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1. Giới thiệu
Virus corona chủng mới đã có 
những tác động tiêu cực đến các 
quốc gia. Sự chuyển biến từ triển 
vọng tăng trưởng của kinh tế toàn 
cầu và mức tăng trưởng cao trên 
thị trường chứng khoán Mỹ trong 
tháng 1 sang sự suy giảm của tăng 
trưởng toàn cầu và sự sụt giảm 
giá trên thị trường chứng khoán 
là minh chứng cho tác động này. 
Các đánh giá tổng hợp không làm 
rõ tác động của dịch bệnh đối với 
các quốc gia và các nhóm ngành 
như mức độ liên quan của các 
ngành trong chuỗi cung ứng sản 
xuất xuyên biên giới, các dịch vụ 
trong nước mang tính thương mại 
và không lâu bền cũng như là giá 
cả năng lượng và hàng hóa. Những 
động thái của các cơ quan chức 
năng, doanh nghiệp, người tiêu 
dùng và các nhà hoạch định chính 
sách đóng vai trò rất quan trọng 
đối với việc cải thiện tình hình trên.

Dữ liệu cuối năm 2019 cho thấy 
các tín hiệu tích cực. Các chỉ số 
từ Citi’s Economic Data Change 
cho thấy sự tăng trưởng mạnh; chỉ 
số tiên đoán kinh tế về niềm tin 
tăng lên và chỉ số Citi’s Financial 
Conditions tốt hơn vì các ngân 
hàng trung ương thường tận dụng 
chính sách cắt giảm lãi suất của 
Fed trong năm 2019. Tại các thị 

trường mới nổi, chính sách tài 
khóa nhìn chung cũng thể hiện 
quan điểm hỗ trợ cho tăng trưởng 
kinh tế. Mặc dù dữ liệu cho thấy 
có những điểm không thống nhất, 
nhưng sự sụt giảm tăng trưởng 
của năm 2018/2019 có thể đã 
kết thúc và nền kinh tế toàn cầu 
đã sẵn sàng để tăng trưởng. Các 
quan ngại bao gồm triển vọng 
thương mại (đang tiếp tục suy 
yếu khi được đo bằng chỉ số thông 
lượng container và số đơn hàng 
xuất khẩu), và những điều kiện 
tài chính dù đã được nhận diện 
nhưng vẫn chưa thực sự giúp cho 
tăng trưởng GDP.

Covid-19 bùng phát và lan rộng 
gây ra số thương vong cao cùng 
với những thay đổi lớn đối với 
cuộc sống của các cá nhân và cả 
trong kinh doanh vì các hoạt động 
cách ly, đóng cửa doanh nghiệp 
và hạn chế di chuyển, đầu tiên là 
ở Trung Quốc, sau đó lan rộng 
ra toàn thế giới. Tình hình dịch 
bệnh phức tạp dẫn đến những dự 
đoán không chắc chắn về khoảng 
thời gian cũng như mức độ ảnh 
hưởng của nó đến nền kinh tế, 
cuộc sống của người dân, và ảnh 
hưởng của tin tức (gồm cả tin đồn 
và những dữ liệu) đến thị trường 
tài chính. Sự tác động qua lại giữa 
các động thái của chính quyền, 
doanh nghiệp, người tiêu dùng 



và thị trường rất phức tạp và khó 
dự đoán, nhưng nó sẽ giúp xác 
định biến chuyển theo quý của dữ 
liệu cũng như triển vọng cho năm 
2020 và cả năm 2021.

2. Tác động của 
Covid-19 đối với 
nền kinh tế
Tác động của virus đối với 
kinh tế thực được đánh giá 
qua nhiều góc độ dữ liệu: (1) 
chuỗi cung ứng sản xuất; (2) 
mối quan hệ giữa du lịch, vận 
tải và dịch vụ; và (3) nhu cầu 
năng lượng và hàng hóa và 
giá cả.

Các mối liên kết và các yếu tố 
trên có những ảnh hưởng khác 
nhau đối với các quốc gia khác 
nhau, do đó, sự tăng trưởng kinh 
tế trong năm 2020 và 2021 sẽ bị 
ảnh hưởng bởi ba yếu tố: cường độ 
sản xuất, tiêu thụ và giao thương 
bởi và mỗi yếu tố sẽ có một “hình 
dạng” khác nhau đối với sự phát 
triển của các cú sốc và phục hồi 
của nó.

Về sản xuất, biểu đồ sản xuất sẽ có 
hình dạng chữ ‘V’ hoặc ‘U’. Nhiều 
nhà máy sẽ đóng cửa trong thời 
gian tới,nhưng hoạt động sản xuất 
sẽ phục hồi để sản xuất bổ sung 
hàng hóa sau khi kết thúc cách 
ly và các nhà máy mở cửa trở lại. 

Trong giai đoạn đóng cửa của nhà 
máy cũng như tác động của nó đến 
dây chuyền cung ứng và tình hình 
tương tự ở các quốc gia khác sẽ tạo 
ra các đồ thị hình chữ V, nhưng 
ở quy mô toàn cầu sẽ tạo ra hình 
chữ U. Quan trọng hơn, khi tăng 
trưởng kinh tế toàn cầu giảm sút 
sẽ ảnh hưởng đến khả năng phục 
hồi kinh tế toàn cầu và từng quốc 
gia, đặc biệt ở lĩnh vực thương mại 
và sản xuất công nghiệp.

Về dịch vụ, biểu đồ sẽ có hình 
dạng chữ ‘L’. Cú sốc đối với du 
lịch, dịch vụ vận tải và các hoạt 
động trong nước nói chung sẽ 
không phục hồi và sự tăng trưởng 
được dự đoán sẽ chậm lại tiếp tục 
duy trì đồ thị hình chữ L về nhu 
cầu đối với các dịch vụ có thể giao 
dịch nhưng không thể lưu trữ. Các 
dịch vụ trong nước cũng sẽ chịu 
gánh nặng của sự bùng phát dịch 
bệnh và phụ thuộc vào phản ứng 
của chính quyền, doanh nghiệp và 
người tiêu dùng.

Giá năng lượng và hàng hóa đang 
hiển thị theo hiệu ứng cân bằng 
(pivot), nghĩa là sẽ có người thắng 
và người thua. Giá năng lượng và 
hàng hóa tăng có thể làm trầm 
trọng thêm hoặc bù đắp các cú sốc 
khác bởi điều này tùy thuộc vào 
cấu trúc kinh tế của sản xuất, tiêu 
thụ và thương mại của quốc gia 
đó. Ví dụ, kỳ vọng thay đổi từ cú 



sốc vi rút corona dẫn đến giá năng 
lượng đã thay đổi từ mức tăng 
10% trong tháng 1 so với giá cơ 
bản thì nay trong thời gian ngắn 
lên 15% trong tháng 2. Giảm giá 
năng lượng và hàng hóa làm giảm 
đầu tư và tăng trưởng GDP ở các 
quốc gia xuất khẩu nhưng lại có 
hiệu ứng tích cực đối với các quốc 
gia nhập khẩu, khách hàng doanh 
nghiệp và người tiêu dùng.

Tác động đến thị 
trường tài chính
Sau đợt bán tháo ban đầu vào cuối 
tháng 1, các thị trường - ngay cả 
ở Trung Quốc - đã hồi phục; thị 
trường Mỹ đạt mức cao mới. Một 
vài lý do có thể giải thích cho hiện 
tượng này. Đầu tiên, dữ liệu để 
đánh giá tác động của các cú sốc 
khác nhau cũng như bằng chứng 
về việc virus sẽ lây lan sang các 
nền kinh tế khác là rất hạn chế. 
Thứ hai, thị trường tin rằng sự 
phục hồi nhanh chóng ở Trung 
Quốc sẽ nâng các nền kinh tế khác 
và nếu cân bằng, giá năng lượng 
thấp trong ngắn hạn sẽ có lợi cho 
nền kinh tế toàn cầu. Ba là, các thị 
trường dường như cho rằng chính 
sách tiền tệ sẽ phản ứng để tạo ra 
khoảng đệm cho nền kinh tế toàn 
cầu như đã xảy ra trong những 
năm gần đây.

Nhưng sau đó thị trường chứng 
kiến những đợt bán tháo rất 
mạnh. Điều này là do các nhà 
đầu tư đã đánh giá lại về các dữ 
liệu, sự lây truyền của virus, ảnh 
hưởng của các cú sốc đến rủi ro 
và niềm tin. Các nghiên cứu khác 
nhau, bao gồm chỉ số tình hình tài 
chính của Citi, và các chỉ số điều 
kiện tài chính được tạo ra cho tài 
liệu nghiên cứu Diễn đàn chính 
sách tiền tệ Hoa Kỳ năm 2020 
(Cecchetti và cộng sự,. 2020), cho 
thấy các yếu tố quan trọng nhất 
ảnh hưởng đến tình hình tài chính 
là sự định giá cổ phiếu và tính 
biến động.

Sự không chắc chắn 
gia tăng và ảnh 
hưởng của nó đối 
với niềm tin và tình 
hình tài chính
Sự bùng phát COVID-19 đã làm 
tăng độ rủi ro (sự không chắc 
chắn) và ảnh hưởng tiêu cực 
đến niềm tin thông qua (1) động 
thái của các cơ quan chức năng 
(thông qua các yêu cầu bắt buộc 
hoặc khuyến nghị); (2) người tiêu 
dùng phản ứng trước nỗi sợ bị lây 
nhiễm bằng cách ở nhà, làm việc 
từ xa, v.v. (3) doanh nghiệp phản 



ứng thế nào với virus và cả dữ liệu 
suy giảm về thương mại và nội địa. 
Từ trước đến nay, sự không chắc 
chắn tăng lên và tác động đến 
niềm tin nhà đầu tư thường dẫn 
đến kinh tế bị suy suy giảm với độ 
trễ từ hai đến bốn tháng. Các thị 
trường tài chính đã bắt đầu chứng 
kiến diễn biến trên.

Kết quả nghiên cứu từ mô hình 
VAR với ngưỡng cho thấy sự 
không chắc chắn (do sự bùng nổ 
và lây lan của Covid-19) dẫn đến 
ảnh hưởng nặng nề hơn ở những 
nền kinh tế có mức độ không chắn 
chắn cao, so với các quốc gia có độ 
không chắn chắn thấp hơn.

Ngưỡng về điều kiện tài chính theo 
mô hình VAR có một số hàm ý 
quan trọng đối với chính sách tiền 
tệ. Nếu tình hình tài chính vẫn 
mang tính hỗ trợ nhằm làm giảm 
sự hỗn loạn của thị trường (một 
phần vì trước khi virus tấn công 
điều kiện tài chính đã khá thuận 
lợi) thì việc nới lỏng chính sách 
tiền tệ có ít hiệu quả nếu chỉ thực 
hiện thông qua tác động đến tài 
sản cá nhân hoặc chi phí vốn, bởi 
vì đây không phải là những những 
khó khăn mà người tiêu dùng hoặc 
nhà kinh doanh đối mặt. Thực tế, 
sự không chắc chắn và niềm tin của 
nhà đầu tư chính là những yếu tố 
có ảnh hưởng chính.

3. Hàm ý  
chính sách
Khi các điều kiện tài chính vẫn 
mang tính hỗ trợ thì việc ngân 
hàng trung ương nới lỏng sẽ không 
phải là động thái hiệu quả để hỗ 
trợ nền kinh tế. Nếu sự không 
chắc chắn tăng lên sẽ dẫn đến ảnh 
hưởng đến niềm tin cũng như tác 
động đủ lớn để dẫn đếncác điều 
kiện tài chính thắt chặt; lúc này 
phản ứng chính sách tiền tệ sẽ 
rất cần thiết để tránh tình trạng 
biến động của thị trường ra khỏi 
các biên độ bình thường của nền 
kinh tế. Tuy nhiên, về mặttài khóa 
chính quyền cũng phải đối mặt 
với những thách thức. Mặc dù vẫn 
còn nhiều điều có thể làm, đặc 
biệt là những quốc gia có lãi vay 
nợ công rất thấp trong thập kỷ qua 
thì các phản ứng tài chính đối với 
dịch bệnh (chăm sóc sức khỏe khi 
khủng hoảng, hỗ trợ khi khủng 
hoảng cho doanh nghiệp và người 
tiêu dùng) không phải là những 
lựa chọn mang tính cấu trúc về 
mặt cung, dẫn đến khuyến nghị 
trước đây của tác giả về việc sử 
dụng ngân sách dự phòng.
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