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Tém tat: VNUHCM-IBT luge dich bai viét s6 8: “Real and financial
lenses to assess the economic consequences of COVID-19” cua
Catherine L. Mann. Trong bai viét nay cac tac gia da dua ra phan tich va
danh gia vé cac tac dong cua dich bénh Codvid-19 dén dén nén kinh té
thuc va khu vuc tai chinh. Tt d6 dua ra ham y cho cac nha hoach dinh
chinh sach nham khoi phuc trién vong thi truong va niém tin trudc anh
hudng cua Covidio.

Tu khoa: Khu vuc kinh té thuc, thi truong tai chinh, Covid-19.

Quan diém dugc trinh bay trong bai viét nay
la cua tdc gid va khong phdn anh quan diém
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Cong nghé Ngan hang PHQG-HCM
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1. Gi6i thiéu

Virus corona chiung mdi da co
nhiing tac dong tiéu cuc dén céac
quoc gia. Su chuyén bién tit trién
vong tiang trudng cua kinh té toan
cau va muc tang trudng cao trén
thi truong chiing khoan My trong
thang 1 sang su suy giam cua tang
truéng toan cau va su sut giam
gia trén thi truong ching khoan
la minh chiing cho tac dong nay.
Céc danh gia tong hgp khong lam
o tac dong cua dich bénh doi voi
cac quoc gia va cac nhom nganh
nhu mtic do lién quan cua céc
nganh trong chudi cung ing san
xuat xuyén bién gidi, cac dich vu
trong nuéc mang tinh thuong mai
va khong lau bén cting nhu 1a gia
ca nang lugng va hang hoa. Nhiing
dong thai cia cac co quan chtc
ning, doanh nghiép, ngudi tiéu
dung va cac nha hoach dinh chinh
sach dong vai tro rat quan trong

doi vé6i viéc cai thién tinh hinh trén.

Dt liéu cudi nam 2019 cho thay
cac tin hiéu tich cuc. Cac chi s6

tu Citi’s Economic Data Change
cho thay su ting truéng manh; chi
s0 tién doan kinh té vé niém tin
tang lén va chi s6 Citi’s Financial
Conditions tot hon vi cac ngan
hang trung uong thuong tan dung
chinh s4ch cat giam 1ai suat cta
Fed trong nam 2019. Tai céc thi

truong méi noi, chinh sach tai
khoéa nhin chung ciing thé hién
quan diém ho trg cho tang truéng
kinh té€. Mac du dii liéu cho thay
c6 nhiing diém khong thong nhat,
nhung su sut giam tang truéng
ciia ndm 2018/2019 ¢6 thé da

két thuic va nén kinh té toan cau
da san sang dé tang trudng. Cac
quan ngai bao gdbm trién vong
thuong mai (dang tiép tuc suy
yéu khi duge do bang chi so6 thong
luong container va s6 don hang
xuat khau), va nhiing diéu kién
tai chinh du da dugc nhan dién
nhung van chua thuc su giup cho
tang truéng GDP.

Covid-19 bung phat va lan rong
gay ra so thuong vong cao cung
v6i nhiing thay d6i 16n doi véi
cudc sOng cua cac ca nhan va ca
trong kinh doanh vi cac hoat dong
cach ly, dong cia doanh nghiép
va han ché di chuyén, dau tién la
d Trung Quoc, sau do6 lan rong

ra toan thé giéi. Tinh hinh dich
bénh phtic tap dan dén nhiing du
doan khong chic chan vé khoang
thai gian cting nhu mtc d6 anh
hudng cia n6 dén nén kinh té,
cudc song cua nguoi dan, va anh
hudng cua tin tic (gom ca tin don
va nhiing di liéu) dén thi truong
tai chinh. Su tac dong qua lai gita
cac dong thai cua chinh quyén,
doanh nghiép, ngudi tiéu dung



va thi truong rat phuc tap va kho
du doan, nhung no sé gitp xac
dinh bién chuyén theo quy cua dii
liéu ciing nhu trién vong cho nam
2020 va ca nam 2021.

2, Tac dong cua

4
Covid-19 doi véi
nén kinh té
Tac dong cua virus doi véi
kinh té thuc dugc danh gia
qua nhiéu goc do dit liéu: (1)
chuoi cung ing san xuat; (2)
moi quan hé giiia du lich, van
tai va dich vu; va (3) nhu cau
nang lugng va hang hoa va
gid ca.
Céac moi lién két va cac yéu to
trén c6 nhiing anh hudéng khac
nhau d6i v6i cac quoc gia khac
nhau, do do, su tang truéng kinh
t€ trong nam 2020 va 2021 sé bi
anh huéng boi ba yéu t6: cuong do
san xuat, tiéu thu va giao thuong
bdi va moi yéu to sé c6 mot “hinh
dang” khac nhau d6i véi su phat
trién ctia cac ca soc va phuc hoi
cua no.
Vé san xuat, biéu dd san xuat sé co
hinh dang chii ‘V’ hoidc ‘U’. Nhiéu
nha may sé dong cia trong thoi
gian toi,nhung hoat dong san xuat
sé phuc hoi dé san xuét bo sung
hang hoéa sau khi két thuc cach
ly va cac nha may mé cta tré lai.

Trong giai doan déng ctia cia nha
may ciing nhu tac dong ctia n6 dén
day chuyén cung ting va tinh hinh
tuong tu 6 cac quoc gia khac sé tao
ra cac d6 thi hinh chit V, nhung

d quy mo toan cau sé tao ra hinh
chtit U. Quan trong hon, khi tang
trudng kinh t€ toan cau giam sut
sé anh huong dén kha ning phuc
hoi kinh t€ toan cau va tiing quoc
gia, dac biét 6 linh vuc thuong mai
va san xuat cong nghiép.

Vé dich vu, biéu dé sé c6 hinh
dang chii ‘L’. Ca soc doi véi du
lich, dich vu van tai va cac hoat
dong trong nudéce noi chung sé
khong phuc hoi va su tang trudng
duge du dodn sé cham lai tiép tuc
duy tri d6 thi hinh chii L vé nhu
cau doi véi cac dich vu c6 thé giao
dich nhung khong thé luu tri. Cac
dich vu trong nudc ciing sé chiu
ganh nang caa sy bung phat dich
bénh va phu thudc vao phan ting
cua chinh quyén, doanh nghiép va
ngudi tiéu dung.

Gia nang lugng va hang héa dang
hién thi theo hiéu ting can bang
(pivot), nghia la sé c6 nguoi thang
va ngudi thua. Gia nang lugng va
hang hoa ting c6 thé lam tram
trong thém hodac bu ddp cac ct s6c
khéc boi diéu nay tuy thuode vao
c4u truc kinh té ctia san xudt, tiéu
thu va thuong mai ctia quoc gia
d6. Vi du, ky vong thay doi tu ca



sOc vi rut corona dan dén gia nang
luong da thay d6i tit mtc tang
10% trong thang 1 so v6i gia co
bén thi nay trong thoi gian ngan
lén 15% trong thang 2. Giam gia
nang lugng va hang héa lam giam
dau tu va tang truéng GDP & céac
quoc gia xudt khau nhung lai c6
hiéu ting tich cuc do6i voi cac quoc
gia nhap khau, khach hang doanh
nghiép va ngudi tiéu dung.

Tdac dong dén thi
truong tai chinh

Sau dot ban thdo ban dau vao cudi
thang 1, cac thi truéng - ngay ca

& Trung Quoc - da hoi phuc; thi
truong My dat mic cao m6i. Mot
vai ly do c6 thé giai thich cho hién
tugng nay. Dau tién, di liéu dé
danh gia tac dong cua céc cu soc
khac nhau cting nhu bang chiing
vé viéc virus sé lay lan sang cac
nén kinh té khac 1a rat han ché.
Thii hai, thi trudng tin rang su
phuc hoi nhanh chong ¢ Trung
Quoc sé nang cac nén kinh té€ khac
va néu can bang, gia niang lugng
thap trong ngan han sé c6 1gi cho
nén kinh té toan cau. Ba 13, cac thi
truong duong nhu cho rang chinh
sach tién té sé phan ting dé tao ra
khoang dém cho nén kinh té toan
cau nhu da xay ra trong nhiing
nam gan day.

Nhung sau dé thi truéng ching
kién nhiing dot ban thao rat
manh. Diéu nay la do cédc nha

dau tu da danh gi4 lai vé cac du
liéu, su lay truyén cua virus, anh
hudng cua cac ca soc dén rui ro
va niém tin. Cac nghién ctiu khac
nhau, bao gom chi s6 tinh hinh tai
chinh cua Citi, va céc chi s6 diéu
kién tai chinh dugc tao ra cho tai
liéu nghién ctiu Dién dan chinh
sach tién té Hoa Ky ndm 2020
(Cecchetti va cong su,. 2020), cho
théy cac yéu t6 quan trong nhat
anh huéng dén tinh hinh tai chinh
la su dinh gi4 c6 phiéu va tinh
bién dong.

Su khong chac chan
gia tang va dnh
hudng cua né doi
vdi niém tin va tinh
hinh tai chinh

Su bung phat COVID-19 da lam
tang do rui ro (su khong chac
chédn) va anh huéng tiéu cuc

dén niém tin thong qua (1) dong
théai cua cac co quan chtic nang
(thong qua cac yéu cau bt buoc
hoic khuyén nghi); (2) nguoi tiéu
dung phan ting truée nodi so bi lay
nhiém béng cach 6 nha, 1am viéc
tu xa, v.v. (3) doanh nghiép phan



tng thé nao véi virus va ca di liéu
suy giam vé thuong mai va noi dia.
Tt trude dén nay, su khong chac
chan ting lén va tac dong dén
niém tin nha dau tu thuong dan
dén kinh t€ bi suy suy giam véi do
tré tit hai dén bon thang. Cac thi
truong tai chinh da bat dau ching
kién dién bién trén.

Két qua nghién ctu tit mo hinh
VAR v6i nguéng cho thay su
khong chic chan (do su bung no
va lay lan ciia Covid-19) dan dén
anh huéng ning né hon 6 nhiing
nén kinh té€ c6 miic do khong chin
chén cao, so véi cac quoc gia c6 do
khong chan chén thip hon.

Ngudng vé diéu kién tai chinh theo
mo hinh VAR ¢6 mot s6 ham y
quan trong doi véi chinh sach tién
té. Néu tinh hinh tai chinh van
mang tinh ho tr¢ nham lam giam
su hon loan cua thi truong (mot
phan vi trude khi virus tan cong
diéu kién tai chinh da kha thuan
lgi) thi viéc néi long chinh sach
tién té co it hiéu qua néu chi thuc
hién thong qua tac dong dén tai
san ca nhan hodc chi phi von, bai
vi day khong phai la nhiing nhiing
khoé khan ma ngudi tiéu dung hoac
nha kinh doanh déi mat. Thuc té,
su khong chéc chin va niém tin cta
nha dau tu chinh 14 nhiing yéu t6
c6 anh huéng chinh.

3. Ham y

chinh sach

Khi cac diéu kién tai chinh van
mang tinh ho trg thi viéc ngan
hang trung uong néi long sé khong
phai la dong thai hiéu qua dé ho
tro nén kinh té. Néu su khong
chic chan ting lén sé dan dén anh
hudng dén niém tin cting nhu tac
dong du 16n dé dan déncac diéu
kién tai chinh thit chat; lac nay
phan ting chinh sach tién té sé

rat can thiét dé tranh tinh trang
bién dong cua thi truong ra khoi
cac bién do binh thuong ctia nén
kinh t€. Tuy nhién, vé mattai khoa
chinh quyén ciing phai d6i mat
v6i nhiing thach thic. Mic du van
con nhiéu diéu c6 thé lam, dic
biét 1a nhiing quoc gia co 1ai vay
no cong rat thap trong thap ky qua
thi cac phan tng tai chinh d6i voi
dich bénh (cham séc stic khoe khi
khung hoang, ho trg khi khing
hoang cho doanh nghiép va ngudoi
tiéu dung) khong phai la nhiing
lua chon mang tinh cau truc vé
mat cung, dan dén khuyén nghi
trude day cua tac gia vé viéc st
dung ngan sach du phong.
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