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Có gì mới ?

Sau khi sụt giảm hơn 6,02% trong quý 3, GDP cả nước đã quay lại guồng tăng trưởng bằng mức tăng ấn

tượng 5,22% trong quý 4. Sự hồi phục mạnh trên tất cả các lĩnh vực: Nông lâm ngư nghiệm (+3,16%, quý

trước +1,20%), Công nghiệp và xây dựng (+5,61%, quý trước -5,49%), Dịch vụ (+5,42%, quý trước -

8,57%). Lũy kế cả năm, tăng trưởng GDP cả nước đạt 2,58%, là năm thứ hai GDP của chúng ta tăng trưởng

dưới mức 3% dưới ảnh hưởng của đại dịch Covid, và cũng là năm tăng trưởng kinh tế thấp nhất kể từ thời

điểm tổng cục thống kê công khai dữ liệu.

▪ Nông nghiệp trụ vững: Tăng trưởng chung toàn ngành Nông lâm ngư nghiệp trong quý 4 đạt 3,16%, 

trong đó hoạt động Nông nghiệp tăng 2,94%; Lâm nghiệm tăng 5,07%; Thủy sản tăng 3,53%.

▪ Sản xuất công nghiệp tiếp đà hồi phục ấn tượng: Khối công nghiệp và xây dựng tăng 5,61% trong 

quý 4, trong đó Công nghiệp tăng 6,52%; Xây dựng tăng 2,09%. 

▪ Khối dịch vụ gây bất ngờ khi phục hồi mạnh: Khối Dịch vụ trong quý 4 bất ngờ tăng 5,42% trong 

quý 4 sau khi giảm 8,57% trong quý trước đó.

▪ Dòng vốn FDI suy yếu trong hai năm đại dịch: FDI giải ngân trong năm 2020 và 2021 lần lượt đạt 

20,0 tỷ và 19,7 tỷ USD, giảm 2,0% và 3,5% so với năm trước đó.

▪ Xuất nhập khẩu là điểm sáng: Lũy kế cả năm, kim ngạch xuất khẩu đạt 335,7 tỷ USD, tăng 18,9% 

so với cùng kỳ, kim ngạch nhập khẩu đạt 331,1 tỷ USD, tăng 26,0%. 

▪ Tình hình đăng ký doanh nghiệp mới đã khởi sắc: Có hơn 11,2 nghìn doanh nghiệp thành lập mới 

trong tháng 12 vừa qua, tăng 5,0% so với cùng kỳ năm trước.

▪ Lạm phát thấp kỷ lục trong nhiều năm: Lạm phát cả năm 2021 chỉ tăng 1,84%, mức thấp nhất kể 

từ năm 2016 trở lại đây.

▪ Bội chi ngân sách kỷ lục để hỗ trợ nền kinh tế: Cả năm, ngân sách nhà nước bội chi 343,7 nghìn tỷ 

đồng, mức cao kỷ lục từ trước đến nay.

▪ Thanh khoản hệ thống có áp lực gia tăng theo tính mùa vụ thời điểm cận tết: Lãi suất liên 

ngân hàng ON có thời điểm tăng mạnh lên mức 1,34% trong những ngày cuối cùng của năm 2021.

▪ Tỷ giá hạ nhiệt nhờ sự can thiệp kịp thời của ngân hàng nhà nước: Tỷ giá USD/VND giao dịch tại 

các ngân hàng thương mại vào ngày cuối cùng của năm đạt 22.920 đồng, giảm 1,27% YoY.

▪ Áp lực huy động đã giảm bớt trong quý 4: 3 quý đầu năm tăng trưởng huy động chỉ đạt 4,3% thì 

đến huy quý 4 tăng trưởng huy dộng đã tăng mạnh lên mức 8,44%. 

▪ Dự báo kinh tế - qua cơn mưa trời lại sáng: chúng tôi ước tính lạm phát trong năm 2022 sẽ tăng 

mạnh lên mức 4%, GDP tăng khoảng 6,5% so với năm 2021.
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PHẦN 1: VĨ MÔ – HỒI PHỤC MẠNH MẼ

Sau khi sụt giảm hơn 6,02% trong quý 3, GDP cả nước đã quay lại guồng tăng trưởng bằng mức tăng ấn tượng

5,22% trong quý 4. Sự hồi phục mạnh trên tất cả các lĩnh vực: Nông lâm ngư nghiệm (+3,16%, quý trước +1,20%),

Công nghiệp và xây dựng (+5,61%, quý trước -5,49%), Dịch vụ (+5,42%, quý trước -8,57%). Lũy kế cả năm, tăng

trưởng GDP cả nước đạt 2,58%, là năm thứ hai GDP của chúng ta tăng trưởng dưới mức 3% dưới ảnh hưởng của đại

dịch Covid, và cũng là năm tăng trưởng kinh tế thấp nhất kể từ thời điểm tổng cục thống kê công khai dữ liệu. Trong

đó, Nông lâm ngư nghiệp tăng 2,90%; Công nghiệp và xây dựng tăng 4,05%; Dịch vụ tăng 1,20%.

Xét theo cơ cấu tỷ trọng, khối Dịch vụ vẫn đang đóng nhiều nhất vào tỷ trọng GDP với mức 40,9%; khối Công nghiệp

và xây dựng tăng mạnh lên mức 37,9% và khối Nông lâm ngư nghiệp đang đóng góp 12,4% vào tỷ trọng GDP.

1. Nông nghiệp trụ vững

Tăng trưởng chung toàn ngành Nông lâm ngư nghiệp trong quý 4 đạt 3,16%, trong đó hoạt động Nông nghiệp tăng

2,94%; Lâm nghiệm tăng 5,07%; Thủy sản tăng 3,53%. So với quý trước giảm 3,87%, có thể nói quý 4 ngành Thủy

sản cả nước đã hồi phục hoàn toàn nhờ khôi phục lại được hoạt động xuất nhập khẩu. Các mặt hàng chăn nuôi cơ bản

như Thịt lợn, thị gà, thịt bò… vẫn duy trì mức tăng trưởng ổn nhờ nhu cầu tiêu thụ thực phẩm trong nước ổn định.

Nguồn cung lợn hơi vẫn đang khá cao khiến cho giá thịt lợn chưa có nhiều chuyển biến trong thời gian qua.
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Đối với ngành Thủy sản, hoạt động khai thác thủy sản đang được đẩy mạnh, cá (+16,4%), tôm (+19,3%). Tuy nhiên

ở chiều ngược lại thì hoạt động nuôi trồng có sự sụt giảm tương đối trong quý 4, cá (-11,0%), tôm (- 3,2%). Điều này

có thể dẫn đến hệ quả thiếu nguyên liệu khai thác cho những quý tới nếu như tình hình xuất khẩu thủy sản trong nước

tiếp tục khả quan.

2. Sản xuất công nghiệp tiếp đà hồi phục ấn tượng

Khối công nghiệp và xây dựng tăng 5,61% trong quý 4, trong đó Công nghiệp tăng 6,52%; Xây dựng sau khi giảm

mạnh 10,08% trong quý trước thì quý này cũng đã hồi phục tăng 2,09%. Trong điều kiện bình thường, hoạt động Xây

dựng đạt mức tăng trưởng ít nhất 6% nên có thể nói, hoạt động xây dựng trong nước vẫn đang bị kìm nén và chưa

khôi phục hoàn toàn.

Sự giảm tốc của khối dịch vụ khiến cho tỷ trong đóng góp vào GDP của khối Công nghiệp tăng mạnh lên mức 37,9%

trong năm 2021, con số này trong năm 2020 chỉ là 33,7%.

Chỉ số IIP tháng 12 tiếp tục tăng mạnh 87% so với cùng kỳ, trong đó hoạt động Công nghiệp chế biến chế tạo tăng

10,9%, Sản xuất và phân phối điện tăng 9,1%. Sự phục hồi mạnh của hoạt động sản xuất và phân phối điện trong hai

tháng cũng phản ánh chính xác hoạt động sản xuất chung trên cả nước đang hồi phục mạnh, khiến cho nhu cầu tiêu
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thụ điện gia tăng.

Các doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực như Dệt (+11,5%), May (+20,8%), Sản xuất sản phẩm từ cao su và

plastic (+23,8%) có thể ghi nhận một kết quả kinh doanh trong quý 4 khả quan thể hiện qua dữ liệu IIP của các lĩnh

vực này tăng trưởng tích cực.

Chỉ số nhà quản trị mua hàng (PMI) lĩnh vực công nghiệp tháng 12 đạt mức 52,5 điểm, ghi nhận tháng thứ 3 liên tiếp

trên mốc 50 điểm. Mức điểm cao của PMI trong tháng 12 phản ánh môi trường kinh doanh hiện tại và trong một vài

tháng tới là tương đối khả quan đối với hoạt động sản xuất công nghiệp.

3. Khối dịch vụ gây bất ngờ khi phục hồi mạnh

Khối Dịch vụ trong quý 4 bất ngờ tăng 5,42% trong quý 4 sau khi giảm 8,57% trong quý trước đó. Trong bối cảnh nền

kinh tế chưa mở cửa hoàn toàn, hoạt động du lịch, xã hội, cộng đồng… tại nhiều địa phương chưa thể trở lại trạng thái

bình thường thì mức tăng trưởng trong quý 4 của khối dịch vụ phải nói là rất tích cực. Có thể nói khối dịch vụ là khối bị

ảnh hưởng nhiều trong 2 năm nước ta trải qua đại dịch, mức tăng trưởng chỉ đạt lần lượt 2,34% trong 2020 và 1,22%

trong 2021. Tuy nhiên, chúng tôi cũng kỳ vọng đây sẽ là khối ngành cùng với khối Công nghiệp phục hồi mạnh trong

năm 2022 góp phần thúc đẩy tăng trưởng nền kinh tế.

Tính riêng, hoạt động bán lẻ trong quý 4 tăng 4,88% so

với cùng kỳ, hoạt động logistic tăng 0,86% sau khi giảm

19,61% trong quý trước, dịch vụ lưu trú và ăn uống vẫn

giảm 15,33% và hoạt động kinh doanh bất động sản tăng

nhẹ 0,71%.
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Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ giảm 4,3% so với cùng kỳ trong quý 4. Trong đó, Bán lẻ hàng hóa giảm 0,5%, Lưu trú và

ăn uống giảm 22,2%, Du lịch giảm 50,0%, Dịch vụ giảm 14,3%. Hoạt động bán lẻ đã quay trở lại mức tăng trưởng

dương (+3,7%) trong tháng 12 sau 7 tháng tăng trưởng âm liên tiếp. Tính chung cả năm 2021, Bán lẻ hàng hóa và

dịch vụ lần đầu giảm 3,8% so với năm trước, chúng tôi cũng kỳ vọng đây cũng là lĩnh vực sẽ hồi phục mạnh nhất

trong năm 2021, khi nền kinh tế mở cửa hoàn toàn, các chuyến bay thương mại quốc tế được khối phục.

Vận tải hàng hóa và hành khách vẫn đang chịu ảnh hưởng nặng nề bởi đại dịch. Tính trong quý 4, vận tải hàng hóa

giảm 15,7% so với cùng kỳ và vận tải hành khách giảm đến 63% so với cùng kỳ. Tuy nhiên trong tháng 12, hoạt động

thương mại xuất nhập khẩu đang diễn ra sôi động giúp vận tải đường biển (+7,1%) và vận tải đường hàng không

(+28,8%). Trong khi đó những hoạt động logistic chủ yếu phục vụ thị trường tiêu thụ trong nước như vận tải đường

thủy nội địa giảm 4,3% và vận tải đường bộ giảm 11,8%.

Hoạt động du lịch trong và ngoài nước vẫn đang bị ngưng trệ do diễn biến dịch trong nước vẫn đang khá phức tạp.

Vận tải hành khách trong nước và ngoài nước tháng 12 giảm lần lượt 66,0% và 90,9% so với cùng kỳ. Lũy kế cả năm,

vận tải hành khách giảm 33,0%, trong đó vận tải nội địa giảm 32,9% và vận tải ngoài nước giảm 96,2%. Chính phủ đã

cho phép mở cửa thí điểm các chuyến bay thương mại quốc tế từ ngày 01/01/2022, tuy nhiên chúng tôi cho rằng sẽ

chưa có sự thay đổi lớn về hoạt động vận tải hành khác trong và ngoài nước khi diễn biến dịch trong nước vẫn khá

phức tạp. Trong trường hợp đại dịch kết thúc trong năm nay thì phải sớm nhất đến năm sau hoạt động vận tải hành

khách và hoạt động du lịch trong nước mới được khôi phục hoàn toàn.
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4. Dòng vốn FDI suy yếu trong hai năm đại dịch

Dòng vốn FDI suy yếu rõ nét trong hai năm đại dịch. Cụ thể, FDI giải ngân trong năm 2020 và 2021 lần lượt đạt 20,0

tỷ và 19,7 tỷ USD, giảm 2,0% và 3,5% so với năm trước đó. Điểm tích cực là FDI đăng ký mới trong năm 2021 vẫn

tăng 37,8% so với 2020, đặc biệt trong là trong 2 quý cuối năm, FDI đăng ký quý 3 tăng 24,2% và FDI đăng ký quý 4

tăng 23,0%. Đây sẽ là cơ sở để hoạt động giải ngân của dòng vốn FDI sẽ thực hiện mạnh trong năm tới.

Xét theo lĩnh vực, ngành công nghiệp chế biến, chế tạo dẫn đầu với tổng vốn đầu tư đạt trên 18,1 tỷ USD, chiếm

58,2% tổng vốn đầu tư đăng ký. Ngành sản xuất, phân phối điện mặc dù thu hút được số lượng dự án mới, điều chỉnh

cũng như góp vốn mua cổ phần không nhiều, song có dự án có quy mô vốn lớn nên đứng thứ 2 với tổng vốn đầu tư

trên 5,7 tỷ USD, chiếm 18,3% tổng vốn đầu tư đăng ký. Tiếp theo lần lượt là các ngành kinh doanh bất động sản, bán

buôn-bán lẻ với tổng vốn đăng ký đạt lần lượt là trên 2,6 tỷ USD và trên 1,4 tỷ USD...

Singapore dẫn đầu với tổng vốn đầu tư trên 10,7 tỷ USD, chiếm 34,4% tổng vốn đầu tư vào Việt Nam. Hàn Quốc đứng

thứ hai với gần 5 tỷ USD, chiếm 15,9% và Nhật Bản đứng thứ 3 với tổng vốn đầu tư đăng ký gần 3,9 tỷ USD, chiếm

12,5%.
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5. Xuất nhập khẩu là điểm sáng

Bất chấp dại dịch Covid bùng nổ và kéo dài trong suốt năm nay, hoạt động giao thương với các quốc gia bên ngoài

Việt Nam vẫn diễn ra sôi động trong năm nay. Lũy kế cả năm, kim ngạch xuất khẩu đạt 335,7 tỷ USD, tăng 18,9% so

với cùng kỳ, kim ngạch nhập khẩu đạt 331,1 tỷ USD, tăng 26,0%. Xuất khẩu bắt đầu tăng tốc mạnh hơn trong những

tháng của quý 4, giúp cán cân thương mại đảo ngược từ mức âm trong 3 quý đầu sang mức dương cả năm đạt 4,6 tỷ

USD. Mặc dù vậy con số này cũng giảm tương đối mạnh so với mức 19,6 tỷ USD trong năm 2020.

Khối doanh nghiệp FDI vẫn đang giữ vai trò cực kỳ trong hoạt động xuất khẩu của Việt Nam trong những năm qua.

Đối với hoạt động xuất khẩu, khối FDI chiếm 73% tỷ trọng xuất khẩu và tăng trưởng 29,5% trong năm 2021, trong khi

khối doanh nghiệp trong nước lại giảm nhẹ 2,9%. Tình hình tương tự cũng trên hoạt động nhập khẩu, khối FDI chiếm

66% tỷ trọng nhập khẩu và tăng trưởng đến 41,5%, trong khi khối doanh nghiệp trong nước chỉ tăng 4,0%.

Sắt thép là mặt hàng xuất khẩu tăng trưởng ấn tượng nhất trong năm vừa qua (+124%) nhờ nhu cầu đầu tư cơ sở hạ

tầng của thế giới tăng mạnh, hệ quả của những gói kích cầu kinh tế. Các mặt hàng khác như Xơ sợi (+50,9%), Xăng

dầu các loại (+49,9%), Cao su (+38,9%)… là những mặt hàng khác tăng trưởng ấn tượng trong năm qua. Trong khi

đó, những mặt hàng nhập khẩu nhiều nhất trong năm 2021 có thể kể đến là Hạt điều (+131,2%), Quặng và khoáng

sản (+104,5%) và Cao su (+103,5%).

6. Lạm phát thấp kỷ lục trong nhiều năm

Lạm phát của Việt Nam có thể gây bất ngờ khi giá cả đang leo thang trên toàn thế giới, đặc biệt ở Mỹ và nhiều nước

châu Âu ghi nhận mức lạm phát cao kỷ lục hàng chục năm. Theo đó, lạm phát cả năm 2021 chỉ tăng 1,84%, mức thấp

nhất kể từ năm 2016 trở lại đây. Tháng 12, chỉ số CPI thậm chí còn giảm 0,18% so với tháng trước. Chúng tôi cho

rằng có ba nguyên nhân chính khiến cho có sự khác biệt giữa Việt Nam và các quốc gia khác do (1) nhu cầu tiêu dung

trong nước chưa khôi phục, (2) cách tính rổ chỉ số CPI khác nhau giữa các quốc gia và (3) nhiều măt hàng trong rổ

CPI được chính phủ điều tiết giá để hỗ trợ người dân trong giai đoạn dịch như điện, giáo dục, y tế… Tuy nhiên, chúng

tôi cho rằng trong năm tới áp lực lạm phát sẽ gia tăng mạnh, chủ yếu đến từ các lý do sau (1) giá thịt lợn đang ở mức

thấp kỷ lục và sẽ tăng trong thời gian tới khi nguồn cung suy giảm, (2) giá dầu trong nửa đầu năm 2021 vẫn đang ở
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mức thấp, (3) nhu cầu tiêu dùng, dịch vụ trong nước gia tăng khiến giá các mặt hàng hàng ăn, văn hóa, giải trí, du

lịch… tăng và (4) chính phủ không còn trợ giá điện, giáo dục, y tế… khi nền kinh tế mở cửa hoàn toàn.

7. Tình hình đăng ký doanh nghiệp mới đã khởi sắc

Đăng ký doanh nghiệp tháng 12 lần đầu tăng trưởng dương sau 6 tháng suy giảm liên tiếp. Cụ thể, có hơn 11,2 nghìn

doanh nghiệp thành lập mới trong tháng 12 vừa qua, tăng 5,0% so với cùng kỳ năm trước. Cũng trong tháng 12, số

doanh nghiệp tạm dừng kinh doanh có thời hạn và số doanh nghiệp dừng kinh doanh chờ giải thể tăng lần lượt 20,6%

và 24,3% YoY. Lũy kế cả năm, cả nước có 116,8 nghìn doanh nghiệp thành lập mới, giảm 13,4% so với năm trước.
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8. Bội chi ngân sách kỷ lục để hỗ trợ nền kinh tế

Tổng thu ngân sách Nhà nước ước tính năm 2021 đạt 1.523,4 nghìn tỷ đồng, bằng 113,4% dự toán năm (tăng 180,1

nghìn tỷ đồng), trong đó thu nội địa bằng 110,4% so với dự toán năm (tăng gần 118 nghìn tỷ đồng); thu từ dầu thô

bằng 197,4% (tăng 22,6 nghìn tỷ đồng); thu cân đối từ hoạt động xuất, nhập khẩu bằng 122,1% (tăng 39,5 nghìn tỷ

đồng).

Tổng chi ngân sách Nhà nước năm 2021 ước tính đạt 1.839,2 nghìn tỷ đồng, bằng 109% dự toán năm, trong đó, chi

thường xuyên bằng 102,3%; chi đầu tư phát triển bằng 106,4%; chi trả nợ lãi bằng 96,2%. Cả năm, ngân sách nhà

nước bội chi 343,7 nghìn tỷ đồng, mức cao kỷ lục từ trước đến nay.
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PHẦN 2: THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ

9. Thanh khoản hệ thống có áp lực gia tăng theo tính mùa vụ thời điểm cận tết

Lãi suất liên ngân hàng ON có thời điểm tăng mạnh lên mức 1,34% trong những ngày cuối cùng của năm 2021, tuy

nhiên theo quan sát của chúng tôi đây chỉ là hiện tượng mang tính chất mùa vụ vào thời điểm cận tết Nguyên Đán.

Rất nhanh sau đó, để hỗ trợ cho thanh khoản hệ thống thì SBV cũng đã bơm ra thị trường hơn 10 nghìn tỷ qua kênh

Omo. Đây là giao dịch bơm tiền ròng ra thị trường mạnh nhất mà NHNN thực hiện qua kênh thị trường mở trong 6

tháng gần đây. Trước đó, trong bối cảnh thanh khoản ngân hàng thương mại dồi dào năm 2021, cơ quan quản lý tiền

tệ gần như không sử dụng tới nghiệp vụ thị trường mở để bơm tiền mà chủ yếu thông qua kênh mua ngoại tệ kỳ hạn

và giao ngay.

10. Áp lực huy động đã giảm bớt trong quý 4

Năm 2021, trong bối cảnh nền kinh tế gặp nhiều khó

khăn do ảnh hưởng của dịch Covid-19, Ngân hàng Nhà

nước Việt Nam đã điều hành lãi suất phù hợp, tạo điều

kiện để các tổ chức tín dụng tiếp tục giảm lãi suất cho

vay, hỗ trợ nền kinh tế phục hồi. Tính đến thời điểm

24/12/2021, tổng phương tiện thanh toán tăng 8,93%

so với cuối năm 2020; huy động vốn của các tổ chức tín

dụng tăng 8,44%; tăng trưởng tín dụng của nền kinh tế

đạt 12,97%.
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Không chỉ tín dụng mà tăng trưởng huy động cũng có bứt tốc mạnh trong quý 4. 3 quý đầu năm tăng trưởng huy

động chỉ đạt 4,3% thì đến huy quý 4 tăng trưởng huy dộng đã tăng mạnh lên mức 8,44%. Tín hiệu tích cực từ dòng

vốn huy động của các NHTM đã giải tỏa được dòng vốn cần thiết cho tín dụng và có thể giúp cho mặt hàng lãi suất

huy động sẽ vẫn tiếp tục giữ ở mức thấp trong thời gian tới.

11. Tỷ giá hạ nhiệt nhờ sự can thiệp kịp thời của ngân hàng nhà nước

Tỷ giá USD/VND giao dịch tại các ngân hàng thương mại (tỷ giá bán ra) vào ngày cuối cùng của năm đạt 22.920 đồng,

giảm 1,27% so với thời điểm cuối năm 2020. Năm 2021 có thể coi là một năm thành công trong chính sách điều hành

tỷ giá của ngân hàng nhà nước. Trong đồng nội tệ khác trong khu vực Đông Nam Á suy yếu rõ nét so với đồng USD

thì điều ngược lại ở đồng VND. Bất chấp cán cân thương mại giảm sút, dòng vốn FDI yếu đi… sự mạnh lên của VND

trong năm nay phần lớn là nhờ các tổ chức kinh tế trong nước đã đẩy mạnh huy động vốn từ các các nguồn vốn giá rẻ

bên ngoài Việt Nam, cùng với lượng kiều hối chảy về mạnh bù đắp sự thiếu hụt USD trong nước. Mặc dù vậy thời điểm

cuối năm đã xuất hiện tình trạng căng thẳng tỷ giá. Tỷ giá USD/VND có thời điểm tăng vọt hơn 2% chỉ trong vòng ít

ngày, nhưng nhờ sự can thiệp kịp thời của NHNN thông qua hình thức bơm USD ra thị trường, tỷ giá USD đã hạ nhiệt

nhanh chóng những ngày sau đó.

Chính sách điều hành tỷ giá của Việt Nam được thực hiện một

cách linh hoạt nhờ nguồn dự trữ ngoại hối ngoại hối dồi dào

của ngân hàng nhà nước. Theo ước tính của IMF, dự trữ

ngoại hối của Việt Nam cuối năm 2021 đạt khoảng 113 tỷ USD,

tăng mạnh so với mức 100 tỷ USD thời điểm cuối năm 2020.

Trong năm 2022, chúng tôi cho rằng sẽ có nhiều áp lực lên tỷ

giá do chính sách thắt chặt từ nhiều quốc gia trên thế giới, mà

tâm điểm là Mỹ.
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Trong các biên bản họp gần đây, FED đưa ra quan điểm có thể nâng lãi suất 3 lần trong năm 2022, điều này sẽ gây áp

lực đáng kể lên dòng vốn nước ngoài đổ vào Việt Nam, từ đó ảnh hưởng ngược lại đến tỷ giá. Với nguồn ngoại tệ dồi

dào, SBV có đủ khả năng để can thiệp vào thị trường ngoại tệ qua hình thức chào bán USD, nhưng điều này cũng

đồng nghĩa với việt SBV phải hút trở lại một lượng VND và điều này có thể gây căng thẳng lên thanh khoản hệ thống

ngân hàng.

12. Lãi suất điều hành duy trì ở mức thấp để hỗ trợ kinh tế

Các lãi suất điều hành đều đi ngang trong năm 2021, sau 3 lần điều chỉnh giảm của NHNN trong năm 2020. Chúng tôi

cho rằng trong nữa đầu năm 2022, lãi suất điều hành của SBV sẽ tiếp tục duy trì ở mức thấp hiện tại để hỗ trợ tín

dụng và tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên nữa cuối năm, trong tình hình thế giới thực hiện chính sách thắt chặt tiền tệ sẽ

gây áp lực lên mặt bằng lãi suất trong nước. Yếu tố cần để cho SBV không nâng lãi suất trong năm tới đó là lạm phát

được kiểm soát tốt ở mức thấp như những gì đã thực hiện trong năm 2021.
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PHẦN 3. DỰ BÁO KINH TẾ - QUA CƠN MƯA TRỜI LẠI SÁNG

1. Về lạm phát

Bằng việc phân rã rổ hàng hóa tính toán chỉ số CPI, chúng tôi cho rằng trong năm 2022 áp lực lạm phát sẽ gia tăng

mạnh chủ yếu đến từ các lý do sau (1) giá thịt lợn đang ở mức thấp kỷ lục và sẽ tăng trong thời gian tới khi nguồn

cung suy giảm, (2) giá dầu trong nửa đầu năm 2021 vẫn đang ở mức thấp, (3) nhu cầu tiêu dùng, dịch vụ trong nước

gia tăng khiến giá các mặt hàng hàng ăn, văn hóa, giải trí, du lịch… tăng và (4) chính phủ không còn trợ giá điện, giáo

dục, y tế… khi nền kinh tế mở cửa hoàn toàn. Đến hết năm 2022, chúng tôi dự phóng CPI sẽ tăng khoảng 4,0% so với

năm trước đó.

2. Về tăng trưởng kinh tế

Sự phục hồi ở khối dịch vụ và tăng trưởng ở khối công nghiệp là hai chìa khóa chính để thúc đẩy tăng trưởng GDP cả

nước năm 2022. Hoạt động xuất nhập khẩu vẫn đang diễn ra một cách sôi động, cùng với việc dòng vốn FDI sẽ đổ

mạnh trong năm tới khi nền kinh tế mở cửa hoàn toàn sẽ giúp duy trì đà tăng trưởng ở khối công nghiệp, trong khi đó

nhu cầu tiêu dùng hồi phục, đại dịch được kiểm soát hoàn toàn việc mở cửa trở lại các chuyến bay thương mại trong

và ngoài nước sẽ giúp cho khối dịch vụ tăng trưởng mạnh trong 2022.

Về phía các nhà làm chính sách, chính phủ đã đặt ra mục tiêu tăng trưởng trong năm 2022 là từ 6-6,5%. Bằng các

công cụ và chính sách của mình như giữ lãi suất điều hành ở mức thấp, đẩy mạnh đầu tư công, giảm thuế... thì con số

này là hoàn toàn khả thi. Hành động rõ ràng nhất là trong thời gian gần, Chính phủ cũng đà đề xuất lên Quốc hội về

gói kích thích kinh tế gần 350 nghìn tỷ, trong đó tập trung chủ yếu vào các chính sách tài khóa là sẽ là một trong

những công cụ mạnh để thúc đẩy nền kinh tế trong năm tới.

Nhìn chung, chúng tôi cho rằng tăng trưởng GDP trong năm 2022 có thể đạt mức 6,5%.
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