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Triển vọng vĩ mô 2021 
Vượt qua đêm tối 
 

 

Việt Nam đã chứng kiến mức tăng trưởng GDP 2020 ở mức thấp nhất trong vòng 20 

năm qua. Dù vậy, sự hồi phục của ngành nông nghiệp, hoạt động sản xuất và đặc 

biệt tiêu dùng nội địa trong nửa cuối năm 2020 là điểm sáng và giúp Việt Nam trở 

thành một trong số ít quốc gia hiếm hoi trên thế giới vẫn duy trì được tốc độ tăng 

trưởng dương. Thành quả trên đến từ những nỗ lực chống dịch của Chính phủ, 

cùng với chính sách mở rộng tiền tệ và tài khóa phù hợp, giúp hỗ trợ tăng trưởng 

kinh tế nhưng vẫn kiểm soát tốt lạm phát và duy trì tỷ giá ổn định.  

 

Một số dự báo của KBSV về kinh tế Việt Nam trong 2021 như sau: 

 

1) Tăng trưởng GDP năm 2021 ở mức 6.6%, với sự hồi phục của nhu cầu tiêu dùng 

nội địa, hoạt động sản xuất, các hiệp dịnh thương mại và đầu tư FDI;  

2) CPI bình quân ở mức 3.6% cho cả năm 2021, nằm trong mục tiêu lạm phát mà 

Chính phủ đề ra; 

3) Chính sách tiền tệ duy trì trạng thái nới lỏng có kiểm soát, với tăng trưởng cung 

tiền và tín dụng lần lượt là 14% và 13%. Đồng VNĐ được kỳ vọng sẽ tăng giá trong 

năm 2021 sau những động thái thay đổi chính sách mua ngoại tệ của NHNN và cáo 

buộc thao túng tiền tệ từ Mỹ. 
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  Triển vọng Kinh tế Việt Nam 2021 

  Kinh tế Việt Nam trong nửa cuối năm 2020 cho thấy những tín hiệu phục hồi 

sau dịch Covid-19. Với kỳ vọng dịch bệnh sẽ tiếp tục được kiểm soát tốt trong 

năm 2021 và lộ trình phân phối vaccine trở nên rõ ràng hơn trong nửa cuối năm 

2021, GDP sẽ tiếp tục đà tăng trưởng tích cực. Trong đó, có 3 động lực tăng 

trưởng chính của nền kinh tế là sự phục hồi của nhu cầu tiêu dùng trong nước, 

tác động từ các hiệp định thương mại và làn sóng đầu tư FDI. Rủi ro lớn nhất 

trong năm 2021 tiếp tục là dịch Covid-19 và khả năng phân phối của vắc-xin, 

cáo buộc thao túng tiền tệ có thể dẫn đến khả năng áp thuế toàn diện đối với 

hàng xuất khẩu sang Mỹ và rủi ro bị hạ bậc tín nhiệm.  

Sự ổn định vĩ mô đã được chú trọng và duy trì xuyên suốt năm 2020 mặc dù 

xuất hiện những áp lực về lạm phát và điều hành tỷ giá. Kết hợp với 1 số yếu tố 

thuận lợi khách quan bên ngoài, và những thay đổi trong điều hành tỷ giá của 

NHNN sau khi bị Mỹ cáo buộc thao túng tiền tệ, KBSV nhận định tỷ giá và lạm 

phát sẽ tiếp tục biến động trong tầm kiểm soát và không vượt ra ngoài mức 

mục tiêu Chính phủ. 

 

Bảng 1 . Một số chỉ tiêu vĩ mô năm 2021 

      KBSV 

  Đơn vị 2020 Tháng 1/2021 

Tăng trưởng GDP % YoY 2.91 6.60 

Lạm phát bình quân % YoY 3.23 3.60 

Tăng trưởng tín dụng % YTD 10.14* 13.00 

Tăng trưởng M2 % YTD 12.56* 14.00 

Lãi suất tái cấp vốn %/năm 4.00 3.50 

Tỷ giá VND 23,098 22,900 
 

Nguồn: KBSV 

*Tính đến ngày 21/12/2020 
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  Điểm nhấn vĩ mô năm 2020 

 

  
❖ TĂNG TRƯỞNG GDP 2020: HỒI PHỤC TỐT HƠN KỲ VỌNG 

Kinh tế Việt Nam hồi phục tốt hơn 

kỳ vọng trong 6 tháng cuối năm 

2020 nhờ động lực từ tiêu dùng nội 

địa, hoạt động xuất khẩu và đẩy 

mạnh đầu tư công 

 

 Kinh tế Việt Nam đã phục hồi tốt hơn kỳ vọng trong nửa cuối năm và là một 

trong những quốc gia hiếm hoi trên thế giới ghi nhận mức tăng trưởng GDP 

dương tính đến thời điểm hiện tại. Việc kiểm soát tốt dịch bênh đồng thời tận 

dụng được các yếu tố nội tại (tiêu dùng nội địa và đầu tư công) và lợi thế nằm 

trong chuỗi giá trị (xuất khẩu) là nhân tố giúp Việt Nam trở thành điểm sáng 

trong khu vực và thế giới (Biểu đồ 1). Theo số liệu từ Tổng cục Thống kê (TCTK), 

GDP 2020 ước tính tăng 2.9% YoY, mức tăng trưởng thấp nhất trong vòng 

20 năm trở lại đây. Mặc dù vậy, tính riêng theo Quý, tăng trưởng GDP Quý 4 

đạt 4.5%, tích cực hơn kỳ vọng và tăng mạnh so với mức tăng 0.4% và 2.7% lần 

lượt vào Quý 2 và Quý 3 (Biểu đồ 2).  

 

  Biểu đồ 1. Tăng trưởng GDP 9 tháng 2020 của Việt Nam và các nước đối tác lớn (%) 

Tăng trưởng GDP trong 9 tháng của Việt Nam 

vượt trội hơn so với các nước trong khu vực và 

thế giới  

  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV tính toán 

ASEAN-5: Thái Lan, Malaysia, Indonesia, Singapore, Phillipines 

 

Biểu đồ 2. Tăng trưởng GDP theo quý (%)  Biểu đồ 3. Tăng trưởng doanh thu bán lẻ và dịch vụ (%) 

   

 

 

 
Nguồn: TCTK, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

Việt Nam Trung Quốc Hàn Quốc Mỹ ASEAN-5 Nhật Bản EU

5.1 5.1

6.0
6.7

6.2
6.8 7.1 7.0

2.9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Q1 Q2 Q3 Q4 Cả năm

-10

-5

0

5

10

15

20

3/
15

6/
15

9/
15

12
/1

5
3/

16
6/

16
9/

16
12

/1
6

3/
17

6/
17

9/
17

12
/1

7
3/

18
6/

18
9/

18
12

/1
8

3/
19

6/
19

9/
19

12
/1

9
3/

20
6/

20
9/

20
12

/2
0



 KB SECURITIES VIETNAM 

 

5  

 

  Xét từ phía cầu, tiêu dùng nội địa và đầu tư FDI cho thấy dấu hiệu hồi phục tích 

cực. Trong đó: 

 

Tăng trưởng tiêu dùng hồi phục 

trong 6 tháng cuối năm 2020 

 ▪ Tiêu dùng năm 2020 tăng 1.1% so với cùng kỳ nắm trước và thấp hơn nhiều 

so với mức tăng trung bình 7.5% của giai đoạn 2015 – 2019, trong đó chủ 

yếu do ảnh hưởng bởi lệnh cách ly xã hội vào cuối tháng 4. Sang Quý 3 và 

Quý 4, tiêu dùng hồi phục nhẹ với mức tăng lần lượt là 1.2% và 1.5% YoY, 

tương đồng với tăng trưởng doanh thu bán lẻ và dịch vụ, lần lượt tăng 4.7% 

và 8.1% YoY vào Quý 3 và Quý 4 (Biểu đồ 3). 

 

Vốn đầu tư từ NSNN là điểm sáng 

đầu tư xuyên suốt năm 2020 

 

 

 ▪ Vốn đầu tư toàn xã hội 2020, mặc dù có mức tăng trưởng thấp nhất trong 

vòng 10 năm nay, đã hồi phục tương đối tốt trong Quý 4, đặc biệt ở khối 

FDI (Biểu đồ 4). Tăng trưởng đầu tư FDI tăng 1.3% trong Quý 4, từ mức âm 

trong 3 quý trước đó. Điểm sáng về đầu tư trong năm 2020 thuộc về khu 

vực nhà nước. Tốc độ tăng vốn thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước 

(NSNN) luôn duy trì mức tăng trưởng tích cực trong năm 2020, đặc biệt 

trong 6 tháng cuối năm phản ánh kết quả việc quyết tâm thúc đẩy giải 

ngân vốn đầu tư công của Chính phủ nhằm hỗ trợ tăng trưởng. Theo số 

liệu từ Bộ Tài chính, tiến độ giải ngân từ cuối tháng 7 đến nay đã có sự 

chuyển biến tích cực, đặc biệt là trong tháng 10 và 11 năm 2020. Tính 

chung 11 tháng, giải ngân đầu tư công đạt 79.3% kế hoạch, tăng 34.0% so 

với cùng kỳ và là mức tăng cao nhất trong giai đoạn 2011-2020. 

 

Biểu đồ 4. Tăng trưởng vốn đầu tư NSNN (%)  Biểu đồ 5. Tăng trưởng GDP theo khu vực (%) 

   

 

 

 
Nguồn: TCTK, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

  Xét từ phía cung, tất cả các lĩnh vực đều cho thấy sự phục hồi hậu Covid-19 

(Biểu đồ 5). Trong đó: 

 

Tăng trưởng khu vực dịch vụ hồi 

phục mạnh trong 6 tháng cuối năm, 

tập trung ở ngành bán buôn, bán lẻ 

và tài chính ngân hàng  

 

 

 ▪ Khu vực dịch vụ trong năm 2020 tăng 2.3% (trong đó 6 tháng cuối năm 

tăng 3.6%). Sự hồi phục trong nhu cầu tiêu dùng nội địa 6 tháng cuối năm 

hỗ trợ mạnh cho tăng trưởng ngành bán buôn và bán lẻ (+5.5%) và hoạt 

động tài chính, ngân hàng (+6.9%). Trong khi đó, lệnh cấm khách quốc tế 

đến Việt Nam vẫn được duy trì xuyên suốt trong hơn 9 tháng qua và tiếp 

tục ảnh hưởng tới tăng trưởng ngành lưu trú và ăn uống (-14.7%), vận tải, 

kho bãi (-1.9%).  
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Xuất khẩu thủy sản và gạo hồi phục 

giúp tăng trưởng khu vực nông lâm 

thủy sản ở mức khá 

 

 ▪ Khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản tăng 2.9% trong 2020 (tính riêng 2H 

tăng 3.9%) – mức tăng trưởng cao hơn năm 2019. Giá các mặt hàng nông, 

thủy sản hồi phục do nhu cầu tăng mạnh, hiệp định EVFTA có hiệu lực từ 

1/8/2020 trong khi đối thủ cạnh tranh chính như Ấn Độ gặp khó khăn do 

dịch giúp hoạt động xuất khẩu sôi động. Cụ thể, giá lúa gạo duy trì mức 

cao nhất 8 năm trong vòng nhiều tháng qua và xuất khẩu gạo 11 tháng 

tăng 9.7% YoY trong khi xuất khẩu tôm tăng trưởng mạnh (11 tháng tăng 

11.3% YoY), tại thị trường Mỹ (34% YoY)và EU (5.2% YoY). 

 

Ngành công nghiệp chế biến chế 

tạo tiếp tục duy trì là động lực cho 

tăng trưởng GDP  

 

 

 

 ▪ Khu vực công nghiệp và xây dựng tăng 4.0% (riêng 2H tăng 4.6%). Ngành 

chế biến chế tạo tiếp tục là động lực chính trong tăng trưởng ở khu vực này 

vào GDP 2020 (đóng góp 1.3 điểm phần trăm), trong đó các nhóm ngành 

xuất khẩu chiếm tỷ trọng lớn cho tăng trưởng. Dữ liệu về xuất khẩu cho 

thấy sự phân hóa sâu sắc của các nhóm ngành xuất khẩu (Biểu đồ 7). Tăng 

trưởng xuất khẩu duy trì ở mức tốt ở khu vực FDI (+10% YoY) khi các doanh 

nghiệp này sau khi chuyển dịch sản xuất sang Việt Nam đã tận dụng tốt lợi 

thế của chuỗi cung ứng và sự hồi phục của kinh tế Trung Quốc. Trong 11 

tháng năm 2020, kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam đạt gần 255 tỷ USD, 

tăng 5.5% so với cùng kỳ năm ngoái. Hoạt động xuất khẩu chuyển dịch tích 

cực đối với các mặt hàng máy vi tính và linh kiện (+24.4% YoY); máy móc, 

thiết bị (+45.2%), gỗ (+15.5%), sắt thép (+22.3%) trong khi nhu cầu toàn 

cầu suy yếu đã ảnh hưởng đến các mặt hàng xuất khẩu chủ lực trong các 

năm trước đó, bao gồm điện thoại di động và kinh kiện (-4.0%), dệt, may (-

9.7%) và giày dép (-9.0%).  

 

Biểu đồ 6. Giá gạo xuất khẩu và kim ngạch xuất khẩu 

gạo(triệu USD, USD/tấn) 

 Biểu đồ 7. Tăng trưởng xuất khẩu một số mặt hàng chính (%) 

   

 

 

 
Nguồn: TCHQ, KBSV  Nguồn: TCHQ, KBSV 

 

  
ĐIỀU HÀNH VĨ MÔ 2020: DUY TRÌ ỔN ĐỊNH VĨ MÔ 

  
❖ LẠM PHÁT 2020: NỖ LỰC KIỂM SOÁT CỦA CHÍNH PHỦ 

Lạm phát 2020 được kiểm soát tốt 

và CPI bình quân thấp hơn nhiều so 

với mức trần của Chính phủ 

 Lạm phát đã được kiểm soát tương đối tốt trong năm 2020 nhờ các biện pháp 

kiểm soát chặt chẽ của Chính phủ mặc dù áp lực gia tăng do giá thực phẩm 

tăng mạnh. Chỉ số CPI bình quân 2020 tăng 3.2% YoY, thấp hơn tương đối 

nhiều so với mức trần 4.0% của Chính phủ. Nếu tính riêng theo Quý, chỉ số 

lạm phát bình quân hạ nhiệt tương đối mạnh trong 6 tháng cuối năm (Biểu đồ 

8) xuống chỉ còn 1.4% trong Quý 4 từ mức 5.6% vào Quý 1. Lạm phát cơ bản 
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cũng có xu hướng giảm dần, với tốc độ chậm hơn. Lạm phát cơ bản bình quân 

2020 đạt 2.3%, nằm trong khoảng cho phép 2.0% - 2.5% của Chính phủ. 

 

Giá thịt lợn tăng mạnh và giá dầu 

giảm là 2 yếu tố gây ảnh hưởng 

mạnh tới CPI năm 2020 

 

 Trong năm 2020, các yếu tố chính tác động tới CPI bao gồm:  

1) Giá nhóm thực phẩm tăng 12.3% YoY, chủ yếu do giá thịt lợn đã tăng 57.2% 

YoY, làm CPI chung tăng 2.6%; 

2) Giá nhóm lương thực tăng 4.5%, do giá gạo xuất khẩu tăng 5.1% và làm CPI 

chung tăng 0.2%; 

3) Giá nhóm giao thông giảm 11.2% do giá xăng dầu giảm 23.0%, giúp CPI 

chung giảm 0.8%. 

 

Biểu đồ 8. Lạm phát và lạm phát cơ bản (% YoY)  Biểu đồ 9. Biến động các nhóm ngành chính (%)  

   

 

 

 
Nguồn: TCTK, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

Chính phủ đã có những nỗ lực 

nhằm kiểm soát lạm phát khi lạm 

phát tăng mạnh trong 6 tháng đầu 

năm 

 Trong năm 2020, Chính phủ đã thành công trong việc kiểm soát lạm phát khi 

áp lực gia tăng trong 6 tháng đầu năm do giá thịt lợn tăng đột biến: 

1) Cho phép nhập khẩu thịt lợn và lợn giống từ Thái Lan để bình ổn giá. Trên 

thực tế, giá thịt lợn đã giảm gần 15% sau giai đoạn trên. 

2) Yếu tố giá dịch vụ công như y tế được kiểm soát chặt chẽ khi yêu cầu hoãn 

tăng lương cơ sở của Chính phủ vào đầu tháng 7 giúp cho giá nhóm y tế 

không còn áp lực tăng như các năm trước. Ngoài ra, Chính phủ cũng đã yêu 

cầu các Bộ phối hợp để không tăng giá các nhóm hàng dịch vụ Nhà nước. 

 

  
❖ CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ 2020: NỚI LỎNG CÓ KIỂM SOÁT 

Chính sách tiền tệ mang xu hướng 

nới lỏng có kiểm soát 

 Để đối phó với dịch Covid-19 và kích cầu tín dụng, NHNN quyết định hạ lãi suất 

điều hành 3 lần liên tiếp vào tháng 3, tháng 5 và 10 với tổng mức giảm là 150 

bps đối với lãi suất tái cấp vốn, cũng như hạ trần lãi suất huy động dưới 6 tháng 

từ 80- 100bps. Bên cạnh đó, NHNN hoãn siết tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung 

và dài hạn thêm 1 năm để cho các ngân hàng không bị chịu áp lực cơ cấu lại 

nguồn vốn trong bối cảnh các NHTM phải hỗ trợ doanh nghiệp gặp khó khăn về 

mặt thanh khoản, thông qua việc giảm lãi suất cho vay, giãn nợ và cơ cấu lại 

nợ. Xét về tổng thể, các chính sách tiền tệ nhằm đối phó với dịch Covid-19 của 

NHNN vẫn ở mức nhẹ hơn so với các nước trong khu vực (Bảng 2) và chủ yếu sử 

dụng nguồn lực từ các NHTM, do vậy mức tác động đến cung tiền là không 

nhiều như các quốc gia khác. Chúng tôi đánh giá đây là những chính sách 

tương đối phù hợp với điều kiện kinh tế của NHNN, mang tính chất nới lỏng có 

kiểm soát nhằm tránh những hệ lụy về sau như nợ xấu và bong bóng giá tài sản 

như giai đoạn 2009 – 2011. 
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Bảng 2. Các chính sách đối phó với dịch Covid – 19 của các quốc gia trong khu vực 

  Chính sách tiền tệ Chính sách tài khóa 

Việt Nam Giảm lãi suất điều hành 150bps 3.6% GDP 

  Yêu cầu các NHTM hỗ trợ các doanh nghiệp gặp khó khăn do dịch    

Singapore Thiết lập tốc độ tăng giá của tỷ giá NEER của đồng SGD ở mức 0%, 20.1% GDP 

  Yêu cầu các NHTM hỗ trợ các doanh nghiệp gặp khó khăn do dịch    

 Cung cấp gói hỗ trợ trị giá 125 tỷ SGD nhằm hỗ trợ dịch vụ tài chính  

  Thực hiện Swap line với FED trị giá 60 tỷ USD, Cung cấp Nhân dân tệ (25 tỷ Nhân dân tệ) nhằm bù đắp thiếu hụt thanh khoản   

Thái Lan Giảm lãi suất điều hành 75 bps 9.6% GDP 

  Gói cho vay ưu đãi trị giá 500 tỷ Bath   

  Thành lập Quỹ ổn định TPDN để cung cấp thanh khoản trị giá gần 400 tỷ Bath tới các DN có TP đáo hạn năm 2020 - 2021     

  Mua TPCP trị giá 100 tỷ Bath   

Indonesia Giảm lãi suất điều hành 125 bps 4.4% GDP 

  Bơm thanh khoản thông qua: Giảm Tỷ lệ dự trữ bắt buộc, tăng thời gian đáo hạn trên OMO   

  Thực hiện mua TPCP sơ cấp   

Malaysia Giảm lãi suất điều hành 125 bps 5.0% GDP 

  Giảm Tỷ lệ dự trữ bắt buộc   

 Hỗ trợ thanh khoản ngân hàng trị giá 1.3% GDP nhằm hỗ trợ doanh nghiệp gặp khó khăn  

  Hỗ trợ doanh nghiệp vừa và nhỏ trị giá 0.2% GDP   
 

Nguồn: IMF, KBSV 

 

Thanh khoản dư thừa khiến lãi suất 

liên ngân hàng và lợi suất trái phiếu 

kho bạc xuống mức thấp nhất trong 

vòng nhiều năm qua 

 Thanh khoản hệ thống năm 2020 duy trì dồi dào, đặc biệt trong 6 tháng cuối 

năm với mức chênh lệch phần tăng thêm M2 và tín dụng luôn duy trì ở mức cao 

(Bảng 3). Diễn biến này chủ yếu là do: 1) dịch bệnh khiến cầu tín dụng yếu đi rõ 

rệt do các doanh nghiệp đang gặp nhiều khó khăn, phải thu hẹp hoạt động sản 

xuất kinh doanh. Tăng trưởng tín dụng tính đến ngày 21/12/2020 đạt 10.1%, 

thấp hơn so với mức hơn 12.4% cùng kỳ năm 2019 và 2) NHNN thực hiện nghiệp 

vụ mua ngoại tệ bổ sung dự trữ ngoại hối với ước tính đạt 15 tỷ USD, tương 

đương với bơm ra thị trường gần 350 nghìn tỷ đồng. Thanh khoản dư thừa đã 

khiến lãi suất liên ngân hàng và suất TPCP duy trì ở mức thấp trong vòng kể từ 

tháng 5/2020 (Biểu đồ 10, 11). Mặt bằng lãi suất huy động nhờ đó cũng giảm 

mạnh, với mức giảm từ 150 – 300bps cho các kỳ hạn. Lãi suất cho vay có mức 

giảm nhẹ hơn, khoảng 50 – 100bps, chủ yếu do yêu cầu giảm từ NHNN nhằm hỗ 

trợ doanh nghiệp gặp khó khăn sau dịch.  

 

Bảng 3. Cung – cầu trên thị trường tiền tệ 

Tỷ VND 31/3/2019 30/6/2019 30/9/2019 31/12/2019 30/3/2020 30/6/20020 30/9/2020 21/12/2020

Tổng phương tiện thanh toán 9,478,157 9,866,810 10,083,289 10,573,725 10,755,572 11,118,423 11,485,845 11,901,785

Tăng trưởng M2 YTD (%) 2.89 7.11 9.46 14.78 1.72 5.15 8.63 12.56

Tăng trưởng M2 QoQ (%) 2.89 4.10 2.19 4.86 1.72 3.37 3.30 3.62

Phần tăng thêm M2 trong Quý 266,309 388,653 216,478 490,436 181,847 362,851 367,422 415,940

Dư nợ tín dụng 7,437,086 7,742,083 7,888,910 8,195,393 8,302,412 8,494,504 8,694,050 9,026,406

Tăng trưởng tín dụng YTD (%) 3.13 7.36 9.40 13.65 1.31 3.65 6.08 10.14

Tăng trưởng tín dụng QoQ (%) 3.13 4.10 1.90 3.88 1.31 2.31 2.35 3.82

Phần tăng thêm tín dụng trong Quý 225,911 304,997 146,827 306,483 107,019 192,092 199,546 332,356

Chênh lệch giữa phần tăng thêm M2 và tín dụng YTD 40,398 124,054 193,706 377,659 74,828 245,587 338,635 251,460

Chênh lệch giữa phần tăng thêm M2 và tín dụng theo Quý 40,398 83,656 69,651 183,953 74,828 170,759 167,876 83,584  
Nguồn: NHNN, KBSV 
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Biểu đồ 10. Lãi suất liên ngân hàng (%)  Biểu đồ 11. Biến động lợi suất TPCP (%)  

   

 

 

 
Nguồn:  NHNN, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

  ❖ TỶ GIÁ USD/VND: DUY TRÌ ỔN ĐỊNH 

 

Tỷ giá ổn định trong năm 2020 

trong khi NEER và REER giảm mạnh 

và xuống mức thấp nhất trong vòng 

3 năm qua 

 Tỷ giá USD/VND sau khi biến động mạnh trong 2 tuần cuối của tháng 3 đã quay 

trở lại trạng thái ổn định với xu hướng giảm các tháng còn lại trong năm. Tính 

đến ngày 31/12, tỷ giá trung tâm và trên thị trường liên ngân hàng lần lượt giảm 

0.1% và 0.3% so với cuối năm ngoái trong khi tỷ giá chợ đen tăng 0.9% YTD. Tuy 

nhiên, khi xem xét đến tỷ giá danh nghĩa đa phương (NEER) và tỷ giá thực đa 

phương (REER), xu hướng giảm của đường NEER và REER trở nên rõ rệt hơn 

trong 6 tháng cuối năm (Biểu đồ 13). Đường NEER hiện đã giảm xuống mức 

tương đương giai đoạn năm 2017, đồng nghĩa với việc VND đã giảm giá tương 

đối so với rổ tiền tệ. Đây là tín hiệu tốt cho hoạt động xuất khẩu, nhưng cũng 

tạo áp lực điều hành cho NHNN khi VND đã bị đánh giá thao túng tiên tệ. 

 

Biểu đồ 12. Tỷ giá USD/VND (VND)  Biểu đồ 13. NEER và REER (điểm)  

   

 

 

 
Nguồn:  Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Đồng USD giảm mạnh trên thị 

trường quốc tế nhờ chính sách nới 

lỏng của FED  là nguyên nhân giúp 

tỷ giá ổn định trong thời gian qua 

 Nguyên nhân chính giúp tỷ giá USD/VND ổn định trong 2020 và diễn biến giảm 

giá của NEER và REER là nhờ xu hướng giảm giá rõ rệt của đồng USD trên thị 

trường quốc tế. Cụ thể, sau khi tăng vọt hơn 8% trong khoảng thời gian từ ngày 

9 đến ngày 20 tháng 3, chỉ số DXY hiện đã giảm mạnh về mức thấp nhất trong 

vòng 4 năm qua, nhờ các chính sách nới lỏng tiền tệ của FED và các gói hỗ trợ 

tài khóa. Ngoài ra, NHNN tích cực mua tăng dự trữ ngoại hối trong vòng gần 1 

năm qua cũng đã phần nào chặn đà giảm của tỷ giá USD/VND trên thị trường 
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liên ngân hàng và giúp đồng VND giảm giá tương đối so với các đồng tiền khác 

trong rổ 8 đồng tiền tham chiếu, đặc biệt là với các đồng như CNY, EUR, JPY.  

 

NHNN đã thay đổi chính sách điều 

hành tỷ giá sau khi bị cáo buộc thao 

túng tiền tệ 

 Từ ngày 31/12/2020, NHNN ngừng niêm yết tỷ giá giao ngay tại Sở Giao dịch và 

ngừng hoạt động mua ngoại tệ giao ngay. Bên cạnh đó, từ ngày 4/1/2021, 

NHNN sẽ thực hiện mua ngoại tệ kỳ hạn 6 tháng (thay vì kỳ hạn 3 tháng như 

trước) có hủy ngang với tỷ giá mua kỳ hạn là 23,125 VND/USD. Mỗi tổ chức tín 

dụng chỉ được hủy ngang một lần và toàn bộ giá trị giao dịch đối với mỗi bán 

ngoại tệ cho NHNN theo phương án này. Trước đó, NHNN cũng đã hạ tỷ giá giao 

ngay tại Sở Giao dịch từ mức 23,175 VND/USD xuống còn 23,125. Đây là động 

thái đầu tiên của NHNN sau khi bị Mỹ cáo buộc thao túng tiền tệ vào giữa tháng 

12. Một số hàm ý được rút ra từ hành động của NHNN:  

— Ngừng niêm yết tỷ giá bid rate tại Sở Giao dịch sẽ gỡ bỏ “chốt chặn” đà giảm 

của tỷ giá USD/VND trên thị trường ngoại hối.  

— Ngưng hoạt động mua ngoại tệ giao ngay cho thấy NHNN không còn sẵn 

sàng mua USD nhằm tăng dự trữ ngoại hối như trước kia. Các NHTM cần 

phải phải chủ động liên hệ trực tiếp với NHNN trong trường hợp trạng thái 

ngoại tệ dương lớn và nếu có được tiến hành thì hoạt động mua giao ngay 

USD rất có thể chỉ diễn ra theo từng trường hợp cụ thể. 

— Việc mở rộng kỳ hạn mua USD lên 6 tháng kèm điều kiện không được huỷ 

ngang 1 lần cho thấy việc bán USD có kỳ hạn cho NHNN đã trở nên khó khăn 

hơn nhiều trong khi bán USD giao ngay bị hạn chế. Ngoài ra, mốc 6 tháng sẽ 

hạn chế vi phạm tiêu chí thứ 3 của Bộ Thương mại Mỹ, khi việc can thiệp một 

chiều vào thị trường ngoại hối xảy ra ít nhất 6/12 tháng. 

Từ đó, NHNN có thể sử dụng sự khó khăn trong bán ngoại tệ của NHTM để làm 

bằng chứng đàm phán với Bộ thương mại Mỹ cho thấy NHNN đã và sẽ không 

còn tích cực can thiệp vào thị trường ngoại tệ một chiều thông qua việc mua 

ngoại tệ bổ sung dự trữ ngoại hối.  
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  Triển vọng vĩ mô năm 2021 

 

  ❖ Dự báo tăng trưởng GDP 2021 

Tăng trưởng 2021 dự báo đạt 6.6%  Trong năm 2021, chúng tôi kỳ vọng dịch Covid vẫn được kiểm soát tương đối 

tốt ở Việt Nam. Vắc-xin hiện tại đã phân phối tại một số nước phát triển với số 

lượng hạn chế và được kỳ vọng phân bố diện rộng, đến được những quốc gia có 

thu nhập trung bình thấp như Việt Nam sớm nhất cũng vào nửa sau của 2021. 

Do vậy, hoạt động dịch vụ, du lịch, lưu trú chưa thể hồi phục như thời điểm 

trước dịch và việc mở cửa cho các đường bay quốc tế cũng sẽ giới hạn trọng 

nhóm các quốc gia kiểm soát tốt dịch. Với kịch bản cơ sở như trên, chúng tôi 

dự báo tăng trưởng GDP năm 2021 của Việt Nam đạt 6.6%. Các yếu tố hỗ trợ 

tăng trưởng bao gồm tiêu dùng nội địa, hồi phục hoạt động sản xuất chế biến 

chế tạo, các hiệp định FTAs, và sự quay lại của dòng vốn FDI. Trong khi đó, rủi 

ro sẽ đến từ việc áp thuế bổ sung của Mỹ và nguy cơ bị hạ xếp hạng tín nhiệm 

do nợ công cao. 

 

  Biểu đồ 14. Dự báo tăng trưởng GDP Việt Nam năm 2021 (%) 

    

 
  Nguồn:  IMF, WB, ADB, Bloomberg, KBSV 

 

Nhu cầu tiêu dùng trong nước được 

kỳ vọng là yếu tố thúc đẩy tăng 

trưởng trong 2021 

 

 Chính phủ tiếp tục kiểm soát hiệu quả dịch bệnh trong những lần bùng phát 

gần đây là yếu tố then chốt giúp nhu cầu tiêu dùng nội địa hồi phục trong năm 

2021. Khảo sát mức độ di chuyển của Google (Biểu đồ 15) cho thấy di chuyển 

tới khu vực bán lẻ và giải trí, tuy chưa hồi phục như giai đoạn trước dịch (một 

phần do mức nền cao khi giai đoạn đó là dịp Tết Nguyên đán) nhưng duy trì 

tương đối ổn định trong vòng 5 tháng qua với xu hướng tăng dần. Nhu cầu tiêu 

dùng tích cực khi đơn đặt hàng mới của ngành sản xuất hàng tiêu dùng trong 

chỉ số PMI liên tục tăng trong vòng 6 tháng qua. Bên cạnh đó, tăng trưởng 

doanh thu bán lẻ tăng dần trong 6 tháng cuối của năm 2020 ở tất cả các nhóm 

(Biểu đồ 16) và chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tiêu dùng sẽ phục hồi về mức 

tăng trước trước đại dịch với tổng doanh thu bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu 

dùng dự kiến tăng 8-9% trong năm 2021.  
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Biểu đồ 15. Mức độ di chuyển đến khu vực bán lẻ và giải trí 

(%) 

 Biểu đồ 16. Tăng trưởng các nhóm bán lẻ (%)  

   

 

 

 
Nguồn:  Google, KBSV  Nguồn: Bộ Công thương, KBSV 

 

Chu kì sản xuất điện tử quay trở lại 

trên toàn cầu hỗ trợ cho hoạt động 

sản xuất chế biến chế tạo 

 Hoạt động sản xuất chế biến chế tạo của Việt Nam đang trên đà hồi phục mạnh 

mẽ kể từ tháng 4/2020. Dữ liệu xuất khẩu, PMI và IIP cho thấy sự hồi phục này 

không đồng đều giữa các nhóm ngành, chủ yếu đến từ ngành sản xuất hàng 

điện tử và linh kiện (Biểu đồ 17). Động lực của ngành sản xuất điện tử hiện 

đang rất mạnh với nhu cầu ở mức cao, thể hiện qua số lượng đơn hàng mới liên 

tục tăng trong vòng nhiều tháng qua tại các quốc gia trụ cột trong chuỗi giá trị 

như Hàn Quốc, Trung Quốc, Đài Loan. Do vậy, chúng tôi kỳ vọng Việt Nam sẽ 

tiếp tục hưởng lợi từ chu kỳ trên, khi Việt Nam ngày càng củng cố vị thế với tư 

cách là trung tâm sản xuất hàng đầu Đông Nam Á (Biểu đồ 18, Việt Nam đã lấy 

được thị phần xuất khẩu sản phẩm điện tử sang Mỹ từ Trung Quốc với cả sản 

phẩm trung gian và cuối cùng). 

 

Biểu đồ 17. Chỉ số sản xuất công nghiệp và PMI (%, điểm)  Biểu đồ 18. Thay đổi thị phần sản phẩm điện tử xuất khẩu sang 

Mỹ (2017 – 2019) (điểm phần trăm)  

   

 

 

 
Nguồn:  TCTK, IHS Markit, KBSV  Nguồn: ITC, KBSV 

 

Các hiệp định thương mại FTAs sẽ 

tạo động lực xuất khẩu các mặt 

hàng chủ lực của Việt Nam  

 Ba hiệp định thương mại lớn nhất mà Việt Nam đã tham gia và ký kết trong 

vòng 2 năm qua là CTTPP, EVFTA và RCEP. Trong đó, đáng chú ý là CTTPP và 

EVFTA đã có hiệu lực từ 2019 và 2020, mở đường cho việc gia tăng thương mại 

giữa EU, 6 nước đối tác trong CTTPP và Việt Nam. EVFTA đã loại bỏ gần 99% 

thuế hải quan giữa hai nước với lộ trình 8 năm trong khi CTTPP cam kết xóa 

97% - 100% hàng hóa từ Việt Nam tùy từng đối tác với lộ trình 16 năm (Bảng 4). 

Điểm khác biệt trong RCEP là quy tắc xuất xứ, khi Trung Quốc, Hàn Quốc và 

ASEAN là những đối tác chính Việt Nam nhập khẩu nguyên vật liệu đầu vào và 
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hàng hóa xuất khẩu sang thị trường các nước thành viên RCEP sẽ có thể đáp 

ứng điều kiện xuất xứ một cách dễ dàng hơn. Như vậy, các hiệp định FTAs sẽ 

tạo ra một sự thúc đẩy rất cần thiết cho các ngành công nghiệp của Việt Nam 

và việc xóa bỏ thuế quan sẽ có lợi cho các ngành xuất khẩu chủ lực, bao gồm 

sản xuất điện thoại và các sản phẩm điện tử, dệt may, da giày, nông sản (gạo và 

cà phê) và thủy sản (cá da trơn và tôm).  

 

Bảng 4. Lộ trình xóa thuế tại EVFTA và CTTPP 

  Mặt hàng Mức thuế hiện hành Lộ trình xóa thuế 

EVFTA 

Giày, dép 8% 0 - 8 năm 

Dệt may 12% 0 - 6 năm 

Thủy sản 8% (cá da trơn) và 20% (tôm) 4 năm (cá da trơn); Ngay lập tức (tôm) 

Cà phê 0% (chưa rang); 7.5% (đã rang) Ngay lập tức 

Gỗ 0% (nội thất); 7% (ván gỗ) 6 năm 

CTTPP 

Cà phê   Ngay lập tức trừ Mexico (5-10 năm) (cà phê nguyên liệu và hòa tan) 

Dệt may   0 - 4 năm (Canada), Ngay lập tức (Nhật Bản), 16 năm (Mexico) 

Gỗ   Ngay lập tức trừ Nhật Bản (15 năm cho gỗ ép) 

Thủy sản   Ngay lập tức (Canada, Nhật Bản), 3 năm (Mexico) 

Giày dép   Ngay lập tức (Canada), 0-16 năm (Nhật Bản) 
 

Nguồn: KBSV 

 

Thu hút vốn đầu tư FDI trong 2021 

khởi sắc nhờ FTAs và hoạt động sản 

xuất hồi phục 

 Thu hút vốn đầu tư FDI vào Việt Nam được kỳ vọng sẽ có nhiều khởi sắc mặc dù 

phải đối mặt với nhiều cạnh tranh từ các quốc gia ASEAN và Ấn Độ. CTTPP và 

EVFTA đã có hiệu lực, và RCEP vào nửa cuối năm sau giúp Việt Nam có lợi thế tự 

do thương mại đối với đối tác thương mại lớn, cùng với việc kiểm soát tốt dịch 

bệnh giúp hoạt động sản xuất hồi phục trở lại là yếu tố tạo sự khác biệt giữa 

Việt Nam và các nước trong khu vực. Trong năm 2020, mặc dù việc hạn chế đi 

lại khiến kế hoạch đầu tư sang Việt Nam bị hoãn, tổng vốn FDI đăng ký cấp mới 

trong năm 2020 chỉ giảm 12.5% so với cùng kỳ và FDI giải ngân chỉ giảm 2% 

YoY. Điều này khiến triển vọng dòng vốn FDI cho năm 2021 tích cực hơn.  

 

  Ở chiều ngược lại, chúng tôi đánh giá khả năng áp thuế bổ sung từ Bộ Thương 

mại Mỹ sau khi điều tra thương mại Việt Nam và rủi ro bị hạ bậc tín nhiệm là 2 

yếu tố rủi ro tác động đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam trong giai đoạn tới: 

 

Rủi ro áp thuế bổ sung/thuế toàn 

diện trên cơ sở Việt Nam bị cáo 

buộc thao túng tiền tệ 

 Bộ Thương Mại Mỹ đã hoàn thành phiên điều trần về việc điều tra thương mại 

theo Mục 301, Đạo luật Thương Mại 1974 về việc nhập khẩu và sử dụng gỗ khai 

thác và hành vi của Việt Nam vào việc định giá thấp đồng tiền và hậu quả gây ra 

cho thương mại Mỹ vào cuối tháng 12/2020. Bên cạnh đó, động thái cáo buộc 

Việt Nam là thao túng tiền tệ từ Bộ Tài chính Mỹ cho thấy nhiều khả năng Việt 

Nam sẽ bị áp thuế bổ sung, hoặc trong kịch bản tệ hơn là bị áp thuế toàn diện 

đối với hàng hóa xuất khẩu sang Mỹ tương tự như Trung Quốc giai đoạn 2018. 

Chính quyền của tổng thống Trump sẽ có khoảng 2 tuần để đưa ra quyết định 

áp thuế đối với Việt Nam trước khi chuyển giao quyền lực cho tổng thống mới.  

Trong trường hợp kịch bản xấu nhất xảy ra, tác động trước mắt là hoạt động 

xuất khẩu bị ảnh hưởng. Mỹ là đối tác xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam và tăng 

trưởng xuất khẩu sang Mỹ tăng nhanh trong vòng 2 năm qua là một trong 

những động lực chính của tăng trưởng GDP giai đoạn này.  
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Biểu đồ 19. Tăng trưởng xuất khẩu sang đối tác chính (%)  Biểu đồ 20. Một số chỉ tiêu về nợ công  

   

 

 
  2019 2020 2021 2021* 

Mục tiêu 

hàng năm 

Nợ công/GDP 55 56.8 58.6 46.1 < 65% 

Nợ chính 

phủ/GDP 
48 50.8 53.2 41.9 < 54% 

Nợ nước 

ngoài/GDP 
47.1 47.9     < 50% 

Nghĩa vụ trả 

nợ/thu ngân 

sách 

17.4 24.1 27.4   <25% 

 

Nguồn:  TCHQ, KBSV 
 Nguồn: Bộ Tài chính, KBSV 

*Tính theo GDP đánh giá lại 

 

Rủi ro bị hạ bậc tín nhiệm do thâm 

hụt ngân sách tăng khiến khả năng 

xử lý nợ công bị hạn chế 

 Chính sách tài khóa nới lỏng trong năm 2020 nhằm hỗ trợ các tác động của 

Covid-19 đã khiến thâm hụt ngân sách tăng từ mức 3.4% GDP năm 2019 lên 

4.2% GDP năm 2020. Nghĩa vụ trả nợ so với thu NSNN ước tính năm 2020 là 

24% và năm 2021 có thể vượt ngưỡng 25% GDP của Quốc Hội. Bên cạnh đó, để 

tiếp tục hỗ trợ phục hồi kinh tế và trang trải các khoản vay cũ, dự báo thâm hụt 

ngân sách và nợ công Việt Nam sẽ vẫn duy trì mức cao trong năm 2021 lần lượt 

ở mức 4% GDP và 58% GDP (đối với GDP chưa đánh giá lại). Điều này sẽ khiến 

rủi ro bị hạ bậc tín nhiệm tăng cao, khi trước đó (tháng 12/2019) Moody’s đã hạ 

triển vọng Việt Nam xuống tiêu cực với tiềm ẩn rủi ro chậm trả nghĩa vụ nợ gián 

tiếp của Chính phủ.  

 

  ❖ Dự báo lạm phát 2021 

                              Chúng tôi dự báo lạm phát trong năm 2021 là 3.6%, với rủi ro nghiêng về giá 

hàng hóa duy trì đà tăng và độ trễ của chính sách tiền tệ - tài khóa mở rộng. 

 

Biến động giá hàng hóa, bao gồm 

giá nông sản và xăng dầu nghiêng 

nhiều về phía tăng khi kinh tế toàn 

cầu phục hồi từ Covid-19 

 Dịch Covid-19 đã thay đổi sự cân bằng cung – cầu trong hàng hóa nguyên liệu 

trong năm 2020 và khiến giá hàng hóa giảm mạnh. Tuy nhiên, giá hàng hóa đã 

phục hồi đáng kể từ nửa cuối năm 2020 (Biểu đồ 21) với một trong những động 

lực chính đến từ Trung Quốc. Trung Quốc đã đẩy mạnh nhập khẩu năng lượng, 

kim loại (do tăng đầu tư vào cơ sở hạ tầng) và các mặt hàng nông nghiệp 

(nhằm đảm bảo an ninh lương thực). Tuy nhiên, nếu so sánh mức biến đông giá 

lương thực trong giai đoạn 2011, mức tăng giá trong nửa cuối 2020 vẫn chưa 

đáng lo ngại. Thêm vào đó, dự báo nguồn cung lương thực nói chung vẫn đầy 

đủ trong năm 2021 khi tỷ lệ tổng dự trữ trên nhu cầu sử dụng đã đạt trung bình 

gần 30% kể từ năm 2015, tăng từ mức dưới 20% trong 2011. Do vậy, chỉ số giá 

lương thực của Worldbank dự kiến sẽ chỉ tăng thêm 1.5% vào năm 2021 và tác 

động tới lạm phát 2021 sẽ cần được theo dõi thêm, nhưng không quá lo ngại 

như giai đoạn 2011. Điểm tích cực trong năm 2021 là giá thịt lợn sẽ không còn 

tăng đột biến như giai đoạn trước khi nguồn cung thịt lợn được tăng cường. 

Chính phủ đã ưu tiên tăng sản lượng thịt lợn trong nước, sau khi dịch bệnh ASF 

bùng phát. Ước tính sản lượng thịt lợn hơi xuất chuồng cả năm 2020 tăng 4.4% 

so với năm 2019 và xu hướng tăng tiếp tục duy trì. 
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Biểu đồ 21. Chỉ số giá hàng hóa (2010=100) (điểm)  Biểu đồ 22. Cung – cầu dầu thô (triệu thùng dầu/ngày) 

   

 

 

 
Nguồn:  WB, KBSV  Nguồn: IEA, WB, KBSV 

 

Sản lượng tồn kho giảm giúp giá 

dầu thô dự báo tăng 17% so với 

năm 2020 

 Chúng tôi kỳ vọng rằng thị trường dầu mỏ sẽ giảm lượng tồn kho trong suốt 

năm 2021 do nhu cầu tiếp tục phục hồi và thỏa thuận cắt giảm nguồn cung của 

OPEC+ được giữ cho đến hết năm 2021 với kỳ vọng vắc-xin sẽ được phân phối 

trên diện rộng vào nửa cuối năm. Giá dầu Brent dự báo từ EIA sẽ đạt trung bình 

USD48.5/thùng trong năm 2021, tương đương với mức tăng 17% YoY. 

 

Lộ trình tăng giá dịch vụ công chưa 

được khôi phục trong năm 2021  

 Chính phủ tiếp tục đẩy lùi lộ trình tăng giá của các dịch vụ công trong năm 

2021 khi Nghị quyết về dự toán ngân sách Nhà nước năm 2021 đã chính thức 

được Quốc hội thông qua, với quyết định không tăng lương cơ sở cho cán bộ, 

công chức, viên chức trong năm 2021. Do vậy, giá các dịch vụ y tế cũng sẽ 

không điều chỉnh theo. Ngoài ra, lộ trình tăng học phí theo Nghị định số 

86/2015/NĐ-CP cũng sẽ kết thúc vào năm 2020 và hiện tại chúng tôi chưa quan 

sát thấy động thái tiếp theo của Chính phủ trong năm học 2021-2022. Tuy 

nhiên, với việc duy trì chính sách tiền tệ và tài khóa mở rộng trong năm 2020 và 

2021, độ trễ của chính sách sẽ tạo những áp lực tới lạm phát. 

 

Bảng 5. Ước tính chỉ số CPI bình quân trong năm 2021 

  Các nhóm hàng và dịch vụ Quyền số (%) +/- (% YoY) CPI 2020(%) 

1 Hàng ăn và dịch vụ ăn uống       

  Lương thực 4.46 6 0.27 

  Thực phẩm 22.60 3 0.68 

  Ăn uống ngoài gia đình 9.06 7 0.63 

2 Đồ uống và thuốc lá 3.59 2 0.07 

3 May mặc, mũ nón, giày dép 6.37 1.5 0.10 

4 
Nhà ở, điện nước, chất đốt và 

VLXD 
15.73 5 0.79 

5 Thiết bị và đồ dùng gia đình 7.31 1.5 0.11 

6 Thuốc và dịch vụ y tế 5.04 3 0.15 

7 Giao thông 9.37 5 0.47 

8 Bưu chính viễn thông 2.89 -0.5 -0.01 

9 Giáo dục 5.99 3 0.18 

10 Văn hóa, giải trí và du lịch 4.29 1 0.04 

11 Khác 3.30 3 0.10 

Tổng 3.57 
 

Nguồn: KBSV 

*Quyền số tính cho rổ CPI năm 2021 đã thay đổi. Chúng tôi chưa có thông tin chính thức từ Tổng cục Thống kê, do vậy vẫn sử dụng quyền số của giai đoạn 2016-2020 
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  ❖ Dự báo lãi suất 2021 

Chính sách tiền tệ duy trì nới lỏng, 

tương tự xu hướng của các NHTW lớn 

khác 

 Chúng tôi cho rằng chính sách tiền tệ sẽ duy trì trạng thái nới lỏng trong năm 

2021 nhằm tiếp tục hỗ trợ các doanh nghiệp và hộ gia đình gặp khó khăn. 

Nhiều khả năng NHNN sẽ hạ lãi suất điều hành thêm 1 lần nữa trong nửa đầu 

năm 2021, khi áp lực giá tiêu dùng vẫn chưa đáng lo ngại. Tăng trưởng M2 sẽ 

tăng nhẹ so với năm 2020, dự kiến đạt 14% và nằm trong biên độ NHNN duy trì 

từ năm 2018. Mức tăng trưởng này được đánh giá là vừa đủ để có thể cung cấp 

một lượng tiền lớn vào nền kinh tế (khoảng 1.5 triệu tỷ đồng) và không tạo áp 

lực lên bong bóng giá tài sản. Tuy nhiên, điểm bất lợi trong năm 2021 là công 

cụ bơm tiền đồng thông qua việc mua ngoại tệ bị hạn chế. Trong trường hợp 

thanh khoản thiếu hụt tạm thời, nhiều khả năng NHNN sẽ phải nới thời gian 

đáo hạn trên thị trường OMO (hiện tại là 7 ngày). 

 

Tăng trưởng tín dụng sẽ ở mức quanh 

12 – 14% trong năm 2020  

 Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng tiếp tục đà hồi phục trong năm 

2021, với mức tăng 12 – 14% khi quan sát thấy các chỉ số chỉ báo như IIP, PMI 

cho thấy hoạt động sản xuất đang dần phục hồi, cũng như mặt bằng lãi suất 

cho vay đang ở mức thấp trong nhiều năm qua nhờ định hướng chính sách của 

NHNN. Tín dụng kỳ vọng sẽ hồi phục nhanh trong nửa cuối năm 2021, trong 

kịch bản vắc-xin được phân phối rộng trên nhiều quốc gia tạo điều kiện cho 

hoạt động sản xuất hồi phục. 

 

Mặt bằng lãi suất có thể đã chạm 

đáy trong năm 2020 và nửa đầu 

năm 2021 

 

 Tính đến thời điểm hiện tại, mặt bằng lãi suất liên ngân hàng và lợi suất TPCP 

đã chạm mức đáy từ trước đến nay trong khi lãi suất huy động cũng giảm 

xuống mức thấp nhất trong vòng 15 năm qua. Chúng tôi dự báo mặt bằng lãi 

suất có thể sẽ chạm đáy vào nửa đầu năm 2021, khi NHNN hạ lãi suất điều 

hành thêm 1 lần nữa và tăng nhẹ trở lại trong nửa cuối năm 2021 khi: 1) Kênh 

bơm thanh khoản tiền đồng vào thị trường bị giới hạn do công cụ mua ngoại tệ 

bị hạn chế và có thể đẩy mặt bằng lãi suất trên thị trường 2 tăng; 2) Tốc độ tăng 

trưởng tín dụng trong 6 tháng cuối năm thường sẽ hồi phục nhanh; và 3) Lộ 

trình siết tỉ lệ huy động ngắn cho vay trung và dài hạn có hiệu lực vào tháng 

10/2021 sẽ đẩy mạnh mức độ cạnh tranh về tiền gửi và làm đảo chiều xu hướng 

lãi suất tiền gửi đang giảm. 

 

Biểu đồ 23. Tăng trưởng M2 và tín dụng (%)  Biểu đồ 24. Lãi suất huy động và lãi suất điều hành (%) 

   

 

 

 
Nguồn:  NHNN, KBSV  Nguồn: NHNN, KBSV 
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  ❖ Dự báo tỷ giá 2021 

Tỷ giá USD/VND trong năm 2021 

được dự báo sẽ giảm nhẹ 

 Kịch bản của đồng VND trong năm 2021 sẽ tăng giá khoảng 0.5 – 1% – trong 

bối cảnh nguồn cung ngoại tệ tích cực và đồng USD giảm giá cũng với những nỗ 

lực của NHNN nhằm gỡ bỏ mác thao túng tiền tệ. 

 

Nguồn cung ngoại tệ vẫn duy trì 

tích cực 

 Nguồn cung ngoại tệ được đánh giá vẫn duy trì trạng thái dồi dào 2021, khi 

hoạt động xuất nhập khẩu và kỳ vọng dòng vốn FDI chảy mạnh về Việt Nam. 

IMF đã dự báo khối lượng thương mại toàn cầu sẽ tăng khoảng 8% vào năm 

2021 và với tỷ trọng đóng góp ngày càng cao trong xuất khẩu toàn cầu, Việt 

Nam chắc chắn sẽ được hưởng lợi từ sự phục hồi thương mại toàn cầu. Dòng 

vốn FDI giải ngân cũng kỳ vọng tích cực nhờ sự dịch chuyển sản xuất và hiệu 

quả của vắc-xin Covid-19. 

 

Biểu đồ 25. Cán cân thương mại (tỷ USD)  Biểu đồ 26. FDI giải ngân và đăng ký (tỷ USD) 

   

 

 

 
Nguồn:  TCTK, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

Xu hướng của USD nghiêng nhiều 

về phía giảm trong năm 2021 

 Xu hướng của đồng USD nghiêng nhiều về phía giảm giá trong năm 2021 nhờ 

các tín hiệu như sau: 

1) Sự lạc quan về vắc-xin Covid-19 giúp các nhà đầu tư chuyển hướng chú ý 

hơn sang các tài sản rủi ro, thay vì đồng tiền trú ẩn như USD và khiến cho 

cầu USD giảm; 

2) Sự chuyển giao chính quyền của Mỹ vào đầu năm 2021 với việc chính 

quyền Dân chủ lên nắm quyền sẽ tăng khả năng duy trì chính sách tài khóa 

và tiền tệ mở rộng tại Mỹ; 

3) Lập trường ôn hòa của Fed, ít nhất cho đến hết năm 2021 và việc Fed 

chuyển sang mục tiêu lạm phát trung bình có nghĩa là: (1) lãi suất thực duy 

trì âm; (2) đường cong lợi suất dốc hơn; và (3) đồng đô la yếu hơn. 

 

VND chịu áp lực tăng giá từ cáo 

buộc “thao túng tiền tệ” của Mỹ  

  VND sẽ tiếp tục chịu áp lực tăng giá trong năm 2021 khi chúng tôi đánh giá tiêu 

chí thao túng tiền tệ cho kỳ đánh giá tháng 5/2021 và cho thấy Việt Nam vẫn vi 

phạm cả ba tiêu chí (Bảng 6). Như vậy ngoại trừ trường hợp Việt Nam đàm phán 

thành công với Bộ Tài chính Mỹ trong giai đoạn tới đây, mác thao túng tiền tệ 

của Việt Nam sẽ vẫn được duy trì trong kỳ đánh giá tiếp theo. Trong khi đó, 

những động thái thay đổi chính sách quản lý ngoại hối của NHNN cho thấy 

NHNN đã và sẽ không còn tích cực can thiệp vào thị trường ngoại tệ một chiều 

và đồng VND sẽ được điều tiết theo cung-cầu của thị trường. 
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Bảng 6. Tiêu chí đánh giá thao túng tiền tệ 2020 

  Cán cân thương mại hàng hóa với Mỹ  Cán cân vãng lai Can thiệp thị trường ngoại hối 

  Tỷ USD % GDP Tỷ USD % GDP Tỷ USD 
Mua ròng 6 trong 12 

tháng 

4 Quý đến tháng 12/ 2020 90.1 33.3% 11 4% 15 Có 

Tiêu chí đánh giá  Lớn hơn 20.0 tỷ USD     Lớn hơn 2.0% GDP   Có 
 

Nguồn: KBSV 

*Tiêu chí đánh giá cho kỳ đánh giá tháng 5 năm 2021, cho khoảng thời gian Quý 1 – 2020 đến Quý 4 – 2020  
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    
Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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