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KINH TẾ VĨ MÔ CHÂU Á
Các nền kinh tế châu Á đã biết hướng đi của mình?
· Với kim ngạch xuất khẩu và đầu tư đang giảm  mạnh, tăng trưởng kinh tế các nước châu Á sẽ tiếp tục suy yếu
· Hiện tại, lãi suất thấp cùng nguồn dự trữ dồi dào sẽ làm các tổ chức tài chính yên tâm
· Chính quyền các nước được kỳ vọng sẽ áp dụng thêm các chính sách kích thích kinh tế và thực hiện cải cách nhằm tránh nguy cơ suy thoái 
TÓM TẮT

Tăng trưởng kinh tế tiếp tục suy giảm. Chắc hẳn những tháng vừa qua, kinh tế đã có những chuyển biển tích cực. Ví dụ thị trường nhà đất Trung Quốc cùng chi tiêu cơ sở hạ tầng tăng trở lại là một ví dụ điển hình. Ngoài ra, tuy các loại tiền tệ trong khu vực đối mặt với nhiều khó khăn nhưng nhu cầu tiền tệ ở ASEAN chưa bao giờ đi xuống. Thậm chí Nhật Bản đã tăng trưởng tốt hơn trong năm nay, vượt xa dự đoán của nhiều chuyên gia. Nhưng nếu xem xét kỹ, chúng ta sẽ thấy tình hình không thực sự khả quan lắm. Kim ngạch xuất khẩu vẫn chưa có nhiều tiến triển và có thể sẽ còn suy yếu hơn trong năm nay khi những tác động của Brexit vươn tới châu Á. Tình trạng đầu tư ở các doanh nghiệp tư nhân vẫn chưa ổn định khi chỉ một vài công ty lên kế hoạch mở rộng hoạt động kinh doanh mặc dù nguồn vốn tốt, do nhu cầu liên tục suy yếu so với kỳ vọng. Các chính sách nới lỏng tiền tệ và tài chính nay dường như khá phù hợp đối với các doanh nghiệp đủ khả năng. Nhưng chính sách nới lỏng vẫn chưa đủ sức giúp tăng trưởng kinh tế chậm đà đi xuống. Theo quy chuẩn toàn cầu, tăng trưởng khu vực vẫn khá ổn; tuy nhiên, châu Á vẫn có thể phát triển mạnh mẽ hơn. Làm thế nào để biến điều này thành hiện thực? Không nghi ngờ gì, phải là cải cách.
Không phải tất cả

Không ít người từng nghĩ các chính sách kích thích kinh tế được Trung Quốc áp dụng đầu năm nay có thể tạo đà tăng trưởng cho quốc gia này. Và đến nay, kinh tế vẫn may mắn ở mức ổn định với nhóm ngành sản xuất đang rất chật vật để đạt trên mức trung bình, được phản ánh ở Chỉ số Nhà Quản trị Mua hàng (PMI). Những chính sách kích thích kinh tế đã phát huy tác dụng tích cực ở một vài nhóm ngành: tăng trưởng nhu cầu nhà đất và kích thích cơ sở hạ tầng phát triển (và đưa một số nhà máy thép đi vào hoạt động). Vấn đề đặt ra là: nhu cầu toàn cầu suy yếu đã tạo gánh nặng cho những nền kinh tế ven biển, nơi đang chứng kiến lượng đơn hàng xuất khẩu giảm đi. Đầu tư tư nhân, do đó, cũng trở nên bất ổn. Tiêu dùng vẫn còn lạc quan nhưng không còn nhiều điểm sáng hơn như trước đây. 

Nền kinh tế khó có thể tiến triển tích cực ngay lập tức, nhất là xuất khẩu. Thực tế, xuất khẩu là một trong vài điểm sáng trong thương mại chau Á trong sáu tháng vừa qua hay nói rõ hơn là những chuyến hàng vận chuyển sang châu Âu. Tuy nhiên, Brexit sẽ khiến thực tế tươi sáng này bị gián đoạn. Đồng nghĩa với việc cần thêm những chính sách kích thích tăng trưởng, chẳng hạn ngay cả tại Trung Quốc cần thay đổi toàn diện ở cả chính sách tiền tệ và tài chính. Và tăng trưởng sẽ vẫn có thể tiếp tục suy yếu. Thực tế, gần đây chúng tôi đã hạ dự báo tăng trưởng cho năm 2017 và kỳ vọng kinh tế Trung Quốc đạt mức tăng trưởng 6,5% (thay cho mức 6,7% trước đây). Sự thay đổi không quá đáng kể nhưng định hướng đã rất rõ ràng.

Trong khi những quốc gia châu Á khác đang tìm lời giải đáp cho câu hỏi Brexit thực sự sẽ ảnh hưởng như thế nào đối với họ thì Nhật Bản đã cảm nhận rõ sự ảnh hưởng này: đồng yen tăng giá nhanh chóng và đấy chính là vấn đề. Đồng yen mạnh lên sẽ khiến lợi nhuận của những nhà xuất khẩu suy giảm và do đó, làm giảm chi phí đầu tư tài sản cố định nội địa. Hơn nữa, mục tiêu lạm phát 2% do Ngân hàng Trung ương Nhật Bản đề xuất sẽ khó trở thành hiện thực. Nhật Bản hoàn toàn có thể ổn định với giá trị hiện tại của đồng yen. Nhưng nếu đồng tiền này càng tăng giá, nó sẽ gây tổn hại nhiều hơn cho nền kinh tế. Vì vậy, Ngân hàng Trung ương Nhật Bản có thể sẽ một lần nữa áp dụng chính sách nới lỏng tiền tệ “bazooka” trong vài tháng sắp tới. Tuy nhiên, lần này, nhà nước có thể sẽ sử dụng gói tài chính lớn hơn. Tất cả những nỗ lực trên nhằm giúp tăng trưởng kinh tế ổn định trong một thời gian ngắn (nếu không trực tiếp chỉ ra những vấn đề cấu trúc đang làm đau đầu Nhật Bản).

Ấn Độ đang có một bước tiến vững chắc. Tăng trưởng ấn tượng ở mức nhỉnh hơn 7% dù rằng tăng trưởng không phải lúc nào cũng đạt mức kỳ vọng. Hiện tại, tín dụng cũng bị hạn chế do các ngân hàng thương mại đang chỉnh đốn các bản cân đối kế toán. Nhưng may mắn thay, diễn biến kinh tế thế giới tác động rất nhỏ đến quốc gia này. Cải cách nhanh chóng sẽ giúp tình hình khá hơn. Các quốc gia hàng xóm như Sri Lanka và Bangladesh đang phát triển rất tích cực với sự xuất hiện của Quỹ Tiền tệ Thế giới IMF, giúp củng cố quá trình cải cách.

Tình hình Úc vẫn rất tươi sáng với nền kinh tế chưa từng bị tuột dốc trong suốt 25 năm qua và được dự báo sẽ vẫn tiếp tục khả quan. Điều đó thực sự không tệ trong bối cảnh những gì đang diễn ra trên toàn cầu trong thập niên vừa qua. Và thậm chí điều đó còn ấn tượng hơn khi xứ sở chuột túi đã vượt qua thời kỳ bùng nổ khai khoáng ngoạn mục mà không chịu nhiều ảnh hưởng. Nền kinh tế Trung Quốc có thể sẽ đi xuống chút đỉnh trong năm tới, sẽ dẫn tới tăng trưởng tại Úc cũng có thể sẽ bị ảnh hưởng ít nhiều. Ngay sát bên, New Zealand đã chuyển đổi bất ngờ từ thời kỳ bùng nổ các sản phẩm từ sữa sang nhà đất. Ngôi sao đang lên này có thể sẽ không quá sáng chói trong năm 2017 như thời điểm hiện tại nhưng vẫn là một quốc gia đáng chú ý.

Hàn Quốc lại đang gặp một ít vấn đề. Tăng trưởng có thể sẽ lại đi xuống trong những quý kế tiếp. Vấn đề lớn nhất nằm ở nhóm ngành xuất khẩu khi nhu cầu về kỹ thuật hàng hải suy giảm và chu trình sản xuất hàng điện tử bị chậm lại. Nhằm thúc đẩy tiêu dùng, đặc biệt khi tỷ lệ thất nghiệp trong lĩnh vực đóng tàu gia tăng, nước này có thể cần tiến hành thêm hai đợt giảm lãi suất. Đài Loan cũng đang đối mặt với vấn đề nhu cầu hàng công nghệ đang yếu dần, mặc dù tốc độ tăng trưởng của khu vực này vẫn tiếp tục đi lên trong năm tới, nhưng chủ yếu là do Đài Loan đã phải hứng chịu tình hình suy thoái trong năm 2016. Hồng Kông cũng không nên quá hài lòng với hiện tại khi ngành vận tải, du lịch, bất động sản và tài chính đều ảm đạm. Nhưng tình hình tăng trưởng sẽ vẫn khá tốt trong năm sau.

Kinh tế tất cả các nước ASEAN đều vẫn vững mạnh. Philippines vẫn dẫn đầu, nằm trong nhóm những nền kinh tế tăng trưởng tốt nhất châu Á. Tổng thống mới của quốc gia này có thể cũng sẽ mạnh tay chi tiền cho cơ sở hạ tầng nhằm tăng thêm sức cạnh tranh. Indonesia cũng đã lấy lại được phong độ. Tăng trưởng ổn định, cải cách vẫn đang được tiến hành và lòng tin thị trường vẫn mạnh mẽ. Kinh tế Malaysia ngược lại đang giảm nhiệt, với giá trị đồng tiền giảm, không thể thúc đẩy xuất khẩu như kỳ vọng. Khách du lịch vẫn đang đổ về Thái Lan, chi tiêu của du khách vẫn đang là nguồn động lực cho phát triển và giúp cải thiện tình hình kinh tế ảm đạm do hạn hán nghiêm trọng gây ra. Hạn hán cũng tác động đến sự tăng trưởng của Việt Nam, nhưng hoạt động xuất khẩu của Việt Nam vẫn tiếp tục là một điểm sáng. Tình hình tại Singapore không được như mong đợi, đất nước này vẫn đang gồng mình đối phó với những thay đổi bất thường của thương mại toàn cầu. Rất may mắn, nguồn tài chính vững mạnh có thể giúp quốc đảo vượt qua giai đoạn khó khăn này.

Dự báo tăng trưởng GDP của HSBC (%, màu đỏ chỉ trên mức đồng thuận, màu xám chỉ dưới mức đồng thuận)
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(cũ)
(mới)
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(mới)
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	Úc
2,7
2,5
	
2,6
	
2,8
	
2,9
	
3,0
	
2,8
	
2,9

	New Zealand
3,7
2,5
	
2,4
	
2,6
	
2,7
	
2,4
	
2,4
	
2,7

	Bangladesh
6,6
7,2
	
6,7
6,6
6,6
	
6,9
	
6,9
	
6,6

	Trung Quốc
7,3
6,9
	
6,7
	
6,7

	
6,6
	
6,7
	
6,5
	
6,3

	Hồng Kông
2,6
2,4
	
1,5
	
1,5
	
1,3
	
2,6
	
2,0
	
1,8

	Ấn Độ*
7,2
7,6
	
7,4
	
7,4
	
7,6
	
7,8
	
7,2
	
7,7

	Indonesia
5,0
4,8
	
5,0
	
4,9
	
5,0
	
5,3
	
5,1
	
5,3

	Nhật Bản
0,0
0,5
	
0,8
	
0,6
	
0,5
	
0,4
	
0,8
	
0,9

	Hàn Quốc
3,3
2,6
	
2,2
	
2,3
	
2,6
	
2,4
	
2,2
	
2,8

	Malaysia
6,0
5,0
	
4,0
	
4,0
	
4,2
	
4,8
	
3,8
	
4,4

	Mông Cổ
7,0
2,3
	
3,0
3,0
n/a
	
4,0
1,0
n/a

	Philippines
6,2
5,9
	
5,9
	
6,3
	
6,1
	
5,8
	
6,3
	
5,9

	Singapore
3,3
2,0
	
1,6
	
1,6
	
1,7
	
2,4
	
1,8
	
2,1

	Sri Lanka
4,9
4,8
	
4,7
	
4,7
	
5,2
	
6,1
	
5,4
	
5,6

	Đài Loan
3,9
0,6
	
1,4
	
1,1
	
1,2
	
2,9
	
1,7
	
2,2

	Thái Lan
0,8
2,8
	
3,0
	
2,8
	
3,0
	
3,4
	
2,8
	
3,2

	Việt Nam
6,0
6,7
	
6,3
6,3
6,3
	
6,8
6,6
6,6

	Châu Á, không tính
6,4
6,1
	
5,9
5,9
5,9
	
6,0
5,8
5,8

	 Nhật Bản
	
	

	Châu Á, không tính
5,0
4,7
	
4,6
	
4,5

	
4,7
	
5,0
	
4,6

	
4,9

	 Nhật Bản, Trung Quốc
	
	
	
	
	
	

	Châu Á, không tính
4,0
3,5
	
3,3
	
3,3
	
3,4
	
3,8
	
3,4
	
3,8

	 Nhật Bản, Trung Quốc
	
	
	
	
	
	

	 và Ấn Độ
	
	
	
	
	
	


Nguồn: CEIC, Consensus Economics, dự báo HSBC. 

Việt Nam
Vượt khỏi vòng nguy hiểm
Tốc độ tăng trưởng của Việt Nam trong quý I.2016 khá thấp, chỉ ở mức 5,6%. Nhưng những số liệu được công bố gần đây lại cho thấy đà tăng trưởng đã được cải thiện.

Tăng trưởng quý II.2016 không đổi so với cùng kỳ năm ngoái (5,6%), cũng đánh dấu bước phát triển tích cực. Ngành nông nghiệp và thủy sản tiếp tục đối mặt với vấn đề gián đoạn nguồn cung do những hiện tượng thời tiết khắc nghiệt (như El Niño). Nhưng mức tăng trưởng khiêm tốn của sản lượng các nhóm ngành chính lại cho thấy Việt Nam đã vượt qua thời kỳ gián đoạn nguồn cung tồi tệ nhất. Trong khi đó, đà tăng trưởng ở nhóm ngành thứ cấp cũng đã cải thiện, với mức tăng từ 7,1% trong quý I.2016 lên 7,6% so với cùng kỳ năm ngoái. Nhóm ngành sản xuất tăng mạnh, bù đắp cho hoạt động xây dựng đang chững lại. Cuối cùng, nhóm ngành dịch vụ cũng có những chuyển biến tích cực so với quý trước, tăng từ 6,0% trong quý I.2016 lên 6,6% so với cùng kỳ năm trước trong quý II.2016.

Nhóm ngành xuất khẩu vẫn đang đối mặt với nhiều khó khăn do nhu cầu thế giới suy yếu nhưng nhu cầu nội địa nhiều khả năng sẽ tăng mạnh hơn trong nửa sau năm 2016: dàn lãnh đạo mới ở Việt Nam sẽ không hạ mục tiêu tăng trưởng GDP cho năm 2016 (6,7%) dù chỉ số GDP quý I không mấy khả quan. Thông số GDP trong quý II.2016 góp phần khẳng định nhận định của chúng tôi: Việt Nam rất khó đạt được chỉ tiêu tăng trưởng đề ra. Nhưng nhà nước sẽ vẫn phải tiếp tục thực hiện nhiều biện pháp nhằm thúc đẩy nhu cầu gia tăng và khuyến khích đầu tư, ví dụ như hoãn kế hoạch thắt chặt tín dụng cho lĩnh vực cho thuê bất động sản. Chúng tôi vẫn giữ nguyên dự báo tăng trưởng GDP cho năm 2016 và 2017 lần lượt ở mức 6,3% và 6,6%.

Điều đáng mừng là chính mức tăng trưởng quý I và quý II.2016 trong vòng kiểm soát đã giúp phục hồi các yếu tố cân bằng bên ngoài: cán cân thương mại một lần nữa cải thiện sau thời gian suy yếu với thâm hụt ở mức 3,6 tỷ USD trong năm 2015. Vì vậy, chúng tôi đã điều chỉnh lại dự báo tài khoản vãng lai năm 2016 của mình, tăng lên 0,7% GDP (so với mức thâm hụt trị giá 0,7% GDP). Điều này có nghĩa chúng tôi vẫn kỳ vọng tài khoản vãng lai sẽ giảm xuống mức thâm hụt trong năm 2017 khi tăng trưởng tăng nhanh.

May mắn thay, Việt Nam tiếp tục nhận nguồn FDI dồi dào, giúp cán cân thanh toán duy trì ở mức dư dả và tạo điều kiện cho dự trữ ngoại hối phục hồi. Từ đầu năm đến tháng Sáu, nguồn FDI được giải ngân cán mốc 7,3 tỷ USD, đánh dấu tốc độ tăng trưởng 15,1% so với cùng kỳ năm trước. Với nhiều nhà máy bắt đầu hoạt động trong năm nay, chúng tôi dự báo FDI sẽ chiếm tỷ lệ ngày càng nhiều trong thị phần xuất khẩu quốc tế của Việt Nam, cho phép ngành hàng hải tiếp tục đạt mức tăng trưởng một chữ số cao thậm chí trong bối cầu nhu cầu quốc ngoại chậm lại.
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Hoạt động sản xuất tăng mạnh trong quý II
...trong khi tình hình đi xuống của nông nghiệp dần dịu lại

Vấn đề chính sách
Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) toàn phần đã tăng từ 0,8% so với cùng kỳ năm trước vào tháng Giêng lên 2,4% so với cùng kỳ năm trước vào tháng Sáu nhờ: 1) gia tăng lạm phát giá lương thực, 2) phí bảo hiểm sức khỏe tăng và 3) giảm phát giá năng lượng giảm. Trong khi lạm phát cơ bản vẫn nằm trong vòng kiểm soát, dao động từ 1,6% đến 2,0% so với cùng kỳ năm trước trong suốt một năm qua, nhu cầu nội địa dồi dào cùng tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ cho thấy vấn đề nới lỏng tiền tệ sẽ bị giới hạn hơn trước. Chúng tôi dự báo lạm phát toàn phần sẽ đạt ngưỡng mục tiêu 5% của Nhà nước vào cuối nửa đầu năm 2017. Đáp trả lại, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) có khả năng sẽ nâng lãi suất ở kênh Thị trường Mở thêm 50bp (điểm cơ bản), lên mức 5,5% trong quý III.2017. Khả năng nhà nước nới lỏng tài chính cũng bị giới hạn. Lợi nhuận không gia tăng đáng kể cùng với giá dầu suy yếu cho thấy thâm hụt ngân sách nhiều khả năng vẫn tăng cao, hạn chế khả năng nhà nước tăng cường chi phí đầu tư tài sản cố định. Trong năm 2016, chúng tôi dự đoán thâm hụt ngân sách sẽ nới rộng lên mức 6,6% GDP, khiến tỷ lệ nợ công trên GDP tiến đến ngưỡng giới hạn 65% do Quốc hội đặt ra. Để giành lại cơ hội tài chính, Việt Nam cần nỗ lực mở rộng cơ sở doanh thu và giảm thiểu chi tiêu hiện tại, nhưng những cải cách này không thể thực hiện một sớm một chiều.

Bên cạnh cải cách tài chính công, hai lĩnh vực cải cách quan trọng khác bao gồm: 1) tái cấu trúc và tư nhân hóa các doanh nghiệp nhà nước lớn và 2) đẩy mạnh cải cách lĩnh vực ngân hàng. Gần đây, chúng ta có thể nhận thấy những tiến triển trong khu vực cải cách thứ hai: mới đây, Công ty quản lý Tài sản Việt Nam (VAMC) thông báo sẽ mua vào nợ xấu bằng tiền mặt. VAMC hiện đã phát hành loại trái phiếu đặc biệt để mua lại nợ xấu từ các ngân hàng thương mại. Các ngân hàng có thể sử dụng khoản thế chấp này nhằm đảm bảo tài trợ từ NHNN. Tuy nhiên, cơ chế này không cho phép thực hiện quá trình tái cấp vốn ở các ngân hàng. Quá trình chuyển đổi sang loại hình “mua bán thực sự” tuy chỉ một phần nhưng cũng có thể giúp đẩy nhanh quá trình cắt giảm nợ xấu của ngân hàng. Như vậy, với chi phí 2 nghìn tỷ đồng (tương đương 89,5 triệu USD), vẫn chưa thể khẳng định kế hoạch có phát huy tác dụng không, cơ sở vốn của VAMC có phần hạn chế trong tương quan so sánh với lượng nợ xấu quá lớn.
Rủi ro
Mức dự trữ ngoại hối vẫn khá mỏng để đối phó với những trường hợp rủi ro bất ngờ. Theo dữ liệu mới nhất từ IMF, dự trữ ngoại hối của Việt Nam đã giảm xuống 27,9 tỷ USD, tương đương hai tháng nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ theo số liệu vào cuối năm 2015. Dựa trên dữ liệu thương mại và danh mục đầu tư hiện có cùng báo cáo truyền thông tại chỗ, chúng tôi tin rằng nguồn dự trữ có thể đã hồi phục về mức 33,6 tỷ USD (tương đương 2,5 tháng nhập khẩu) trong quý I.2016. Tuy nhiên, chỉ số này vẫn còn thấp, đặc biệt xét trong bối cảnh rủi ro đồng nhân dân tệ biến động, ảnh hưởng đến tiền Việt Nam.
	
	Q2/15
	Q3/15
	Q4/15
	Q1/16
	Q2/16e
	Q3/16f
	Q4/16f
	Q1/17f
	Q2/17f
	Q3/17f
	Q4/17f

	GDP (% cùng kỳ năm ngoái)
	6,5
	6,9
	7,1
	5,6
	5,6
	6,9
	7,0
	6,4
	6,6
	6,9
	6,7

	GDP có tính yếu tố thay đổi theo mùa vụ (% cùng quý năm ngoái)
	2,0
	1,5
	1,8
	0,5
	1,9
	2,3
	2,1
	0,1
	2,1
	2,4
	2,1

	CPI, (% cùng quý năm ngoái, có tỷ lệ điều chỉnh hằng năm theo mùa)
	3,8
	1,3
	-1,2
	1,5
	5,3
	1,6
	1,2
	5,4
	8,4
	4,8
	1,7

	CPI, trung bình (% cùng kỳ năm ngoái)
	1,0
	0,5
	0,3
	1,3
	1,7
	1,8
	2,4
	3,4
	4,1
	4,9
	5,0

	Giá trị xuất khẩu (% cùng kỳ năm ngoái)
	9,3
	9,4
	4,4
	6,4
	5,2
	7,1
	13,4
	6,1
	9,1
	9,0
	8,9

	Giá trị nhập khẩu (% cùng kỳ năm ngoái)
	13,7
	11,6
	2,1
	-4,1
	2,2
	15,1
	23,1
	8,0
	10,0
	9,0
	7,1

	Cán cân thương mại (% GDP)
	-13,3
	-15,3
	-10,0
	-0,8
	3,2
	-7,0
	-14,8
	-27,0
	-22,1
	-21,6
	-15,8

	Dự trữ quốc tế (tỷ USD)
	37,7
	31,0
	28,6
	33,9
	38,1
	38,2
	38,6
	41,6
	44,7
	44,0
	44,2

	Tỷ suất tham chiếu, cuối quý (%)
	5,00
	5,00
	5,00
	5,00
	5,00
	5,00
	5,00
	5,00
	5,00
	5,50
	5,50

	Tỷ giá VND/USD, cuối quý
	21.839
	22.478
	22.485
	22.293
	22.304
	22.600
	22.800
	23.000
	23.000
	23.000
	23.000

	Tỷ giá VND/EUR, cuối quý
	24.460
	25.175
	24.509
	25.414
	25.873
	24.860
	25.080
	25.300
	25.300
	25.300
	25.300
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Nguồn: CEIC, dự báo của HSBC

Lạm phát tăng dần làm hạn chế khả năng nới lỏng tiền tệ nhiều hơn
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Lạm phát toàn phần trung bình ở mức 0,6% trong năm 2015, thấp nhất trong nhiều năm qua. Tuy nhiên, tăng trưởng CPI toàn phần tăng từ 0,8% so với cùng kỳ năm ngoái trong tháng Một lên 2,4% so với cùng kỳ năm ngoái trong tháng Sáu, do: 1) gia tăng lạm phát lương thực, 2) phí bảo hiểm sức khỏe tăng và 3) giảm phát năng lượng giảm.
Lạm phát cơ bản tuy vẫn nằm trong vòng kiểm soát, dao động từ 1,6% đến 2,0% trong suốt một năm qua nhưng sẽ vẫn tiếp tục tăng do nhu cầu nội địa dồi dào cùng tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ.
Chúng tôi kỳ vọng lạm phát sẽ tăng thuyết phục hơn trong năm 2017 và lạm phát toàn phần sẽ chạm mốc 4,9% vào cuối năm. Điều này, theo quan điểm chúng tôi, sẽ hạn chế khả năng NHNN nới lỏng tiền tệ. Vì vậy, chúng tôi trông đợi NHNN giữ nguyên lãi suất trước khi tiến hành đợt tăng đầu tiên vào quý III.2017.
Áp lực đối với tài khoản vãng lai đang giảm, cho phép Việt Nam thiết lập lại yếu tố đệm bên ngoài

Cán cân tài khoản vãng lai của Việt Nam chịu nhiều áp lực giữa năm 2015 khi dòng vốn chảy ra nước ngoài sau đợt thay đổi tỷ giá của đồng nhân dân tệ vào tháng Tám.
Tuy nhiên, tài khoản vãng lai đã cải thiện đáng kể trong quý IV.2015 do dòng vốn ra nước ngoài đã ổn định nhờ dự đoán đồng Việt Nam giảm giá đã phai dần.

Chúng tôi kỳ vọng thặng dư tài khoản vãng lai tăng từ 0,5% năm 2015 lên 0,7% GDP trong năm 2016. Song, cán cân tài khoản vãng lai nhiều khả năng trở về mức thâm hụt trong năm sau do nhu cầu trong nước dồi dào giúp nhập khẩu tăng.
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Thâm hụt ngân sách vẫn tăng cao, buộc nhà nước phải tiến hành cải thiện nguồn thu ngân sách song song với kiểm soát chi tiêu 
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Dựa trên số liệu tài chính hàng quý, chúng tôi ước tính thâm hụt ngân sách đã giảm từ 6,7% năm 2014 và mốc 7,4% năm 2013 trở về 6,0% trong năm 2015.
Như vậy, thâm hụt vẫn đang tăng. Theo kế hoạch ngân sách, tốc độ tăng trưởng lợi nhuận được dự báo sẽ chậm lại ở mức 11,4% so với cùng kỳ năm trước trong năm 2016, từ mốc 16,4% năm 2015 phần lớn vì doanh thu dầu mỏ giảm. Trong khi đó, tăng trưởng chi tiêu được dự đoán sẽ giảm từ 14,1% về 12,4% so với cùng kỳ năm trước trong năm 2016, nhưng chúng tôi nghĩ đây chưa phải là con số cuối cùng.
Thâm hụt ngân sách vẫn còn lớn cho thấy tỷ lệ nợ công trên GDP sẽ phạm ngưỡng giới hạn 65% do Quốc hội đặt ra cho năm 2016. Chính sách tài chính thắt chặt của Nhà nước có thể hạn chế khả năng Việt Nam phản ứng với những cú sốc kinh tế trong tương lai.
Việt Nam: Khung vĩ mô

	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	Đầu 2016
	Đầu 2017

	Sàn xuất, nhu cầu và việc làm
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Tăng trưởng GDP (% so cùng kỳ năm ngoái)
	6,4
	6,2
	5,2
	5,4
	6,0
	6,7
	6,3
	6,6

	GDP danh nghĩa (tỷ USD)
	103,5
	133,4
	155,5
	170,0
	185,5
	191,0
	201,7
	219,3

	GDP đầu người (USD)
	1.163
	1.483
	1.713
	1.854
	2.005
	2.045
	2.142
	2.309

	Sở hữu tư nhân (% so cùng kỳ năm ngoái)
	8,2
	4,1
	4,9
	5,2
	6,1
	9,3
	6,1
	6,8

	Sở hữu nhà nước (% so cùng kỳ năm ngoái)
	12,3
	7,1
	7,2
	7,3
	7,0
	7,0
	6,3
	7,2

	Đầu tư (% so cùng kỳ năm ngoái)
	10,9
	-7,8
	1,9
	5,3
	9,3
	9,3
	7,3
	7,2

	Tổng tiết kiệm quốc gia (% GDP)
	31,9
	29,9
	33,3
	31,2
	31,9
	28,1
	28,4
	26,5

	Tỷ lệ thất nghiệp, cuối năm (%)
	4,3
	3,6
	3,2
	3,6
	3,4
	3,2
	3,0
	2,8

	Giá cả & lương bổng
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CPI, trung bình (% so cùng kỳ năm ngoái)
	9,2
	18,7
	9,1
	6,6
	4,1
	0,6
	1,8
	4,4

	CPI, cuối năm (% so cùng kỳ năm ngoái)
	11,7
	18,1
	6,8
	6,0
	1,8
	0,6
	2,7
	5,0

	CPI cơ bản, trung bình (% so cùng kỳ năm ngoái)
	7,1
	11,7
	9,5
	9,1
	4,2
	2,1
	1,8
	3,3

	CPI cơ bản, cuối năm (% so cùng kỳ năm ngoái)
	8,8
	11,6
	10,8
	6,6
	2,3
	1,7
	2,0
	5,9

	PPI, trung bình (% so cùng kỳ năm ngoái)
	8,1
	17,0
	8,2
	5,6
	3,3
	0,0
	1,1
	3,5

	PPI, cuối năm (% so cùng kỳ năm ngoái)
	12,6
	18,4
	3,4
	5,3
	3,3
	0,0
	1,1
	3,5

	Lương công nhân, danh nghĩa (% so cùng kỳ năm ngoái)
	9,6
	19,0
	12,0
	8,3
	5,2
	6,0
	6,5
	8,0

	Tiền tệ, ngoại hối & lãi suất
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Cung ứng tiền tệ rộng M2, trung bình (% so cùng kỳ năm ngoái)
	29,7
	11,9
	24,5
	21,4
	19,7
	20,3
	21,6
	21,7

	Tăng trưởng tín dụng thực khu vực tư nhân (% so cùng kỳ năm ngoái)
	23,2
	-4,3
	-0,3
	6,4
	10,1
	17,4
	16,2
	13,6

	Lãi suất tham chiếu (lãi suất kênh Thị trường Mở), cuối năm (%)
	10,00
	14,00
	7,00
	5,50
	5,00
	5,00
	5,00
	5,50

	Sản lượng 5 năm, cuối năm (%)
	11,50
	12,60
	9,75
	8,55
	6,30
	6,58
	n/a
	n/a

	VND/USD, cuối năm
	21.034
	21.034
	20.843
	21.095
	21.388
	22.485
	22.800
	23.000

	VND/USD, trung bình
	20.842
	20.842
	20.871
	21.087
	21.224
	21.952
	22.459
	22.975

	VND/EUR, cuối năm
	28.186
	27.262
	27.513
	29.067
	25.879
	24.509
	25.080
	25.300

	VND/EUR, trung bình
	27.511
	28.804
	26.981
	27.877
	28.134
	24.477
	25.238
	25.273

	Kinh tế đối ngoại
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Xuất khẩu hàng hóa (tỷ USD)
	72,2
	96,9
	114,5
	132,0
	150,2
	162,0
	174,2
	189,1

	Nhập khẩu hàng hóa (tỷ USD)
	84,8
	106,7
	113,8
	132,0
	147,8
	165,6
	179,5
	196,1

	Cán cân thương mại (tỷ USD)
	-12,6
	-9,8
	0,7
	0,0
	2,4
	-3,6
	-5,3
	-7,0

	Cán cân tài khoản vãng lai (tỷ USD)
	-4,3
	0,2
	9,4
	7,7
	9,4
	0,9
	1,4
	-2,7

	Cán cân tài khoản vãng lai (% GDP)
	-4,1
	0,2
	6,1
	4,6
	5,0
	0,5
	0,7
	-1,2

	FDI ròng (tỷ USD)
	7,1
	6,5
	7,2
	6,9
	8,1
	10,7
	11,9
	14,1

	FDI ròng (% GDP)
	6,9
	4,9
	4,6
	4,1
	4,3
	5,6
	5,9
	6,4

	Cán cân tài khoản vãng lai cộng FDI (% GDP)
	2,7
	5,0
	10,7
	8,6
	9,4
	6,1
	6,6
	5,2

	Giá trị xuất khẩu (% so cùng kỳ năm ngoái)
	26,5
	34,2
	18,2
	15,3
	13,8
	7,9
	7,5
	8,5

	Giá trị nhập khẩu (% so cùng kỳ năm ngoái)
	21,3
	25,8
	6,6
	16,0
	12,0
	12,0
	8,4
	9,3

	Dự trữ ngoại hối quốc tế (tỷ USD)
	12,1
	13,1
	25,2
	25,5
	33,8
	27,9
	38,1
	44,0

	Tổng nhập khẩu (tháng)
	1,7
	1,4
	2,6
	2,2
	2,7
	2,0
	2,4
	2,5

	Chỉ số năng lực thanh toán công và đối ngoại
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Tổng nợ nước ngoài (tỷ USD)
	44,2
	50,6
	58,1
	63,4
	69,0
	73,8
	77,9
	82,9

	Tổng nợ nước ngoài (% GDP)
	42,7
	37,9
	37,3
	37,3
	37,2
	38,6
	38,6
	37,8

	Nợ nước ngoài ngắn hạn (% dự trữ quốc tế)
	57,7
	75,9
	39,3
	41,5
	33,3
	43,3
	33,7
	31,0

	Nợ nước ngoài khu vực tư nhân (tỷ USD)
	4,7
	5,9
	8,8
	11,5
	13,8
	17,2
	19,7
	22,3

	Cán cân ngân sách nhà nước hợp nhất (% GDP)
	-2,7
	-1,0
	-6,7
	-7,4
	-6,7
	-6,0
	-6,7
	-6,1

	Cán cân ngân sách sơ cấp (% GDP)
	-1,6
	0,1
	-5,5
	-5,9
	-5,0
	-4,1
	-4,5
	-3,9

	Tổng nợ công trong nước (nghìn tỷ đồng)
	0,4
	0,6
	0,8
	1,0
	1,4
	1,7
	2,0
	2,3

	Tổng nợ công trong nước (% GDP)
	20,0
	22,5
	25,1
	29,3
	36,3
	40,2
	44,0
	45,2

	Tổng nợ công nước ngoài (tỷ USD)
	32,8
	36,8
	39,9
	42,9
	43,2
	44,0
	44,8
	46,5

	Tổng nợ công nước ngoài (% GDP)
	31,6
	27,6
	25,7
	25,2
	23,3
	23,0
	22,2
	21,2

	Tổng nợ công (% GDP)*
	51,7
	50,1
	50,8
	54,5
	59,6
	63,3
	66,2
	66,4

	Chỉ số giám sát an toàn vĩ mô
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Tổng tín dụng/GDP (%, cuối năm)
	114,7
	101,8
	94,8
	96,8
	100,8
	111,74
	122,03
	129,49

	Tỷ lệ nợ/tiền cọc
	101,0
	102,7
	94,8
	89,1
	86,0
	n/a
	n/a
	n/a

	Vốn hóa thị trường chứng khoán/GDP (%)
	17,6
	13,5
	21,1
	23,3
	28,4
	n/a
	n/a
	n/a


Nguồn: CEIC, ADB, IMF, dự báo của HSBC. *Nợ công nêu trên chỉ tính nợ của chính phủ
-----------------------------
Thông tin liên hệ:

Lý Hoài Anh
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Ghi chú cho Ban biên tập:

Những quy định quan trọng về công bố thông tin

Tài liệu này được chuẩn bị và phát hành bởi Bộ phận Nghiên cứu của HSBC. Tài liệu này chỉ mang tính chất cung cấp thông tin và không được xem như một đề nghị chào bán hay tư vấn chào mua chứng khoán hay bất kỳ sản phẩm đầu tư nào khác được đề cập trong tài liệu này hoặc dùng để phục vụ cho chiến lược kinh doanh. Những nhận định trong tài liệu này mang tính tổng quát và không nên được xem như nhận định cá nhân, vì tài liệu này được chuẩn bị mà không  dựa vào mục đích, tình trạng tài chính hay nhu cầu của bất kỳ một nhà đầu tư cụ thể nào. Do đó, các nhà đầu tư trước khi hành động dựa trên những nhận định này, cần xem xét tính phù hợp của chúng, về mục đích, tình trạng tài chính hay nhu cầu. Nếu cần thiết, có thể tìm đến tư vấn của chuyên gia đầu tư và tư vấn thuế.
Ngân hàng Hồng Kông và Thượng Hải

Ngân hàng Hồng Kông và Thượng Hải là nhà sáng lập của Tập đoàn HSBC. Ngân hàng phục vụ khoảng 47 triệu khách hàng thông qua bốn Khối kinh doanh toàn cầu: Khối Dịch vụ tài chính cá nhân và Quản lý tài sản, Khối Dịch vụ tài chính doanh nghiệp, Khối Dịch vụ ngân hàng toàn cầu và thị trường vốn và Khối Ngân hàng tư nhân toàn cầu. Mạng lưới của chúng tôi gồm 6.000 văn phòng và bao phủ 71 quốc gia và vùng lãnh thổ tại châu Á, châu Âu, Bắc Mỹ và châu Mỹ La-tinh, Trung Đông và Bắc Phi. Với tài sản trị giá 2.596 tỷ đô la Mỹ tính đến ngày 31 tháng 3 năm 2016, Tập đoàn HSBC là một trong những tổ chức ngân hàng và dịch vụ tài chính lớn nhất trên thế giới. 

HSBC tại Việt Nam

Ngân hàng HSBC mở văn phòng đầu tiên ở Sài Gòn (nay là Thành phố Hồ Chí Minh) vào năm 1870 và đã có mặt tại Việt Nam trên 140 năm. Tháng 1 năm 2009, HSBC là ngân hàng nước ngoài đầu tiên thành lập ngân hàng 100% vốn nước ngoài với tên gọi Ngân hàng TNHH một thành viên HSBC (Việt Nam). Hiện tại, mạng lưới hoạt động của ngân hàng bao gồm hai chi nhánh và năm phòng giao dịch tại TP. Hồ Chí Minh, một chi nhánh và bốn phòng giao dịch tại Hà Nội, ba chi nhánh tại Bình Dương, Cần Thơ, Đà Nẵng. HSBC hiện là một trong những ngân hàng nước ngoài lớn nhất tại Việt Nam xét về mạng lưới hoạt động, sản phẩm, số lượng nhân viên và khách hàng.  

ends/all
Việt Nam: Chỉ số kinh tế vĩ mô
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