.research@sbsc.com.vn   

 

 

Liên Lạc 
Kinh tế trưởng 
Le Ba Hoang Quang (Mr.), MBA 
quang.lbh@sbsc.com.vn  
 
Nguyen Thi Tuyet (Ms), ACCA 
Francois Chassavaeu 
Nguyen Hoai Nam 
 

 

Tiêu điểm của tháng 

Chỉ số tiêu dùng tháng 7 vừa được công bố tăng 1.17% so với tháng trước (tháng 6: 

+1.09%), phá vỡ xu hướng giảm trong các tháng qua. Con số lạm phát của Việt Nam 

hiện đang đứng ở mức 22.16% và có khả năng sẽ còn tăng trong 1 tới 2 tháng tới 

trước khi giảm xuống vào quý 4. Thành phần chủ yếu ảnh hưởng đến lạm phát trong 

tháng 7 vẫn là nhóm lương thực và thực phẩm (+2.12% MoM, trong khi tháng6: 

+1.79%). Chia nhỏ nhóm này theo từng khu vực dân cư, chúng tôi nhận thấy ảnh 

hưởng lớn nhất là từ khu vực phía bắc khi trong vòng 2 tháng vừa qua, lạm phát hầu 

như đã vượt rào các chỉ số lượng thực, khiến CPI tháng 7 tăng mạnh. 

Nguồn cung trong nền kinh tế có tín hiệu chậm lại, sản xuất công nghiệp tháng 7 chỉ 

tăng 9.6% so với cùng kz năm trước (8.8% kể từ đầu năm). Theo các khu vực sản 

xuất, chúng tôi nhận thấy khu vực gia công chế tạo vẫn tiếp tục có xu hướng tăng 

trưởng tốt, 11.9% YoY. Trong khi đó, khu vực điện, khí gas và nước sinh hoạt lại có 

xu hướng giảm khi chỉ tăng khiêm tốn 10% YoY. Khu vực khai thác quặng tiếp tục 

nằm trong nhóm tăng trưởng thấp khi chỉ đạt 1% trong năm. 

Lực cầu nội địa chậm lại, chỉ số bán lẻ tháng 7 chỉ tăng khiêm tốn 0.7% (tăng danh 

nghĩa) so với mức tăng 1.2% trong tháng trước. Khu vực thương nghiệp sau khi giảm 

trong tháng 6 đã tăng trở lại với mức tăng 1.8%. Ngược lại, cũng tính trên giá trị 

danh nghĩa, khu vực khách sạn và nhà hàng lại giảm -4% MoM, du lịch giảm -5.7% 

MoM và dịch vụ -2.3% MoM và điều này cho thấy mức tăng mạnh về giá cả vẫn 

không đủ bù đắp phần sụt giảm về lượng. Sau khi loại trừ yếu tố giá, các tính toán 

của chúng tôi cho thấy, khu vực thương nghiệp lẫn bán lẻ vẫn tiếp tục xu hướng 

giảm, tương đương với mức 6.2% và 5.5% so với cùng kz năm trước.  

Về điều hành chính sách tiền tệ, xu hướng tăng nhanh của lạm phát đang khiến 

NHNN rơi vào tình thế khó khăn khi phải vưa cố gắng giảm lạm phát vừa tìm ra giải 

pháp hạ thấp mặt bằng lãi suất. Áp lực vay vốn lên các doanh nghiệp Việt Nam vẫn 

khá mạnh, lãi suất cho vay vẫn nằm ở mức 20-23%. Nợ xấu tiếp tục tăng lên 2.72% 

tính đến ngày 10 tháng 6 so với 2.17% tính đến cuối năm 2010. Tại các NHTM ở 

Thành Phố Hồ Chí Minh,  chỉ số nợ xấu sau 7 tháng đầu năm chiếm 4.39% trong tổng 

số dư nợ. Trong thực trạng này, SBS cho rằng NHNN sẽ không tăng những lãi suất 

mang tính chính sách mà ngược lại chúng tôi lại cho rằng khả năng động thái tiếp 

theo của NHNN sẽ là một đợt cắt giảm. Tuy nhiên, chúng tôi mong đợi là xu hướng 

tăng nhanh của lạm phát chỉ là tạm thời, để có cơ hội cho NHNN giảm lãi suất xuống 

trong quý 4. Hiện tại, chính phủ đang có { định hợp tác với các ngân hàng thương 

mại nhằm đưa lãi suất về lại 17-19% trong giữ tháng 9.  
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Chính phủ mới của Việt Nam. Trong tháng 7, một nội các mới đã được hình thành 

và khiến một số nhà đầu tư lạc quan hơn vì họ chờ đợi vào một số thay đổi trong 

chính sách từ chính phủ mới. Trong đó chúng tôi lưu { một vài vị trí khá liên quan 

mật thiết đến thị trường vốn đó là các vị trí của Bộ trưởng Bộ Tài chính do Ông 

Vương Đình Huệ (từng là Trưởng ban Kiểm toán Nhà nước) nắm giữ; Thống đốc mới 

do Ông Nguyễn Văn Bình (từng là Phó Thống đốc Ngân hàng Trung ương) nắm giữ; 

và Bộ Trưởng Bộ Giao Thông Vận Tải do ông Đinh La Thăng (từng là Chủ tịch của 

Petro Việtnam) nắm giữ. SBS cũng cùng quan điểm trông cậy vào các chính sách mới 

ra của các vị trí mới này để tạo động lực cho thị trường vốn.  

 



 

 

 3 |  Xin vui lòng đọc “Khuyến cáo" ở trang cuối 
 

Sản xuất công nghiệp chỉ tăng nhẹ 9.6% so với cùng kz năm trước 

SXCN tháng 7 giữ mức tăng trung bình thấp, +9.6% so với cùng kz năm trước (8.8% kể từ đầu năm1). Tính theo các khu vực sản 

xuất, chúng tôi nhận thấy khu vực gia công chế tạo vẫn tiếp tục có xu hướng tăng trưởng tốt, 11.9% YoY. Trong khi đó, khu vực 

điện, khí gas và nước sinh hoạt lại có xu hướng giảm khi chỉ tăng khiêm tốn 10% YoY. Khu vực khai thác quặng tiếp tục nằm trong 

nhóm tăng trưởng thấp khi chỉ tăng 1% trong năm. 

Sản xuất công nghiệp qua từng tháng Tăng trưởng SXCN so với cùng kz năm trước 

  

Nguồn: GSO, SBS Nguồn GSO, SBS 

 

Chỉ số SXCN trong tháng 7 tăng 6.1% so với tháng trước (MoM) (tháng 6: +4.6%). Xu hướng tăng này tiếp tục được dẫn dắt bởi 

khu vực gia công chế tạo với mức tăng +11.9% MoM (Tháng 6: +12.7%).  Tuy vậy, SBS không quá lạc quan về các chỉ số tăng 

trưởng này do chỉ số tiêu thụ lại không tăng tương ứng và chúng tôi cho rằng có khả năng các doanh nghiệp cũng sẽ phải nhanh 

chóng giảm sản xuất nhằm giảm thiểu lượng hàng tồn kho trong những tháng tới.  

Chỉ số tiêu thụ từ ngành công nghiệp chế biến và sản xuất có thể sẽ chạm đỉnh trong tháng 5 và dao động ở mức +5% MoM 

(hoặc +17% so với cùng kz năm trước). Hiện tại, tăng trưởng từ ngành công nghiệp chế tạo được ghi nhận giữ ở mức trên 7% 

trong 2 tháng trở lại đây. Xu hướng này khiến chỉ số hàng tồn kho tăng lên, tương đương với 5% trong tháng 6. Các ngành có xu 

hướng giảm sản xuất do lượng hàng tồn kho tăng, nhưng tiêu thụ lại giảm gồm: sản xuất hàng gia dụng tăng 22% tồn kho, trong 

khi tiêu thụ lại giảm -16%, sản xuất phân bón +20%, -20% về tiêu thụ và mặt hàng xi măng +10% tồn kho, -11% tiêu thụ. 

                                                             

1 Tổng cục thống kê hiện đang xem xét lại các phép tính trong tính toán sản xuất công nhiệp của Việt Nam và kz vọng sẽ sớm có chỉ số Index mới thay thế cho giá trị sản 

xuất công nghiệp với xuất phát điểm từ năm 1994. Hiện tại, chúng tôi vẫn chưa nhận được dự liệu nào liên quan đến gía trị sản xuất công nghiệp cho tháng 7. 
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Khu vực bán lẻ chỉ tăng 0.7% so với tháng trước (Tháng 6: +1.2%) cho thấy xu hướng yếu đi 

trong nhu cầu tiêu thụ 

Chỉ số bán lẻ tháng 7 chỉ tăng khiêm tốn 0.7% (tính trên giá trị danh nghĩa) so với mức tăng 1.2% trong tháng trước. Hoạt động 

thương nghiệp sau khi giảm trong tháng 6 đã tăng trở lại với mức tăng 1.8%. Ngược lại, cũng tính trên giá trị danh nghĩa, khu vực 

khách sạn và nhà hàng lại giảm -4% MoM, du lịch giảm -5.7% MoM và dịch vụ -2.3% MoM phản ánh khá đúng thực tế hạn chế chi 

tiêu cho các dịch vụ trong thời điểm giá cả đang leo thang. Sau khi loại trừ yếu tố giá, các tính toán của chúng tôi cho thấy khu vực 

thương nghiệp lẫn bán lẻ vẫn tiếp tục xu hướng giảm, tương đương với mức 6.2% và 5.5% so với cùng kz năm trước.  

 

Chỉ số bán lẻ theo tháng  Khu vực thương nghiệp khi loại bỏ yếu tố về giá 

  

Nguồn: SBS, GSO Nguồn: SBS, GSO 

 

Đầu tư phụ thuộc vào khu vực phi nhà nước 

Theo Bộ Kế hoạch và Đầu tư, Chính phủ đã giảm chi tiêu công xuống tổng cộng 80.5 ngàn tỷ đồng, tương đương với 4 tỷ USD 

trong nửa đầu năm nay. Con số này khá tương ứng với dự phóng của chúng tôi cho kế hoạch đầu tư 970 ngàn tỷ trong năm 2011, 
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tương đương với việc cắt giảm 8.5% trong năm. Vì vậy, để đạt được chỉ tiêu cắt giảm 10%, chúng ta có thể kz vọng chính phủ sẽ 

còn tiếp tục mạnh tay hơn trong việc cắt giảm chi tiêu công trong nữa cuối năm nay. 

Kz vọng của chúng tôi là sẽ có nhiều các đợt cắt giảm, đặc biệt là từ các doanh nghiệp nhà nước. Khi xem xét chi tiết thành phần 

vốn đầu tư trong khu vực nhà nước gồm đầu tư từ ngân sách nhà nước (NSNN) và từ doanh nghiệp nhà nước (DNNN), ước tính 

cho thấy gần 75% sự cắt giảm trong 6 tháng đầu năm đa phần từ các DNNN. Theo dự tính ban đầu, đầu tư DNNN chiếm khoảng 

58% tổng vốn đầu tư từ khu vực nhà nước tuy nhiên, 6 tháng đầu năm thì con số này chỉ còn <50% và chúng tôi cho rằng, xu 

hướng này sẽ còn tiếp tục trong nửa cuối năm 2011. 

 

Tín hiệu mừng là từ đầu tư khu vực tư nhân vẫn tiếp tục tăng trưởng tốt theo như chiến lược của chính phủ trong việc tăng 

cường sự phát triển trong giao thương quan hệ của khu vực tư nhân và nhà nước (PPP), theo đó giúp giảm thiểu được một phần 

vốn đầu tư khu vực nhà nước cho các dự án cơ sở hạ tầng khi đa phần các nguồn đầu tư đều được cung ứng từ khu vực tư nhân. 

Theo dự  phóng của chính phủ, mô hình PPP thu hút hơn 22 tỷ USD vốn đầu tư nước ngoài hàng năm. Các nước lân cận như Nhật 

Bản, Hồng Kông, Singapore và Hàn Quốc, là một trong những nước có nguồn FDI lớn nhất đổ vào Việt Nam, hiện đang khá lạc 

quan về mô hình này.  

Ở khu vực FDI, sau khi trải qua 2 tháng khá thấp (tháng 5 và 6), FDI giải ngân tăng trở lại trong tháng 7, đạt mức 1 tỷ USD đưa 

tổng vốn FDI giải ngân lên 6.3 tỷ USD kể từ đầu năm, giảm 1.6% so với năm 2010. Hiện tại, chúng tôi nhận thấy xu hướng tăng lên 

của nguồn FDI cam kết, vốn đầu tư mới tăng thêm 3.33 tỷ USD. Mặt dù vậy, chính phủ cấp phép khá ít cho các nguồn vốn đầu tư 

nước ngoài trong các năm gần đây, cho thấy xu hướng chú trọng vào chất lượng của dự án hơn là mục tiêu số lượng. Trong tháng 

7, chỉ có 49 dự án có vốn đầu tư nước ngoài mới được nhận giấy phép (thấp nhất trong 6 tháng vửa qua), giảm 34% trong năm 

2010. Tuy nhiên chúng tôi cũng lưu { rằng chính phủ hiện tại đang áp dụng các biện pháp mạnh, đặc biệt là thanh tra thuế, để hạn 

chế việc chuyển giá gây phát sinh lỗ triền miên của doanh nghiệp khối này. Nhìn chung, chính sách thuế chặt hơn đồng nghĩa với 

đóng góp thuế cho NSNN từ các doanh nghiệp có vốn nước ngoài sẽ cao hơn cũng như giảm đi phần nhập siêu. Hiện tại, đầu tư từ 

khu vực FDI đã cho thấy xu hướng ổn đinh hơn, liên tục tăng lên từ Qu{ 2 năm 2010. Sau 7 tháng đầu năm, nguồn vốn FDI, đóng 

góp vào thặng dư thương  mại với giá trị đạt 245 tỷ USD, tăng 49% từ năm 2010 và bằng 91% tổng giá trị đóng góp trong năm 

2010. SBS sẽ phân tích cụ thể hơn vấn đề này trong một báo cáo khác. 
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Khu vực tư nhân và FDI chiếm tỷ lể trên 66% trên tổng giá trị đầu 

tư công 

FDI tăng cả đăng k{ lẫn giải ngân 

 
 

Nguồn: GSO, SBS Nguồn: GSO, SBS 

 

Thặng dư thương mại từ khu vực FDI 

 

 

 

Số liệu thống kê lạm phát cho thấy xu hướng xấu từ giá thành lương thực, thực phẩm 

Xu hướng giảm chững lại 

Chỉ số tiêu dùng tháng 7 vừa được công bố tăng 1.17% so với tháng trước (tháng 6: +1.09%), phá vỡ xu hướng giảm trong các 

tháng qua. Con số lạm phát của Việt Nam hiện đang đứng ở mức 22.16% và có khả năng sẽ còn tăng trong 1 tới 2 tháng tới trước 

khi giảm xuống vào qu{ 4. Đã có nhiều kz vọng về lạm phát tháng 7 giảm dưới xuống dưới mức 1%. Tuy nhiên đa số mọi người 

đều tỏ ra hơi quá lạc quan về tầm ảnh hưởng từ nhóm ngành lương thực, thực phẩm; thành phần chiếm tỷ lệ lớn trong giỏ tính 

CPI của Việt Nam. 

Lương thực, thực phẩm vẫn là gánh nặng của lạm phát  

Thành phần chủ yếu ảnh hưởng đến lạm phát trong tháng 7 vẫn là nhóm lương thực và thực phẩm (+2.12% MoM, trong khi 

tháng6: +1.79%). Chia nhỏ nhóm này theo từng khu vực dân cư, chúng tôi nhận thấy ảnh hưởng lớn nhất là từ khu vực phía bắc 

khi trong vòng 2 tháng vừa qua, lạm phát hầu như đã vượt rào các chỉ số lượng thực, khiến CPI tháng 7 tăng mạnh. 
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Giá lương thực, thực phẩm tiếp tục tăng cao so với chỉ số lương thực, thực phẩm trong tháng 7 

 

Nguồn: GSO, SBS 

 

Vài tuần qua, nhiều nguồn tin cho rằng giá lương thực Trung Quốc đang tăng mạnh đã ảnh hưởng đến Việt Nam, cụ thể là khu vực 

miền bắc. Mặc dù, khó để có thể tính được con số chính xác đánh giá về việc giá cả tăng cao tại Trung Quốc ảnh hưởng tới khu 

vực phía bắc, nhưng chúng tôi tin là có sự ảnh hưởng không nhỏ về địa lý kinh tế, giao thương vùng ven giữa 2 nước cũng như cấu 

trúc của thị trường nội địa. Điều có thể khẳng định là Trung Quốc hiện tại cũng đang phải trải qua hoàn cảnh tương tự như Việt 

Nam, trong đó có xu hướng tăng cao của giá lương thực, thực phẩm (thành phần chiếm tỷ lệ trên 30% trong giỏ tính CPI của Trung 

Quốc). Nhóm ngành này tăng mạnh trong tháng 6 tại Trung Quốc (+14.4% YoY, Tháng 5: +11.7%) trong khi lạm phát của Trung 

Quốc cũng tăng 5.5% trong tháng 5, tương đương với 6.4% so với cùng kz năm trước. 

Chỉ số lương thực tại Trung Quốc cao nhất trong 3 năm qua Giá cả thế giới tăng mạnh 

  

Nguồn: SBS Nguồn: SBS, Bloomberg 
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hướng đi. (ii) áp lực từ nhóm lương thực không quá lớn (có xu hướng giảm so với tháng 6 đối với khu vực phía bắc), giữ ở mức 

trung bình 1.95% trong 2 tháng qua so với 3.1% trong Q2,2011 (iii) Bên cạnh nhóm lương thực, các nhóm chiếm tỷ lệ lớn trong gió 

tính CPI đi ngang, đa phần có xu hướng giảm (Vận tải +0.26% MoM, Tháng 6 +0.37%), nhà ở và vật liệu xây dựng (+0.36% MoM, 

Tháng 6: +0.56%) và hàng gia dụng (+0.61% MoM, Tháng 6: +0.76%). 

 

 

Chỉ số lương thực Việt Nam và chỉ số CPI cắt xu hướng giảm  Thành phần chủ yếu trong giỏ tính CPI 

  

Nguồn: GSO, SBS Nguồn: GSO, SBS 
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Vàng xuất khẩu tạo ra thặng dư thương mại 

Thâm hụt thương mại tháng 7 đạt 200 triệu USD, tăng +25% so với số liệu đã điều chỉnh trong tháng 6. Trong 7 tháng đầu năm, 

thâm hụt thương mại cộng dồn đạt 6.67 tỷ USD, giảm -2% so với 7 tháng đầu năm 2010. Nếu loại bỏ giá trị xuất khẩu vàng, con số 

này còn cao hơn đến 6.5%, đạt mức 8.4 tỷ USD 

Xuất, nhập khẩu đi ngang, chủ yếu là thay đổi về lượng 

Thâm hụt thương mại tháng 7 gần như thấp nhất kể từ năm 2009 (-200 triệu USD), chỉ đứng sau số liệu tháng 6 (-160 triệu USD), 

trong đó ảnh hưởng chủ yếu vẫn từ hoạt động tái xuất khẩu vàng. Xuất khẩu vàng trong tháng 7 đạt 800 triệu USD, chiếm tỷ lệ 

10% trong tổng giá trị xuất khẩu, trong khi giá trị xuất khẩu lại cho thấy xu hướng giảm -0.71% MoM với tổng giá trị đạt 8.4 triệu 

USD.   

Xuất khẩu chững lại do ảnh hưởng từ sự sụt giảm từ khu vực xuất khẩu trong nước, giảm 5% so với tháng trước. Trong khi khu 

vực có vốn đầu tư nước ngoại lại tăng +3.4%. May mặc và da giầy là 2 ngành cho thấy mức giảm về lượng trong tháng với mức 

giảm tương đương với -1.3% cho may mặc và -7% cho da giầy. Chỉ số tiêu thụ trong nước tăng +3%, tồn kho giảm -6% được cho là 

nguyên nhân chủ yếu khiến xuất khẩu 2 mặt hàng này giảm mạnh trong tháng 7. Tuy nhiên chúng tôi cho rằng, xuất khẩu của 2 

mặt hàng này sẽ tăng tốc trở lại trong tháng 8 khi chứng kiến lượng hàng nguyên liệu nhập khẩu phục vụ 2 ngành này như Cotton 

và nguyên liệu phụ trợ tăng mạnh, tương đương với 19.05% và 14.58%. 

Xuất khẩu thay đổi chủ yếu về lượng 

Nhập khẩu đi ngang, nhóm ngành xăng dầu giảm mạnh về 

lượng, trong khi nhập khẩu xe và máy móc thiết bị phục vụ 

sản xuất giảm tốc. 

 

 

Nguồn: GSO, SBS Nguồn: GSO, SBS 

 

Nhập khẩu đi ngang, nhóm ngành xăng dầu giảm mạnh về lượng, trong khi nhập khẩu xe và máy móc thiết bị phục vụ sản xuất 

giảm  

Nhóm xăng dầu tiếp tục giảm mạnh sau khi chạm đỉnh trong tháng 4 (giá trị của nhóm xăng dầu trong tháng 4 gần như cao gấp 

đôi giá trị trung bình các tháng trước, khoảng 1.4 triệu USD). Nhà máy lọc dầu Dung Quất vừa ngưng hoạt động để bảo dưỡng vào 

15/7 vừa qua đã không tạo ra xu hướng mua trữ xăng dầu mạnh như tháng 4 và đang cho thấy khả năng, lượng xăng dầu dự trữ 

còn đủ cho các hoạt động trong nước trong vòng 1 tháng tới. Giá trị nhập khẩu xăng dầu trong tháng 7 đạt khoảng 937 triệu USD, 
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tiếp tục giảm về mức trung bình (600-900 triệu USD/tháng) khi giá dầu thế giới đang giảm tốc. Tuy nhiên, chúng tôi cũng cho rằng, 

giá trị nhập khẩu dầu sẽ tăng tạm thời trong tháng tới do ảnh hưởng từ việc đóng cửa của nhà máy lọc dầu Dung Quất.  

Nhóm phương tiện vận chuyển, xe cộ và phụ tùng cho thấy xu hướng giảm đáng kể về giá trị khi khối lượng xe nhập khẩu giảm tới 

-42.86% sau khi cách tính thuế mới được công bố vào tháng trước. Quyết định hạn chế nhập khẩu các mặt hàng xa xỉ  cho thấy tác 

dụng ngay lập tức lên tới tổng giá trị nhập khẩu trong tháng. Chúng tôi cho rằng, giá trị nhập khẩu từ nhóm ngày này sẽ còn giữ ở 

mức thấp trong các tháng tới một phần là do 1) ảnh hưởng của chính sách thuế làm cho giá bán ra khá cao, 2) lực cầu trong nước 

cũng đang yếu dần và 3) tín dụng cho vay mua ô tô, thường nằm trong nhóm tín dụng tiêu dùng, cũng đang bị hạn chế. 

Nhập khẩu từ nhóm hàng máy móc phục vụ sản xuất giảm mạnh -22.1% so với tháng 6, khi nhiều doanh nghiệp giảm sản xuất. 

Trong lúc lãi suất cho vay khá cao, các doanh nghiệp đều cố gắng giảm thiểu rủi ro vay vốn, thu nhỏ sản xuất và rút tiền khỏi hệ 

thống ngân hàng để phục vụ sản xuất. Kể từ đầu năm, các doanh nghiệp đã rút ròng gần 156,000 tỷ đồng. 

Tiếp tục phụ thuộc vào xuất khẩu vàng để giảm thâm hụt thương mại, chính phủ vẫn chưa có động thái giảm bớt vàng xuất 

dưới dạng nữ trang. 

Cho đến cuối tháng 7, hoạt động xuất khẩu vàng vẫn khá mạnh với tổng giá trị đạt 800 triệu USD (tương đương với 2 tỷ USD, kể từ 

đâu năm). Lý do không thể tránh khỏi là nhu cầu vàng trong nước giảm khi i) các ngân hàng thương mại không còn trả lãi suất cho 

huy động vàng và ii) giao dịch vàng ở các cửa hàng vàng không có giấy phép kinh doanh đã bị cấm. Vì vậy, sẽ an toàn hơn nếu 

vàng được bán ra để mua tiền đồng khi chênh lệch lãi suất tiền đồng và vàng lên tới 14% hoặc ít ra thì xuất khẩu để có thể bán 

được với giá của thế giới. Chính phủ gần đây mới thông qua việc áp dụng 10% thuế xuất khẩu từ ngày 06 tháng 8 năm 2011 đối 

với mặt hàng nữ trang có độ tinh khiết ít nhất 80% (thuế xuất cũ áp dụng cho vàng có độ tinh khiết cao hơn 90%) và SBS cho rằng 

quyết định này có thể sẽ khiến nhiều nhà xuất khẩu giảm thiểu việc xuất vàng trong tháng sau. Tuy nhiên, vẫn còn có khả năng 

cho tình huống ngược lại đó là các doanh nghiệp khả năng sẽ xuất khẩu thêm vàng khi giá vàng thế giới đang tăng khá mạnh và 

trước khi chính phủ lại có thêm những công cụ kiểm soát mới. 

 

Xuất khẩu vàng từ năm 2009 

 

Nguồn: GSO, SBS 
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tháng qua. Theo tính toán của chúng tôi, nhu cầu dầu DO nói riêng của Việt Nam chiếm khoảng 53% tổng nguồn cầu sản phẩm 

xăng dầu các loại. 

Nhà máy lọc dầu Dung Quất đóng cửa từ ngày 15 tháng 7, bắt đầu thời gian bảo dưỡng 2 tháng, giải thích tại sao xuất khẩu dầu 

thô tăng vọt lên 712 triệu USD (từ 481 triệu USD) trong tháng, +48% so với tháng 6. Sản phẩm xăng dầu xuất khẩu cũng giảm 26% 

so với tháng trước, cho thấy khả năng 1 phần sản phầm xăng dầu này được Dung Quất dành lại cho tiêu thụ trong nước. Lượng 

xăng dầu nhập khẩu tháng 7 giảm xuống đáng kể xuống 800 ngàn tấn, -10% so với tháng 6. Kể từ đầu năm, Dung Quất báo cáo 

hoạt động vượt kết hoạch với công suất từ 100-105%, giúp có 1 lượng hàng tồn kho khoảng 190 ngàn tấn xăng dầu các loại (theo 

một vài nguồn báo chí công bố), đủ để giúp ổn định thị trường xăng dầu trong thời gian nha máy lọc dầu này đóng cửa bảo 

dưỡng. 

Theo tính toán của chúng tôi, với nhu cầu xăng dầu trong nước chiếm khoảng 1 triệu tấn/tháng. Với 800 ngàn tấn được nhập khẩu 

trong tháng trước và 190 ngàn tấn dự trữ của Dung Quất chỉ có thể giúp cung cấp cho thị trường được 1 tháng cho đến giữa 

tháng 8.  Theo đó, khả năng thị trường vẫn còn thiếu 1 tháng xăng dầu trước khi Dung Quất mở cửa trở lại. Vì vậy, có thể sẽ đưa 

giá trị nhập khẩu tăng vào tháng sau. 

Xuất khẩu than đá giảm mạnh từ 2.1 triệu tấn xuống 1.4 triệu tấn; đưa giá trị xuất khẩu than từ 188 triệu USD xuống còn 143 

triệu USD (-23.7%). Một vài ảnh hưởng nhiều chiều đang áp lực lên thị trường than đá cho thấy khả năng khối lượng xuất khẩu 

than sẽ còn giảm thêm. 

 Thị trường chủ yếu cho ngành than xuất khẩu là Trung Quốc với 88% lượng than xuất khẩu là đến thị trường Trung Quốc. 

Giá trị xuất khẩu than vào Trung Quốc từng thấp hơn 1 USD so với thị trường khác. Tuy nhiên, gần đây VINACOMIN (Tập 

đoàn Than Khoán sản Việt Nam) đã tăng giá xuất khẩu thêm 5%, theo đó khả năng sẽ khiến nhập khẩu chậm lại trong các 

tháng tới. 

 Chính phủ đang việc hạn chế xuất khẩu tài nguyên, trong đó có dầu thô và than đá nhằm bảo vệ an ninh năng lượng quốc 

giá. Việc làm đầu tiên của chỉnh phủ là việc điều chỉnh mức thuế xuất khẩu cho ngành than là từ 15% lên 20% bắt đầu từ 

ngày 11 tháng 9 năm nay. 

 

Chính sách tiền tệ, thiếu tính ổn định 

NHNN công bố tuần trước, động thái cắt giảm lãi suất repo từ 15% xuống 14% không phải là 1 cảnh báo về mặt chính sách. Trong 

đó, xu hướng gia tăng trong lạm phát khiến NHNN phải xem xét lại chính sách thắt chặt hiện tại của mình, đưa mục tiêu chống 

chọi lại xu hướng tăng giá nhanh trên thị trường lên hàng đầu. Tuy nhiên, đối với SBS, cũng như nhiều định chế tài chính lớn là 

IMF và Moody's, quyết định này tỏ ra khó hiểu hơn bao giờ hết. Đáng chú { trong quyết định giảm này là khi lãi suất reverse-repo 

được nhiều người coi là công cụ chính sách chính của NHNN thì việc cắt giảm lãi suất đưa ra các tín hiệu trái chiều đến thị trường 

khi hiện tại mục tiêu của chính phủ vẫn là ổn định và kiềm chế lạm phát.  

Thêm vào đó, chúng tôi tiếp tục tự hỏi về mục đích của quyết định này khi biết rằng nhu cầu từ các ngân hàng thương mại trên thị 

trường OMO là có giới hạn. Khối lượng của các giao dịch ngắn ngày trên liên ngân hàng cao hơn 5 tới 10 lần khối lượng được giao 

dịch trúng thầu trên OMO. Vì vậy, hiện tại kênh OMO không có ảnh hưởng lớn đến thị trường khi so về thanh khoản đối với thị 

trường liên ngân hàng. SBS cho rằng, động thái khó hiểu này có thể được tránh khỏi nếu NHNN thực sự có một lãi suất chính sách 

chính xác hơn.  
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Khó hiểu trong động thái cắt giảm 100bps trong lãi suất OMO NHNN tiếp tục siết chặt thanh khoản qua OMO 

 
 

Nguồn: SBS, Bloomberg Nguồn: SBS, Bloomberg 

 

NHNN tiến thoái lưỡng nan 

Xu hướng tăng nhanh của lạm phát đang khiến NHNN rơi vào tình thế khó khăn khi phải cố gắng cầm cương lạm phát và tìm ra 

giải pháp giảm mặt bằng lãi suất xuống thấp. Áp lực vay vốn lên các doanh nghiệp Việt Nam vẫn khá mạnh, lãi suất cho vay vẫn 

nằm ở mức 20-23%. Nợ xấu tiếp tục tăng lên 2.72% tính đến ngày 10 tháng 6 trong khi chỉ ở mức 2.17% tính đến cuối năm 2010. 

Trong các ngân hàng ở Thành Phố Hồ Chí Minh,  chỉ số nợ xấu sau 7 tháng đầu năm chiếm 4.39% trong tổng số dư nợ. In thực 

trạng này, SBS cho rằng NHNN sẽ không tăng những lãi suất chính sách của mình. Theo đó, khả năng động thái tiếp theo của 

NHNN sẽ là một đợt cắt giảm. Tuy nhiên, chúng tôi mong đợi là xu hướng tăng nhanh của lạm phát chỉ là tạm thời, để có cơ hội 

cho NHNN giảm lãi suất xuống trong quý 4. Hiện tại, Thống đốc mới đã đưa ra thông điệp sẽ hợp tác với các ngân hàng thương 

mại nhằm đưa lãi suất về lại 17-19% trong giữ tháng 9.  

 

Giải quyết tăng trưởng tín dụng đồng USD nên là mục tiêu hàng đầu 

Theo NHNN, tăng trưởng tín dụng (TTTD) tháng 7 giảm 0.19% so với tháng trước. Tính từ đầu năm, TTTD giữ ở mức +7.57% trong 

khi các tính toán của chúng tôi cho thấy tăng trưởng chỉ ở mức (+3.89% kể từ đầu năm). Các con số thống kê nhìn chung có vẻ 

không có gì đáng lo lắng, tuy nhiên xu hướng vay ngoại tệ thì ngược lại. Với tăng trưởng tín dụng ngoại tệ ở mức +22.45% trong 

khi tăng trưởng đồng VND lại giảm 1.12% có thể sẽ khiến NHNN phải có những động thái điều chỉnh trong một vài tuần tới. Theo 

cách này hay cách khác, điều mà Việt Nam cần cấp thiết xử lý là trácn khỏi hoàn cảnh đã xảy ra như năm 2009. Vấn đề tiếp tục 

nằm ở I) Xu hướng ổn định trên thị trường ngoại hối càng khiến doanh nghiệp vay nhiều ngoại tệ hơn, II) để giữ vững doanh thu 

từ lãi suất, ngân hàng tiếp tục tăng cường việc cho vay khi hiện tại đang khá dễ dàng để cung ứng nhu cầu vay USD cho khách 

hàng hơn là đồng VND và 3) chênh lệch LS cho vay VND và USD đang quá cao trong khi rủi ro tỷ giá lại thấp. 

SBS tin rằng, các ngân hàng tiếp tục vượt qua mức trần 20% tăng trưởng tín dụng ngoại tệ, cho vay USD với mức 8-10% (nguồn 

thông tin không chính thống). Ngân hàng nước ngoài đã từng đề nghị NHNN điều chỉnh lại mức trần 20% cho tăng trưởng tín dụng 

ngoại tê, tuy nhiên yêu cầu bị bác bỏ. Được biết khó khăn của các NHTM  là huy động tiền USD khi gửi đồng USD giảm 6.8% trong 

2 tháng qua. Chúng tôi cũng nhận thấy xu hướng nóng lên trong việc vay USD qua liên ngân hàng khi nhiều ngân hàng không ngần 

ngại vay USD ở mức 3.5% và cho vạy ở mức 9-10%. Thêm vào đó, một số ngân hàng đang cho lãi suất ưu đãi, thêm cao nhất 2% 

cho các khoản huy động khiến mức huy động vượt trần 2%.  

Mặc dù có nhiều các cố gắng kiềm chế nhu cầu đồng USD, tăng trưởng tín dụng ngoại tệ vẫn +23% vẫn đang cho thấy rủi ro cao 

trong biến động của thị trường ngoại hối về cuối năm. Vì vậy, việc nới lỏng chính sách tiền tệ có thể sẽ là một giải pháp cho NHNN 
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để tăng trưởng tín dụng ngoại tệ không vượt rào khi biết rằng khoản lãi suất giữa việc vay USD và VND sẽ giảm xuống. Thêm vào 

đó, NHNN có thể sẽ thêm một vài áp buộc vào chính sách mới, có thể là tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc. 

Tăng trưởng tín dụng ngoại tệ vẫn tăng mạnh  Tăng trưởng ngoại tệ thấp nhất trong 5 năm qua 

  

Nguồn: SBS Nguồn: SBS 
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Nh ng th ng  n và nh n đ nh  à      ung     tr n đ    à  ựa tr n đ nh gi    a ngư i viết tại ngà  đưa ra   n  n    n  n nà   h  
 ang  nh  h t tha  kh   nh   gi   nhà đ u tư    đ   đ  th ng  n hơn tr ng việ  ra  u ết đ nh và    th  tha  đ i   t        nà   à 
kh ng   n th ng     trướ    h ng  n tr ng   n  n nà   ựa tr n nh ng th ng  n    s n đư   thu th   t  nhi u nguồn  à đư    n  à 
đ ng tin   y, tu  nhi n đ   hính     và h àn h   kh ng đư   đ            kh ng  h u tr  h nhiệ   h  nh ng kh  n    tr ng đ u tư khi 
s    ng nh ng th ng  n tr ng   n  n nà . 
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