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Chuyên gia cố vấn: TS. Võ Trí Thành, 
Nguyên Phó Viện trưởng Viện Nghiên 
cứu và Quản lý Kinh tế Trung Ương 

“Điểm nhấn đối với bối cảnh kinh tế Vĩ mô năm 2020, đó là Đại dịch 
Covid-19 đã tàn phá kinh tế Thế giới, đồng thời cũng định hình lại xu hướng 
chung của Thế giới. Cụ thể là những va đập địa chính trị, khi chủ nghĩa bảo 
hộ thương mại lên ngôi, xu hướng hội nhập kinh tế thế giới suy giảm. Bên 
cạnh đó là những phong trào về phát triển tiêu dùng xanh, tăng kết nối thông 
qua cuộc cách mạng công nghiệp 4.0, cuộc đua phát triển mạng 5G và chuyển 
đổi số. 

Triển vọng kinh tế Thế giới nói chung và Việt Nam nói riêng trong 
năm 2021 sẽ tươi sáng hơn. Điều này đạt được khi các quốc gia đã bớt bi 
quan về dịch bệnh, tiến trình phổ biến Vaccine đem lại những tín hiệu tích 
cực nhất định, và các chính sách được áp dụng khéo léo, nhằm hài hòa giữa 
mục tiêu khống chế dịch bệnh và phát triển kinh tế. Tuy nhiên, nửa đầu năm 
tới sẽ còn nhiều khó khăn do những rủi ro bất định vẫn còn nhiều. Thứ nhất 
là tình hình tài chính tạo gánh nặng nợ công lên các nước sau đại dịch. Tiếp 
theo là các biện pháp nới lỏng nhằm kích thích nền kinh tế sau đại dịch cũng 
tiềm ẩn thêm nhiều rủi ro. Xu hướng kinh tế phục hồi năm tới sẽ đi liền với 
các biện pháp cải cách, đặc biệt là phong trào xanh hóa và chuyển đổi số.” 

 
Động lực chính cho nền kinh tế năm 2021 đến từ cả hai phía Cung và Cầu. Thứ nhất, từ phía tổng Cầu, hoạt động 

tiêu dùng bán lẻ đang khởi sắc trở lại và tăng trưởng ổn định, phản ánh lượng tiền tiết kiệm của tầng lớp trung lưu tại Việt 
Nam là tương đối lớn, đồng thời cũng phản ánh kỳ vọng lạc quan của người tiêu dùng vào năm tới. Hoạt động đầu tư cũng 
khởi sắc, khi số doanh nghiệp tư nhân thành lập với tổng số vốn mới tăng trưởng tốt. Tốc độ giải ngân FDI năm vừa rồi 
chậm lại, nhưng kỳ vọng sẽ tốt hơn trong năm 2021 khi nhu cầu đa dạng hóa chuỗi cung ứng vẫn còn rất lớn. Giải ngân 
vốn đầu tư công là điểm sáng trong bức tranh vĩ mô chung năm vừa rồi, khi chính phủ quyết liệt triển khai tháo gỡ vướng 
mắc các dự án lớn, dù thâm hụt ngân sách tăng cao nhưng dư địa vẫn còn nhiều. Dòng vốn FDI được kỳ vọng sẽ quay trở 
lại dẫn dắt trong câu chuyện đầu tư. Dòng thương mại xuất siêu kỷ lục trong năm nay sẽ khó lặp lại trong năm tới, tuy 
nhiên cần lưu ý rằng cán cân dịch vụ chịu thâm hụt lớn do những khó khăn về hoạt động du lịch, được kỳ vọng sẽ đảo chiều 
trong năm tới. 

Về phía tổng Cung, lĩnh vực Nông nghiệp vẫn phát triển tốt với vai trò là mặt hàng thiết yếu, tạo trụ đỡ cho nền 
kinh tế, cán cân xuất nhập khẩu các mặt hàng nông sản dự báo vẫn khả quan. Ngành Khai khoáng tuy còn suy giảm, nhưng 
ở mức độ nhẹ hơn, dự báo giá dầu sẽ tăng nhẹ. Ngành Sản xuất công nghiệp tiếp tục chiếm tỷ trọng lớn nhất và đem lại 
doanh thu từ hoạt động xuất khẩu. Lĩnh vực Tiện ích sẽ nhận được nhiều sự quan tâm và đầu tư đáng kể. Bên cạnh đó là 
lĩnh vực dịch vụ, với các ngành có giá trị gia tăng cao như Viễn thông sẽ phát triển. Một số ngành có bước tiến chuyển đổi 
số mạnh mẽ như Bất động sản, Xây dựng, Giáo dục, Y tế kỳ vọng vẫn tiếp tục xu hướng. Ngoài ra, rủi ro vẫn còn tiềm ẩn 
với ngành Tài chính-ngân hàng khi dự báo nợ xấu tăng cao. Ngành Hàng không, Du lịch còn để ngỏ khả năng phục hồi.” 
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Vĩ mô tháng 12/2020 
 

 Tăng trưởng GDP cả năm 2020 đạt 2.91% 
 Sản xuất công nghiệp tiếp đà tăng: IIP tăng 3.4% so với tháng trước. PMI đạt 51.7 đánh dấu sức hồi phục từ các 

đơn hàng mới. 
 Tổng mức bán lẻ hàng hóa tăng trưởng 2.6%; 
 Lạm phát cả năm đạt +3.51%, đáp ứng chỉ tiêu đặt ra; 
 Xuất siêu cả năm 20.7 tỷ đô, nhưng xuất khẩu tiếp tục đà giảm, chênh lệch cán cân thương mại không nhiều; 
 Vốn đầu tư FDI giải ngân tốt nhất trong các tháng 2020, đạt 2.78 tỷ USD,  
 Vốn đầu tư công tiếp đà tăng mạnh trong tháng 12; 
 Lãi suất huy động kỳ hạn ngắn tiếp tục giảm nhẹ. Tỷ giá ổn định và dự báo không biến động nhiều trong ngắn hạn; 
 Thị trường chứng khoán chứng kiến các mốc thanh khoản kỷ lục. VN-Index đã bứt phá khỏi mốc 1,100 điểm, tăng 

trưởng gần 15% so với đầu năm. 
 
Bảng một số chỉ tiêu vĩ mô (Nguồn: PSI tổng hợp) 

 

  

Chỉ tiêu Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20
GDP (%Ytd)
IIP (%Ytd) (8.0)              6.2             5.8             1.8            1.0              2.8             2.6            2.2              2.4              2.7             3.1                3.4                
PMI 50.6             49.0           41.9           32.7          42.7           51.1           47.6          45.7           52.2           51.8           49.9              51.7
CPI (%Ytd) 6.4                5.9             5.6             4.9            4.4              4.2             4.1            4.0              3.8              3.7             3.5                3.2                
Tổng mức bán lẻ hàng hóa (%Ytd) 10.2             8.3             4.7             (4.3)           (3.9)            (0.8)           (0.4)          (0.0)            0.7              1.3             2.0                2.6                
Khách Quốc tế (%Ytd) 32.8             4.8             (18.1)         (37.8)        (48.8)          (55.8)         (61.6)        (66.6)          (70.6)          (73.8)         (76.6)            (78.7)            
Vốn FDI thực hiện (%Ytd) 3.2                (5.0)            7.0             (9.6)           (8.2)            (4.9)           (4.1)          (5.1)            (3.2)            (2.5)           (2.4)               (2.0)               
Vốn FDI đăng ký (%Ytd) 318.7           71.0           28.8           32.2          19.9           17.5           21.2          11.4           (1.8)            (5.1)           (3.2)               (6.6)               
Vốn đầu tư công (%Ytd) 108.4           117.8         116.4        112.9        115.6         119.2        127.2       130.4         133.3         134.4        134.0            134.5            
Xuất khẩu (%YoY) (17.0)            50.0           5.9             (14.0)        (12.4)          5.3             8.2            7.0              16.3           12.5           19.6              9.9                
Nhập khẩu (%YoY) (12.5)            26.6           4.7             (11.8)        (21.6)          6.2             (3.7)          1.2              11.3           8.7             14.0              8.5                
Cán cân thương mại (triệu USD) (276.4)         2,275.2     1,980.3     (939.7)      1,010.4     1,851.7     2,776.1    4,985.6     2,959.0     2,939.5     545.5            600
Lãi suất ON (%) 2.16             2.39           2.24           2.37          1.23           0.20           0.16          0.20           0.13           0.10           0.11              0.11              
VN-Index 936.6           882.2         662.5        769.1        864.5         825.1        798.4       881.7         905.2         925.5        1,003.1        1,103.9        

Tiêu cực Tích cực

2.91                                                                2.12                                                                                                                        3.82 1.81                                                         
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Điểm nhấn 2020: “Đại dịch Covid-19 tàn phá kinh tế thế giới, và định hình lại xu hướng toàn cầu hóa” 

  

 

 
Nền kinh tế toàn cầu chịu ảnh hưởng nghiêm 

trọng từ đại dịch Covid-19 trong năm 2020, ước tính suy 
giảm -4.3%. Năm 2021, Ngân hàng thế giới đánh giá kinh 
tế toàn cầu sẽ hồi phục từ 4%, với điều kiện Vaccine được 
triển khai nhanh chóng và hiệu quả. Các ưu tiên chính sách 
ngắn hạn hàng đầu là kiểm soát sự lây lan của COVID-19 và 
đảm bảo triển khai vắc xin nhanh chóng và rộng rãi. Để hỗ 
trợ phục hồi kinh tế, các cơ quan chức năng cũng cần tạo 
điều kiện cho một chu kỳ tái đầu tư nhằm mục đích tăng 
trưởng bền vững mà ít phụ thuộc vào nợ chính phủ. 

 

Xu hướng toàn cầu hóa thay đổi 

1- Chủ nghĩa Bảo hộ lên ngôi 
Chiến tranh thương mại Mỹ Trung 
Ngày 14/02/2020, “Hiệp định Kinh tế và Thương mại Mỹ - 
Trung: Giai đoạn Một” có hiệu lực. Trung Quốc đã đồng ý 
mở rộng mua một số hàng hóa và dịch vụ của Mỹ lên tổng 
cộng 200 tỷ USD trong năm 2020 và 2021 so với mức năm 
2017. 
Tính đến tháng 11/2020, xuất khẩu của Mỹ sang Trung 
Quốc tất cả các sản phẩm là 82 tỷ USD, thấp hơn nhiều so 
với mục tiêu lũy kế 141.7 tỷ USD. Do đó, doanh số mua 
hàng của Trung Quốc chỉ đạt 58% so với mục tiêu. Nhiều 
khả năng Trung Quốc khó đạt được cam kết nhập khẩu ở 
hầu hết các loại mặt hàng.  

Đơn vị: tỷ USD, Nguồn: U.S. Bureau of the Census 
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Nông sản Sản xuất công nghiệp Năng lượng 

Thỏa thuận Brexit giữa Anh và EU 
Đạt được vào ngày 24/12/2020 tại Brussel, với một số kết quả khả quan. 
- Trong hơn 5 năm, ngư dân các nước châu Âu tiếp tục 

được vào vùng biển nước Anh đánh bắt cá, nhưng phải 
giao nộp 1/4 sản lượng cho phía Anh. 

- Phía châu Âu cũng ép được nước Anh phải tôn trọng 
quy chuẩn hàng hóa và dịch vụ của thị trường chung 
châu Âu, tôn trọng quy tắc cạnh tranh bình đẳng mà 
châu Âu vẫn áp dụng lâu nay. 

- Hai bên tiếp tục mở cửa thị trường cho nhau, không 
đánh thuế, cũng không hạn ngạch. 

- Trung tâm tài chính City London được tiếp tục kinh 
doanh bằng đồng Euro, cung cấp dịch vụ tài chính cho 
các doanh nghiệp của 27 nước châu Âu. 

- Nước Anh giành được quyền tự quyết, vẫn được 
hưởng lợi thế từ thị trường chung châu Âu, nhưng 
không phải đóng góp gì cho ngân sách châu Âu nữa. 

 
2-Phát triển kinh tế xanh: 

- Sử dụng năng lượng tái tạo: Điện gió, điện mặt trời 
- Phát triển các phương tiện chạy động cơ điện 

3-Xu hướng chuyển đổi số: 
- Cuộc đua phát triển mạng 5G 
- Cách mạng công nghiệp 4.0: Trí tuệ nhân tạo (AI), 

Machine Learning, Big Data 
Triển vọng 2021 
1-Hồi phục kinh tế khả quan hơn 

Sự suy giảm kinh tế và hoạt động toàn cầu năm 2020 ước 
tính sẽ kém nghiêm trọng hơn so với các dự báo trước đó. 
Nguyên nhân đến từ các nền kinh tế phát triển không giảm 
quá sâu, và sự hồi phục vững chắc đến từ đầu tàu kinh tế 
thế giới – Trung Quốc. 
Tuy vậy, một số nền kinh tế chịu gián đoạn nghiêm trọng 
dẫn đến suy giảm tăng trưởng, chẳng hạn như Argentina, 
Ấn Độ, Mexico và Thái Lan. 
Cơ sở cho triển vọng hồi phục nằm ở các biện pháp kiểm 
soát đại dịch góp phần làm giảm số ca nhiễm hàng ngày 
trong nửa đầu năm 2021. Đồng thời, tiến trình Vaccine 
được đẩy mạnh tại các nền kinh tế lớn.  

Nguồn: WB 
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2-Tiến trình Vaccine nhanh nhất lịch sử  
 
Một chiến dịch phát triển Vaccine quy mô lớn nhất trong 
lịch sử nhân loại đã được triển khai. 
Vaccine được kỳ vọng sẽ thúc đẩy sự phục hồi niềm tin của 
người tiêu dùng và doanh nghiệp cũng như củng cố tâm lý 
thị trường tài chính. 
Tính đến đầu năm 2021, có hơn 25 triệu liều được thử 
nghiệm và cấp phép tại hơn 21 quốc gia. Dự kiến đến cuối 
năm 2021 sẽ có hàng tỷ liều được phân phối trên toàn thế 
giới, đó sẽ là một thách thức không nhỏ cho dịch vụ 
logistics. Hiện có 03 loại Vaccine đã được phê duyệt vào 
tháng 12/2020 vừa rồi: Pfizer/BioNTech, Moderna, 
AstraZeneca/Oxford và hàng chục loại khác đang được 
nghiên cứu, thử nghiệm trên toàn thế giới. 

Một số Vaccine đã được phê duyệt hiện nay: 

Pfizer/BioNTech 
 

Pfizer là công ty đầu tiên báo cáo dữ liệu lâm sàng giai 
đoạn 3 tích cực. Hiện hãng này có kế hoạch sản xuất 50 
triệu liều vào năm 2020 và 1,3 tỷ vào năm 2021. 

Moderna 
 

Moderna và Pfizer đều sử dụng cách tiếp cận mới liên 
quan đến mRNA. Moderna dự kiến sẽ phát triển 20 triệu 
liều cho Mỹ và 100 triệu liều cho toàn cầu trong Q1. 
AstraZeneca/Oxford  
AstraZeneca đã đạt được thỏa thuận 3 tỷ liều trước cả 
khi có kết quả nghiên cứu giai đoạn cuối. Con số này 
nhiều gấp đôi so với bất kỳ loại Vaccine nào khác. Tuy 
các kết quả lâm sàng ban đầu còn chưa rõ ràng. 

 
Số người thử nghiệm 

 
Số liều/người 

 Nhiệt độ bảo quản  Hiệu quả 

Nguồn: Bloomberg 
3-Chính sách điều chỉnh linh hoạt tại các quốc gia 

Chính sách tiền tệ 
Lãi suất điều hành ở các nền kinh tế lớn dự kiến sẽ duy trì 
ở mức gần 0% trong vài năm nhằm hỗ trợ lâu dài. Mức kỳ 
vọng về lạm phát đã dần tăng trở lại từ mức thấp nhất Q2, 
do được hỗ trợ từ những thay đổi trong chính sách. 
Các nhà hoạch định chính sách đã điều chỉnh linh hoạt các 
tiêu chuẩn, quy định đối với các khoản vay, đảm bảo duy 
trì hoạt động kinh doanh liên tục của hệ thống ngân hàng. 
Các biện pháp này giúp duy trì dòng chảy tín dụng và giảm 
bớt gánh nặng tài chính. Khi dịch bệnh dần được kiểm soát, 
các biện pháp tiền tệ dần thắt chặt để đề phòng đòn bẩy 
tài chính gia tăng trong bối cảnh suy thoái còn kéo dài và 
chất lượng bảng cân đối còn thấp. 

Kỳ vọng lãi suất thị trường 

 
Chính sách tài khóa 
Khi chính sách tiền tệ có xu hướng thắt chặt trở lại, chính 
sách tài khóa lại càng đóng vai trò quan trọng trong ổn định 
kinh tế vĩ mô thời hậu khủng hoảng. Quy mô gói cứu trợ 
lớn chưa từng có đã được triển khai toàn cầu dưới hình 
thức bơm tiền trực tiếp hỗ trợ cả cá nhân và doanh nghiệp. 
Khi các nước tập trung vào việc phục hồi lâu dài, chi tiêu 
từ chính phủ sẽ được phân bổ lại cho các lĩnh vực có số 
nhân tài khóa cao, bao gồm đầu tư công vào cơ sở hạ tầng 
và giáo dục, đặc biệt ưu tiên các loại hình đầu tư xanh và 
chống biến đổi khí hậu. 
Ngoài ra, các nước đã áp dụng linh hoạt các chính sách việc 
làm ngắn hạn, làm việc từ xa, tăng cường kết nối công nghệ 
để giảm thiểu tác động từ đại dịch lên việc làm. 

Nợ công tại các nền kinh tế phát triển 

 
Nguồn: WB 
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Rủi ro 2021 
Xu hướng nợ công tăng cao dần lộ rõ tại nhiều nước khi năm 2020 kết thúc. Để đảm bảo tính bền vững về ngân sách tài 
khóa, chính phủ các nước hiện đang phải cân nhắc đánh đổi giữa việc tiếp sức cho đà hồi phục hay thu hẹp các gói cứu 
trợ lại. Điều này tạo áp lực lên việc cải thiện nguồn thu ngân sách nội địa và ưu tiên giải ngân cho các lĩnh vực tăng trưởng 
tiềm năng. 
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Vĩ mô Việt Nam: Tăng trưởng +2.91% GDP 2020  
Biểu đồ 1: 

 

Nguồn: TCTK, chinhphu.vn, PSI tổng hợp 

Tổng sản phẩm trong nước (GDP) quý 
IV/2020 ước tính tăng 4.48% so với cùng 
kỳ, là giai đoạn tăng trưởng tốt nhất trong 
năm. Tính chung cả năm 2020, tăng 
trưởng GDP đạt 2.91%, thuộc nhóm ít nền 
kinh tế tăng trưởng dương năm nay. 

Dịch Covid-19 được kiểm soát chặt chẽ, 
nền kinh tế từng bước hoạt động trở lại 
trong điều kiện bình thường mới, Hiệp 
định thương mại tự do Việt Nam và EU có 
hiệu lực từ ngày 01/8/2020 đã tạo động 
lực cho nền kinh tế nên GDP quý IV/2020 
tăng trưởng khởi sắc so với quý III/2020. 

 
KỊCH BẢN CHỈ TIÊU VĨ MÔ 2021 

 Kịch bản tích cực Kịch bản cơ sở Kịch bản tiêu cực 
NĂM 2021 GDP: > 7%   GDP: 6.5 – 7%   GDP: 5 – 6%  

CPI: 4.5% CPI: 4.2% CPI 3.8% 
ĐIỀU KIỆN  Kinh tế thế giới hồi phục 

nhanh, dịch bệnh được hoàn 
toàn khống chế. 
 Tăng trưởng kinh tế ở các 
quốc gia lớn hồi phục mạnh mẽ. 
 Các hoạt động đầu tư, sản 
xuất kinh doanh trở lại quỹ đạo 
bình thường ngay đầu năm 2021, 
quy mô nền kinh tế đạt trở lại 
như giai đoạn trước khi dịch 
COVID-19 diễn ra. 
 Tận dụng được những lợi thế 
từ các hiệp định thương mại, 
luồng vốn đầu tư, hoạt động sản 
xuất kinh doanh trong nước khởi 
sắc trở lại. Đầu tư khu vực nhà 
nước đạt 8%. 

 Tăng trưởng kinh tế thế giới 
hồi phục, khi đại dịch COVID-19 
dần được khống chế. 
 Một số nền kinh tế lớn như 
Mỹ, EU, Nhật Bản sẽ từ mức tăng 
trưởng âm năm 2020 đạt tăng 
trưởng dương trở lại. 
 Giá dầu giữ ở mức thấp, 
tương ứng năm 2020 là 45 
USD/thùng. Trong nước, sản 
xuất dần phục hồi, đầu tư khu 
vực nhà nước tăng trưởng 7%. 
 Đóng góp của khu vực FDI dự 
kiến tiếp tục được duy trì. Chính 
sách tiền tệ tiếp tục theo hướng 
linh hoạt, phù hợp nhằm duy trì 
thị trường tài chính tiền tệ, giúp 
ổn định kinh tế vĩ mô. 

 Diễn biến về dịch bệnh trên 
thế giới tiếp tục phức tạp. 

 Tăng trưởng kinh tế thế giới 
trì trệ và phục hồi chậm. Các 
đầu tàu kinh tế như Mỹ, Trung 
Quốc tiếp tục gặp khó khăn 
khi dịch bệnh và căng thẳng 
thương mại ngăn chặn khả 
năng mở cửa kinh tế. 

 Hoạt động đầu tư, sản xuất 
kinh doanh phục hồi chậm và 
gặp khó trong năm 2021. Đầu 
tư khu vực nhà nước đạt 6%. 

 

 
Nguồn: Kế hoạch NHNN số 09/KH-NHNN, các tổ chức: IMF, WB, WTO, PSI tổng hợp 

  

2.9

6.5

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

3T 6T 9T 12T 3T 6T 9T 12T 3T 6T 9T 12T 3T 6T 9T 12T

2017 2018 2019 2020 2021F

%

Nông, Lâm và Ngư nghiệp Công nghiệp và Xây dựng

Dịch vụ Tăng trưởng GDP



Báo cáo Tháng 12/2020 
 

 

 
9 

IIP lũy kế +3.4%, PMI T12: 51.7  
Biểu đồ 3: Diễn biến chỉ số IIP và PMI 

 
Nguồn: TCTK, IHS Markit, PSI tổng hợp 

Biểu đồ 4: IIP lũy kế 12 tháng theo ngành 

 
Nguồn: TCTK, PSI tổng hợp 

  
Sản xuất công nghiệp phục hồi tháng thứ 4 liên tiếp, giá trị tăng thêm đạt 3.36% so với năm 2019, trong đó công 
nghiệp chế biến, chế tạo tăng 5.82%, giữ vai trò chủ chốt dẫn dắt mức tăng trưởng chung của ngành công nghiệp 
và toàn nền kinh tế. 
Các ngành công nghiệp chế biến – chế tạo, xây dựng, nông – thủy sản, bán buôn – bán lẻ, thông tin – truyền thông, 
tài chính – ngân hàng là động lực chính tăng trưởng kinh tế trong năm nay. Chất lượng tăng trưởng được cải thiện 
rõ rệt, khi đóng góp của năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP) vào tăng trưởng chung đạt 46,1% (bình quân giai đoạn 
2016-2020 đạt 44,7%), 

 
Nguồn: Bloomberg, IHS Markit, PSI tổng hợp 

Chỉ số PMI đạt 51.7, cho thấy sản lượng tăng trở lại sau 
khi đã chịu thiệt hại do bão lụt trong tháng trước. Số  
lượng  đơn  đặt  hàng  mới  đã  tăng  tháng  thứ  tư  liên  
tiếp  và  với  mức độ mạnh và nhanh hơn tháng 11. Số 
lượng đơn đặt hàng mới tăng khiến yêu cầu sản xuất 
tăng, từ đó khuyến khích các công ty tăng số lượng nhân 
công. Những khó khăn trong việc nhập nguyên vật liệu 
thô góp phần làm giá cả đầu vào tăng mạnh, giá  cả  đầu  
ra  cũng  tăng  nhanh  hơn  trong  tháng  12,  mặc  dù  mức  
tăng  yếu  hơn. 
PMI ASEAN lần đầu đạt ngưỡng trên 50 kể từ tháng 02. 
Trong đó, Singapore hồi phục mạnh mẽ nhất với chỉ số 
toàn phần (55) là mức cao nhất trong bảy năm. 
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CPI 2020: +3.23%  
Biểu đồ 11: Diễn biến CPI tháng 

 
Nguồn: TCTK, PSI tổng hợp 

CPI tháng 11 tăng nhẹ 0.1% so với tháng trước và tăng 
+0.19% so với cùng kỳ năm trước. Lũy kế 12 tháng, CPI 
tăng ở mức +3.23%. 
Lạm phát cơ bản giảm và duy trì ổn định, chỉ tăng 2,31% 
năm 2020 và bình quân giai đoạn 2016-2020 khoảng 
1,8%, giảm mạnh so với giai đoạn 2011-2015 là 6,31%. 

 
Xuất siêu 2020: 20.7 tỷ đô  

Biểu đồ 5: Xuất nhập khẩu (đv: triệu USD) 

 
 

Biểu đồ 6: Cán cân thương mại (đv: tỷ USD) 

 
Nguồn: TCHQ, TCTK, PSI tổng hợp 

Xuất siêu trong tháng ở mức thấp. Chênh lệch cán cân thương mại tương đương tháng 11, chỉ khoảng 600 triệu USD. 
Tháng cuối năm tiếp tục chứng kiến đà giảm của cả xuất khẩu và nhập khẩu. 
Lũy kế cả năm, ước tính xuất siêu tăng trưởng 6.5% trong năm 2020 với mức xuất siêu kỷ lục đạt 20.7 tỷ USD. Tuy 
nhiên cũng cần lưu ý rằng nhập siêu dịch vụ tăng mạnh lên 12 tỷ USD (tăng 10,5 tỷ USD so với năm 2019) do thiếu hụt 
khách du lịch quốc tế (-78,7%). 
 
Biểu đồ 7: Top mặt hàng Xuất khẩu (đv: triệu USD) 

 

Biểu đồ 8: Top mặt hàng Nhập khẩu (đv: triệu USD) 

 
Nguồn: TCHQ, TCTK, PSI tổng hợp 
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Cân đối thu - chi Ngân sách Nhà nước Cơ cấu vốn đầu tư phát triển toàn xã hội 

 
Đv: tỷ đồng 

 
Đv: nghìn tỷ đồng 

Tăng trưởng các khoản thu chính Tăng trưởng các khoản chi chính 

  
Nguồn: TCTK, Bộ Tài chính, PSI tổng hợp 

Thâm hụt ngân sách và nợ công tăng, song vẫn trong tầm kiểm soát. Trong bối cảnh chi ngân sách tăng 8,81% 
và thu ngân sách giảm 7,55% so với cùng kỳ 2019, thâm hụt ngân sách năm 2020 ước khoảng 4,2% GDP (chưa đánh giá 
lại), tăng từ mức 3,4% GDP năm 2019, nợ công khoảng 56,8% GDP, tuy cao hơn năm 2019 (55% GDP) song chấp nhận 
được trong bối cảnh dịch bệnh và vẫn trong giới hạn cho phép (dưới 65%GDP) và thấp hơn mức trung bình toàn cầu 
(khoảng 100%GDP) và của các quốc gia mới nổi (63% GDP). 

  

-400,000

-200,000

0

200,000

400,000

600,000

800,000

M
ar

-1
8

Ju
n-

18

Se
p-

18

De
c-

18

M
ar

-1
9

Ju
n-

19

Se
p-

19

De
c-

19

M
ar

-2
0

Ju
n-

20

Se
p-

20

De
c-

20

Cán cân NSNN Tổng Thu NSNN Tổng Chi NSNN

0
100
200
300
400
500
600
700
800

M
ar

-1
8

Ju
n-

18

Se
p-

18

De
c-

18

M
ar

-1
9

Ju
n-

19

Se
p-

19

De
c-

19

M
ar

-2
0

Ju
n-

20

Se
p-

20

De
c-

20

Vốn huy động khác

Vốn FDI

VĐT của dân cư và tư 
nhân

VĐT của DNNN

Vốn vay từ các nguồn 
khác (của kv Nhà 
nước)
Vốn tín dụng đầu tư 
theo kế hoạch NN

Vốn trái phiếu Chính 
phủ

-40%

-20%

0%

20%

40%

M
ar

-1
8

Ju
n-

18

Se
p-

18

De
c-

18

M
ar

-1
9

Ju
n-

19

Se
p-

19

De
c-

19

M
ar

-2
0

Ju
n-

20

Se
p-

20

De
c-

20
Thuế thu nhập doanh nghiệp
Thuế giá trị gia tăng 
Thuế tiêu thụ đặc biệt hàng sản xuất trong nước

Thuế xuất khẩu, nhập khẩu, TTĐB và BVMT hàng NKhẩu

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

M
ar

-1
8

Ju
n-

18

Se
p-

18

De
c-

18

M
ar

-1
9

Ju
n-

19

Se
p-

19

De
c-

19

M
ar

-2
0

Ju
n-

20

Se
p-

20

De
c-

20

Chi thường xuyên

Chi đầu tư phát triển

Chi trả nợ lãi



Báo cáo Tháng 12/2020 
 

 

 
12 

Tăng trưởng bán lẻ 2020: +2.6%  
Biểu đồ 9: Tăng trưởng tổng mức bán lẻ hàng hóa 

 
Nguồn: TCTK, PSI tổng hợp 

Biểu đồ 10: Tăng trưởng bán lẻ theo lĩnh vực 

 
Nguồn: TCTK, PSI tổng hợp 

Tổng mức bán lẻ hàng hóa tăng trưởng ổn định trong những tháng cuối năm, với tổng giá trị hơn 1,387 nghìn tỷ 
đồng trong Quý IV, tăng 8% YoY. Lũy kế cả năm, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng đạt 5,059.8 
nghìn tỷ đồng, tăng 2,6% so với năm trước. Nếu loại trừ yếu tố lạm phát, tăng trưởng bán lẻ hàng hóa giảm -1.2%. 
Xét theo cơ cấu lĩnh vực, doanh thu bán lẻ hàng hóa tiếp tục tăng trưởng dương (+6.8%). Điều này cho thấy hoạt 
động thương mại và dịch vụ tiêu dùng vẫn đạt mức tăng cao trong những tháng cuối năm; hoạt động vận tải trong 
nước đang dần phục hồi. Tuy nhiên, Du lịch lữ hành suy giảm, chưa có dấu hiệu hồi phục, do tình hình vận tải ngoài 
nước và du lịch còn nhiều khó khăn. 

 
Vốn đầu tư FDI 2020: đăng ký 28.53 tỷ đô Vốn đầu tư công 2020: 466.6 nghìn tỷ đồng 

Biểu đồ 12: Vốn FDI lũy kế (đv: triệu USD) 

 
Nguồn: Bộ KHĐT, PSI tổng hợp 

Biểu đồ 13: Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn ngân sách 

 
Nguồn: TCTK, PSI tổng hợp 

Vốn FDI đăng ký trong tháng giảm, tuy nhiên vốn giải ngân đạt mức cao nhất trong năm. Tính chung trong tháng 12, 
vốn FDI giải ngân trong tháng đạt 2.78 tỷ USD (trở thành tháng giải ngân tốt nhất sau đại dịch). Theo báo cáo mới nhất 
từ Bộ Kế hoạch và Đầu tư, năm 2020, tổng vốn đăng ký cấp mới, điều chỉnh và góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư 
nước ngoài đạt 28,53 tỷ USD, bằng 75% so với cùng kỳ năm 2019. Vốn Trung Quốc vào Việt Nam đã quay đầu giảm 
mạnh. Nếu như năm 2019, tổng vốn Trung Quốc vào Việt Nam đạt 4,1 tỷ USD thì năm 2020 giảm một nửa, chỉ còn hơn 
2 tỷ USD. 
Năm 2019, vốn Trung Quốc vào Việt Nam tăng do cuộc chiến thương mại Mỹ Trung nảy sinh xu hướng dịch chuyển sản 
xuất ra khỏi Trung Quốc. Tuy nhiên đến năm 2020, tác động của đại dịch Covid - 19 đã làm chậm lại xu hướng này. Hoạt 
động sản xuất, kinh doanh bị ảnh hưởng, việc đi lại của các nhà đầu tư cũng như các quyết định đầu tư mới và mở rộng 
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quy mô dự án đầu tư nước ngoài tiếp tục bị giảm đã khiến cho không chỉ dòng vốn Trung Quốc vào Việt Nam mà từ các 
quốc gia khác cũng giảm. 
Giải ngân vốn đầu tư công tiếp đà tăng trong tháng 12. Giải ngân vốn đầu tư từ NSNN ước đạt 466,6 nghìn tỷ đồng, 
bằng 91,1% kế hoạch năm và tăng 34,5% so với năm trước, cao nhất trong giai đoạn 2011-2020 (năm 2019 bằng 90,5% 
và tăng 7,1%). Ước tính, mức tăng này đóng góp 6,5% vào mức tăng trưởng chung (khoảng 0,19 điểm %). 

 
Lãi suất tiền gửi: -1.4%  

Biểu đồ 15: Lãi suất tiền gửi 3 tháng 

 

Biểu đồ 16: Lãi suất tiền gửi 6 tháng 

 
Nguồn: các NHTM, PSI tổng hợp 

 
Lãi suất tiền gửi thấp và dự báo chưa tăng trong nửa đầu năm tới. Trong tháng 12, một số ngân hàng tiếp tục hạ lãi 
suất ngắn hạn, với mức giảm khoảng 0.2%. Nhìn chung, mặt bằng lãi suất của Việt Nam về mức thấp trong vòng 10 năm 
qua, thể hiện sự phối hợp từ hệ thống ngân hàng tạo cơ sở giảm lãi suất cho vay, hỗ trợ nền kinh tế sớm hồi phục sau 
dịch bệnh. 
Tăng trưởng tín dụng toàn nền kinh tế tính đến cuối năm 2020 đạt 12.13% so với năm ngoái, dù không đạt mức kỳ 
vọng ban đầu là 14% nhưng đã thể hiện sức hồi phục đáng kể từ hồi giữa năm. Theo Ngân hàng nhà nước công bố, chỉ 
trong 10 ngày cuối năm, tăng trưởng tín dụng đã tăng vọt lên từ mức 10.14% tại ngày 21/12. Trong năm 2021, ngành 
ngân hàng đặt ra mức tăng trưởng tín dụng khoảng 12%. 
 

Tăng trưởng tín dụng lũy kế Tăng trưởng tín dụng và huy động 

  
Nguồn: NHNN, PSI tổng hợp 

 

 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Ja
n-

20

Fe
b-

20

M
ar

-2
0

Ap
r-

20

M
ay

-2
0

Ju
n-

20

Ju
l-2

0

Au
g-

20

Se
p-

20

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

De
c-

20

SOBs Nhóm NHTMCP lớn

Nhóm NHTMCP khác

3.0
3.5
4.0
4.5
5.0
5.5
6.0
6.5
7.0
7.5
8.0

Ja
n-

20

Fe
b-

20

M
ar

-2
0

Ap
r-

20

M
ay

-2
0

Ju
n-

20

Ju
l-2

0

Au
g-

20

Se
p-

20

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

De
c-

20

SOBs Nhóm NHTMCP lớn

Nhóm NHTMCP khác

12.13 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

T
há

ng
 1

T
há

ng
 2

T
há

ng
 3

T
há

ng
 4

T
há

ng
 5

T
há

ng
 6

T
há

ng
 7

T
há

ng
 8

T
há

ng
 9

T
há

ng
 1

0

T
há

ng
 1

1

T
há

ng
 1

2

2018 2019 2020

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Ja
n

-1
8

Ju
n

-1
8

N
ov

-1
8

A
p

r-
19

S
e

p
-1

9

F
eb

-2
0

Ju
l-

2
0

D
ec

-2
0

Tăng trưởng tín dụng Tăng trưởng huy động



Báo cáo Tháng 12/2020 
 

 

 
14 

Tỷ giá USD/VND: +0.21%  
Biểu đồ 17: Tương quan tỷ giá VND 

 
Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp 

Tỷ giá giao dịch duy trì xu hướng ổn định, giảm nhẹ 0.21% 
so với đầu năm, góp phần kiểm soát lạm phát và ổn định 
vĩ mô. 
Tỷ giá trải qua giai đoạn tăng mạnh trong nửa cuối tháng 
03, lên gần 2% do nhu cầu nắm giữ đồng đô la đề phòng 
rủi ro tài chính toàn cầu. Sau đó tỷ giá ổn định và giảm dần 
về mức đầu năm. Trong nửa đầu 2020, NHNN áp dụng 
chính sách điều hành tỷ giá thông qua tỷ giá trung tâm. Sau 
đó, NHNN thực hiện mua vào nguồn USD dồi dào trên thị 
trường để gia tăng dự trữ ngoại hối. Điều này còn được hỗ 
trỡ bởi thặng dư cán cân xuất nhập khẩu kỷ lục trong năm 
2020. Dự báo xu hướng giảm giá của đồng đô la sẽ có thể 
tiếp tục trong năm 2021, nhưng tỷ giá USD/VND trong 
ngắn hạn sẽ không biến động mạnh hoặc có thể tăng nhẹ 
trong năm tới. 

Việt Nam nằm trong danh sách “thao túng tiền tệ”  

 
Nguồn: cfr.org, PSI tổng hợp 

Cuối tháng 12/2020, Bộ Tài chính công bố báo cáo trong 
đó đưa Việt Nam và Thụy Sĩ vào danh sách “thao túng tiền 
tệ” dựa trên 03 tiêu chí (hình bên). 
Điều này tạo ra các hệ quả: 

 Về trung hạn, Hoa Kỳ thực hiện dịch chuyển đầu 
tư FDI vào Việt Nam, Việt Nam sẽ tăng cường nhập khẩu 
hàng hóa từ Hoa Kỳ để giảm thâm hụt thương mại giữa hai 
nước: thức ăn chăn nuôi, sản phẩm nông nghiệp, hàng điện 
tử, khí thiên nhiên hóa lỏng; 

 Không loại trừ khả năng Hoa Kỳ sẽ thực hiện áp 
thuế đối với các mặt hàng chủ lực của Việt Nam: Hàng dệt 
may, đồ gỗ, thủy sản; 

 NHNN sẽ cập nhật điều chỉnh chính sách tỷ giá một 
cách linh hoạt hơn. 

“Câu chuyện gần đây được dư luận quan tâm đó là việc Hoa Kỳ đưa Việt Nam vào danh sách “thao túng tiền tệ”. 
Hiểu đơn giản đó là việc một nước điều chỉnh hạ giá đồng tiền để tạo lợi thế cạnh tranh thương mại. Dù đạo luật này đã 
được ban hành và áp dụng tại Hoa Kỳ từ lâu, nhưng đến thời Tổng thống Trump mới được kích hoạt mạnh mẽ, do chủ 
nghĩa bảo hộ lên ngôi. Kể từ khi Trung Quốc gia nhập WTO năm 2000, Chính quyền Mỹ đã nhiều lần lên án quốc gia này 
về hành vi phá giá đồng tiền. 

Tựu chung lại, có hai trường phái giải thích cho việc Hoa Kỳ đưa 1 quốc gia vào danh sách thao túng tiền tệ: (1) 
bên ủng hộ Hoa Kỳ nhắm vào cán cân thương mại bị thâm hụt sâu; và (2) bên còn lại chỉ ra vấn đề nằm chính ở nội tại 
nước Mỹ, phản ánh nền kinh tế tiết kiệm ít, đầu tư quá lớn, cầu tiêu dùng nội địa cao. Tiêu chí của Mỹ đưa ra chỉ mang 
tính đơn phương, và không có cam kết cứng nào trong các Hiệp định thương mại tự do FTA. Đối với trường hợp của Việt 
Nam, dù đã được đưa vào theo dõi nhiều năm nay, việc có mặt trong danh sách này như là vấn đề bất thường. Khi lần đầu 
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tiên vấn đề phá giá đồng tiền gắn với một loại mặt hàng cụ thể: cao su, đồ gỗ. Ngoài ra, không loại trừ khả năng Việt Nam 
rơi vào danh sách này do mục đích của những nhóm chính trị khác nhau trong nội bộ Hoa Kỳ.  

Phản ứng từ phía Việt Nam là thực hiện các biện pháp đối thoại và giải trình một cách tích cực, đồng thời điều 
chỉnh chính sách mua bán ngoại tệ hợp lý. Còn đối với Hoa Kỳ, các biện pháp trả đũa có thể được áp dụng như áp thuế 
diện rộng hoặc đánh thuế chống bán phá giá, nhưng mức độ có thể không cao. Nguyên nhân bởi vì quan hệ đầu tư, kinh 
doanh gắn với lợi ích của Mỹ là không nhỏ, thời gian để triển khai các biện pháp trả đũa còn dài và có thể xoay chuyển, và 
còn phục thuộc vào chính quyền mới.” – TS. Võ Trí Thành 

VN-Index: 1,003.80 điểm  
Biểu đồ 18: Tăng trưởng thị trường chứng khoán 

 
Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp 

VN-Index tăng trưởng tháng 12 đạt khoảng 10.05%, so 
với mốc cuối tháng 11, VN-Index đã bứt phá khỏi mốc 
1,100 điểm, tăng trưởng gần 15% so với đầu năm. 
GTGD/phiên trong tháng 12 đạt mức kỷ lục hơn 14,700 
tỷ đồng, cao nhất từ năm 2017 đến nay. 
Tính chung cả năm 2020, dù trải qua một đợt lao dốc 
mạnh trong quý 1/2020 do bị tác động bởi dịch Covid-19 
nhưng sau đó, thị trường chứng khoán Việt Nam đã hồi 
phục mạnh. Giá trị giao dịch của toàn thị trường duy trì 
liên tục trên 15,000 tỉ đồng trong mấy tuần cuối cùng của 
năm. Trong đó, đỉnh kỷ lục mới về thanh khoản đã lập 
trong phiên ngày 22/12 là với hơn 17,500 tỉ đồng. 
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