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CPI giảm bất chấp chi phí cho giáo 

dục tăng theo mùa khai trường 

Lạm phát giảm xuống 22.42% so với cùng kỳ sau 14 tháng tăng liên tục. 

Chỉ số CPI tháng 9 chỉ tăng nhẹ 0.82% so với tháng trước, củng cố dự báo của chúng 

tôi rằng tốc độ tăng CPI theo tháng đã đạt đỉnh trong tháng 8. So với cùng kz năm 

ngoái, lạm phát giảm xuống còn 22.42% từ 23.02% trong tháng 9, tháng sụt giảm 

đầu tiên từ năm 2010. Lạm phát giảm xuống khi giá lương thực, thực phẩm bắt đầu 

hạ nhiệt, chỉ tăng nhẹ 0.28% so với tháng trước. Ngoài ra, quyết định của Bộ Tài 

chính trong việc cắt giảm 500 đồng giá xăng dầu phần nào góp phần làm hạ nhiệt 

lạm phát với nhóm ngành vận tải giảm 0.26% trong tháng trong khi tháng 8 tăng 

0.21%. Nhóm ngành giáo dục tăng mạnh 8.87%, chiếm trên 59% trên tổng giá trị 

tăng của lạm phát trong tháng không nằm ngoài kz vọng của SBS và thị trường do 

đây là mua khai giảng. Nhìn chung, chúng tôi cho rằng lạm phát sẽ còn giảm trong 

tháng 10 dựa trên các quan điểm như sau: I) áp lực từ giá lương thực, thực phẩm sẽ 

ở mức thấp; II) Giá cả tăng từ khu vực giáo dục sẽ không khiến lạm phát tăng mạnh 

như tháng 9. Dựa vào các mô hình dự phóng của SBS, CPI tháng 10 kz vọng sẽ dưới 

0.6% và tiếp tục giảm trong quý 4 với mục tiêu là 19.5-20% cho đến cuối năm. 

Lạm phát sẽ hạ xuống 19.5 - 20% cho đến cuối năm 

 
Nguồn: SBS 
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Lạm phát không phải chỉ đến từ áp lực của thị trường tiền tệ 

Nguồn cung tiền của Việt Nam vẫn tăng trưởng khá chậm, tổng phương tiện thanh toán M2 chỉ tăng 5% trong 8 tháng đầu năm 

2011. So với năm trước, tổng cung tiền chỉ tăng +11%, mức tăng chậm nhất trong vòng 5 năm qua. Do tăng trưởng tín dụng cũng 

chỉ ở mức trung bình, chúng tôi cho rằng tăng trưởng trong sản xuất công nghiệp và bán lẻ cũng đang chậm lại. Xu hướng tăng trở 

lại của M2 (+3.2% trong tháng 8) có được thông nhờ sự gia tăng thanh khoản trong giao dịch giữa NHNN và các ngân hàng thương 

mại khi sử dụng công cụ hoán đổi USD/VND hay mặc khác, chính các nhà đầu tư cũng năng động trong việc chuyển đổi tài sản 

giữa USD, vàng và VND. Mặt khác, M2 tăng trở lại cũng đồng nghĩa với việc thanh khoản dòng tiền đang mạnh hơn khi: i) các 

nguồn vốn vay vẫn đang khá hạn chế, II) các doanh nghiệp vẫn đang trong giai đoạn khó khăn và III) người tiêu dùng đang hạn chế 

tiêu thụ. Vì vậy, với tốc độ của lực cầu tiền hạn chế, sẽ không có nhiều áp lực từ thị trường tiền tệ lên lạm phát. Điều này củng cố 

thêm nhận định của chúng tôi về xu hướng lạm phát hạ thấp vào năm tới. 

Tỷ lệ M2/GDP bị hãm lại  M2 và tăng trưởng tín dụng luôn đi trước CPI 

 

 

 

Nguồn: GSO, SBS  Nguồn: SBS, Bloomberg 

 

... Tuy nhiên, ảnh hưởng sẽ đến từ nhóm lương thực  

Giá lương thực, thực phẩm của Việt Nam vẫn nằm trong xu hướng giảm, chỉ tăng nhẹ 0.28% so với tháng trước trong tháng 9 

(tháng 8: +1.35%), thấp nhất trong 14 tháng qua. Mặc dù khá nhiều dự báo cho rằng giá lương thực sẽ tăng mạnh khi Tết sắp đến 

gần, tuy nhiên chúng tôi lại nghĩ áp lực này không đến nỗi như kz vọng dựa vào: I) khả năng của khủng hoảng kinh tế thế giới sẽ 

kéo lực cầu, giá lương thực cũng như giá hàng hoá xuống, II) Bộ Công thương đã công bố trương trình bình ổn giá cho Tết nguyên 

đáng năm 2012, theo đó MoIT yêu cầu 22 đơn vị tham gia (chủ yếu là các siêu thị và các công ty phân phối) tăng thêm 20% lượng 

hàng tồn kho so với cùng kz năm trước để đảm bảo giá cả không bị tăng đột biến trong tháng tết. 
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Giá lương thực, thực phẩm có còn tiếp tục hạ nhiệt   Giá hàng hóa thế giới hạ nhiệt do lực cầu yếu  

  

 

 

Nguồn: GSO, SBS  Nguồn: SBS, Bloomberg 
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Chỉ số U.N. FAO

Lương thực, thực  phẩm 
VN

Chỉ số lương thực VNChỉ số lượng 
thực FAO

Sep-10 Aug-11

% MoM % MoM index % MoM % YoY

CHỈ SỐ GIÁ TIÊU DÙNG 101.31       100.93       118.16       100.82       122.42       

Hàng ăn và dịch vụ ăn uống 39.93% 100.79       101.35       125.94       100.28       133.38       

Đồ uống và thuốc lá 4.03% 100.44       100.55       111.69       100.59       112.99       

May mặc. giày dép và mũ nón 7.28% 100.34       100.79       111.58       100.92       113.98       

Nhà ở và vật l iệu xây dựng 10.01% 101.08       100.89       119.72       100.37       122.89       

Thiết bị và đồ dùng gia đình 8.65% 100.34       100.51       108.46       100.51       109.82       

Dược phẩm. y tế 5.61% 100.35       100.25       105.51       100.28       106.21       

Phương tiện đi lại. bưu điện 8.87% 100.91       100.21       114.86       99.76         120.13       

    Trong đó:   Bưu chính. viễn thông 2.73% 99.93         99.94         95.30         99.93         98.02         

Giáo dục 5.72% 112.02       101.13       124.10       108.62       121.43       

Văn hoá. thể thao. giải trí 3.83% 100.48       100.34       107.29       100.62       108.71       

Đồ dùng và dịch vụ khác 3.34% 100.57       101.01       111.61       101.37       114.19       

Nguồn: GSO, SBS

Sep-11
Tỷ trọng CPI theo nhóm ngành Tỷ trọng
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Nh ng thông  n v  nhận đ nh     B  cung c   tr n đ          tr n đ nh gi  c   ngư i vi t t i ng   đư  r    n  n. B n  n n   ch  
  ng  nh ch t th    h o nh   gi   nh  đ u tư có đ   đ  thông  n h n trong vi c r   u  t đ nh v  có th  th   đ i   t c    c n o    
 hông c n thông   o trư c. Thông  n trong   n  n n       tr n nh ng thông  n có   n đư c thu thậ  t  nhi u nguồn    đư c  n    
đ ng tin cậ , tu  nhi n độ chính   c v  ho n h o  hông đư c đ     o.  B   hông ch u tr ch nhi   cho nh ng  ho n    trong đ u tư  hi 
     ng nh ng thông  n trong   n  n n  . 
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