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CHUONG 1: GIOI THIEU

1.1. Tinh cap thiét cia dé tai

Bénh viém duong hd hap cap tinh truyén nhiém gay ra boi chung virus hoan toan
méi SARS-CoV-2 (goi tit 1a COVID-19) dwoc phat hién dau tién tai Vi Han, Trung
Qudc vao thang 12/2019. To chirc Y té Thé gigi (WHO) da chinh thic cong bé COVID-
19 1a “dai dich toan cau” vao toi ngay 11/03/2020 (Tram, 2020). Chi trong vong bén
thang dau ndm 2020, s6 ngudi nhiém bénh da tang 1én hon 3,5 triéu ngudi trén toan thé
gidi va lan rong téi 214 qudc gia va vang lanh thd. Trong bdi canh ting truong kinh té
toan ciu dang & giai doan giam toc, su 1ay lan nhanh chong cua dich bénh ¢ thé dan dén
sy diéu chinh manh mé cua thi truong cing nhu suy thoai kinh té. Theo Lee (2020),
nhitng lo ngai vé tic dong cua chang virus nay ddi véi nén kinh té toan ciu da lam rung
chuyén céc thi truong trén toan thé gisi, khién gia co phiéu va loi suat trai phiéu giam
manh. Su buing phat dich bénh di khién cac td chirc tin dung va ngan hang lon cat giam
du béo cua ho vé nén kinh té toan cau. Theo bao céo thang 03/2020 cua to chic Hop tac
va Phét trién Kinh té (OCED), toc ¢ tang truong du kién cua khu vyc Chau A udc dat
4,9% trong nam nay, thap hon so véi dy bao trude do 1a 5,7%, trong khi d6 toe do ting
trwong dy kién ciia nén kinh té toan cau uéc dat 2,4% - thap hon so véi mac 2,9% dur kién
trudc d6 (OECD, 2020). Theo thong ké chi s6 PMI cia cac qudc gia, nganh dich vy
Trung Qudc, My va Nhat Ban - ba qudc gia chiu dnh huéng nang né do COVID-19 déu bi
giam sGt. Hoat dong kinh té toan cau bi anh huong tiéu cuc di lam giam nhu cau vé dau
thd, dwa gia dau xudng muc thap trong nhiéu nim, ng cong ting dan, cac doanh nghiép
vira va nho khong thé ding virng vao thoi diém khan hiém khach hang va nguyén ligu dau

vao phuc vu san xuat kinh doanh. (Diéu Hoa, Nguyén Tuong, Hoang Hung, 2020).

Tai Viét Nam, dén cudi thang 04/2020, Bo Y té ghi nhan 271 ca mac COVID-19,
trong d6 219 ca da khoi bénh va chua c6 ca tir vong. Ngay tir khi dich bénh méi bung
phat, Chinh phii Viét Nam di nhanh chéng xy dung cac chién luoc cu thé nham phong,
chéng dich, gop phan giam thiéu mirc do 1ay lan; sin sang va chu dong ngan chin, @ng
phd vai dich bénh trén dién rong, bao vé sirc khoe, tinh mang cta nhan dan. Tuy nhién,
trwéc sy 1ay lan cia dai dich, mot sb nganh, linh vyc cua Viét Nam chiu anh huong sau
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sac. Theo WTO, nganh dét may s& thiét hai 1,5-2 ty USD do thiéu hut nguyén liéu phuc
vu san xuat. Theo du bdo ciia Cuc Hang khdng Viét Nam, doanh thu nganh hang khéng
Viét Nam c6 thé thiét hai khoang 25.000 ty dong; doanh thu nganh du lich sut giam
nghiém trong dan dén nhiéu co s phai ding hoat dong.

Hién nay, Chinh phua Viét Nam da va dang huy dong moi nguon luc nham han ché
su lay lan cua dich bénh COVID-19. Quan diém cua Chinh phu va Nha nuéc Viét Nam
rat rd rang, Thu tuedng Chinh phu Nguyén Xuan Phic khang dinh: “Ching ta chap nhan
hy sinh mot s6 loi ich kinh té truéc mét, ngan han dé bao vé tét nhat sic khoe nguoi dan”.
Tuy nhién, bén canh chinh sach dam bao an sinh x& hoi, viéc thuc hién cac bién phap han
ché nhiing thiét hai do dich bénh gay ra cling déng mot vai trd quan trong. Céc chinh sach
kinh té phi hop va mot nén kinh té 6n dinh s& tao dong luc dé Chinh phu c6 thé hd trg
ngudi dan trong qua trinh phong, chng va han ché tac dong ciia dich bénh. Hién tai, cac
qudc gia trén thé gisi da va dang thuc hién cac chinh sach ma trong tAm [a chinh séch tai
khoa va chinh sach tién té¢ nham ngan chan tinh hinh suy thoéi kinh té lan rong. Ly thuyét
kinh té hoc ¢6 dién va hién dai da dwoc céc nha nghién ciu phat trién va duoc dua vao ap
dung trong thuc tién. Mac di vay, viéc wu tién thuc hién cong cu chinh sich nao trong
giai doan khung hoang van luén 1a cau hoi Ién, boi su lya chon con phu thude vao dic
diém cua ting quéc gia. Khiing hoang 2020 do dich bénh COVID-19 gay ra di va dang
dién ra trén quy mo toan cau, nhung mdi qudc gia lai ¢ muc do anh huang va cach tng
phd khac nhau.

La nhitng sinh vién thugc nhém nganh kinh té, nhém téc gia thuc hién nghién cau
nay nham tim hiéu vé céc cong cu chinh sach c6 thé dugc ap dung tai Viét Nam, trén co
s& nghién cau khung Iy thuyét ciing nhu im hiéu thuc tidn tai mot s6 qudc gia trén thé

gidi dé rat ra bai hoc kinh nghiém.
1.2.  Muc tiéu nghién ctru

Nghién ctru duoc thuc hién théng qua viéc tim hiéu lich sir va dién bién, cach xu Iy
khiing hoang do dai dich gay ra trong qua khtr do sy twong déng caa chling véi bdi canh
dich bénh COVID-19 hién nay. Qua d6, nhom tac gia mong mudn c6 céi nhin toan dién

vé nguyén nhan va nhiing anh huéng ma dai dich COVID-19 c6 thé gay ra ddi véi cac
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nén kinh té trén thé gioi. Bén canh do, bai nghién ctru ciing tap trung tim hiéu khung ly
thuyét vé céc chinh séch &p dung trong giai doan khung hoang; phén tich thuc trang dich
bénh COVID-19 tai mot sé qudc gia; cac chinh séch ma cac qudc gia da va dang thuc
hién. Tir viéc phan tich, danh gia nhitng yéu td do, bai nghién ctru huéng dén viéc rat ra
cac bai hoc kinh nghiém vé viéc ap dung cac cong cu cua chinh sach kinh té vi mé (bao
gom chinh sach tai khéa va chinh sch tién t&), gop phan han ché tac dong tidu cuc cua

dich bénh t&i nén kinh té trong nudc.
1.3.  Cau héi nghién ciru

Dé thuc hién muc tiéu da néu & trén, dé tai can tra 101 dwgc cac cau hoi nghién cau:

- Qua nghién cau dinh luong vé khang hoang do dich SARS 2003 tai mét s6 quéc
gia, c6 thé thiy dwoc didu gi vé tac dong cia cic cong cu chinh séch téi ting
truong kinh té?

- Tac dong cua dich bénh COVID-19 dén cac qudc gia trén thé giéi nhu thé nao?
(Nghién ctu dién hinh Viét Nam, Trung Quéc, Hoa Ky, Nhat Ban, Singapore,
buc)

- Cac chinh sach kinh té vi mé nham dbi phé véi dich bénh COVID-19 dugc cac
quéc gia thyuc hién nhu thé nao?

- Bai hoc gi can dugc rdt ra vé viéc thuc hién cac chinh sach kinh té vi mo tai Viét
Nam tir khung hoang do dich bénh COVID-19?

1.4.  Doi twong, pham vi va phwong phap nghién ciru

1.4.1. Déi twong nghién ciu

Khung hoang kinh té néi chung va khang hoang kinh té do dich bénh ciing nhu tac
dong cua ching téi nén kinh té cac qudc gia chiu anh huong 1a d6i twong ma nghién cau
huéng téi. Trong d6, véi phan nghién ctru dinh lugng, nhém tac gia tap trung tim hiéu vé
khing hoang do Hoi ching hd hap cap tinh ning (SARS) nam 2003 gay ra. Tl sy tuong
dong vé ngudn gbc khung hoang, nhdm nghién ciu lién hé voi khang hoang do dich bénh
COVID-19 hién dang dién bién phic tap tai hon 200 qudc gia va ving lanh thd trén thé
gioi.
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1.4.2. Phgm vi nghién cizu

Vé khong gian: Nghién ctru nay duoc thuc hién dua trén nguon dir lidu dugc théng
ké va bao cdo trén pham vi toan thé gisi, dac biét phan nghién ctru dinh luong dwoc &p
dung cho 7 qudc gia bao gom Hong Koéng, Canada, Trung Quéc, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam. Day 1a 7 trén tong s6 10 qudc gia chiu anh huong nang né nhat tir
dich SARS. Bén canh do, b sb lidu thong ké vé cac chi tidu kinh té trong dich bénh cua
c4c qudc gia nay tuong dbi ddy du, nhat quan va dang tin cay.

Vé thoi gian: Nghién ciu tap trung vao cac béo céo vé tinh hinh va tac dong cua
dich bénh ting xay ra trong qué kht. Bo dit liéu gom céc chi tidu kinh té quan trong nhu
tang trudng, lam phat, can can vang lai, va chi tiéu ngan sach duoc thu thap cho khoang

thoi gian tir ndm 2000 ¢én nam 2020.
1.4.3. Phwong phdap nghién ciru

Bai nghién ctru dugc thuc hién véi phuong phap dinh luong, cu thé nhu sau:

- Phuong phap thu thap s6 liéu: nguon dir liéu dugc thu thap tir cac trang web chinh
thizc cua Ngan hang Thé gisi (World Bank), Quy tién té quéc té (IMF), va Ngan
hang Phét trién Chau A (ADB).

- Phuong phap xur Iy s6 liéu: St dung phwong phap Hoi quy cdc md hinh: Pooled
OLS, REM, FEM déi véi dit liéu bang (Panel data).

1.4.3.1. Dit biéu bang (Panel data)

Muc dich cta da s6 cac nghién ctu thyc nghiém trong kinh té 1a giai thich méi
quan hé giira mot bién phu thudc Y, theo mot hay nhiéu bién giai thich Xy, Xo, ..., Xk
N6i cach khac, ching ta muén biét sy tac dong caa X; 1én Y nhu thé nao, ca chiéu hudng
lan do 16n cua tac dong. Tra loi cAu hoi nay, ching ta phai thu thap miu dé co dugc két
qua udc lugng khdng chéch tac dong cua X 1én Y.

Pé két qua udce luong 1a khong thién chéch doi hoi chiing ta phai kiém soét cac
bién nhiéu (confounding variables), ca cac bién quan sat dugc 1dn cac bién khong quan sét
duoc. DI véi cac bién nhidu quan sat dugc, chiing ta c6 thé sir dung md hinh hdi quy
tuyén tinh da bién 6 dién (MCLR). Ddi véi cac bién nhidu khong quan sat dugc, tuy vao

ddc diém khac nhau gitra cac ddi tuong va thoi gian ma chdng ta lya chon md hinh hoi
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quy tac dong cb dinh hay tac dong ngau nhién. Doi véi cac bién khong quan sat duoc ma
gia tri cua nd khéc nhau giita cac déi trong nhung khong thay dbi theo thoi gian thi md
hinh hdi quy tac dong co dinh 1a phd hop. Ca hai md hinh hdi quy nay doi hoi ching ta
phai stir dung dir liéu bang.

Dit liéu bang doi khi con duoc goi la dir ligu dai (longitudinal data). Dir liéu bang
la sy két hop cua dir liéu chéo (cross-section) va dit liéu thoi gian (time series). Pé thu
thap dit liéu bang, chdng ta phai thu thap nhiéu déi trong (units) giong nhau trong cling
mot hodc nhiéu thoi diém.

Dit liéu bang c6 nhiéu wu diém so véi dix liéu chéo va dir liéu thoi gian. Cu thé, dir
lidu bang ¢6 2 wu diém noi troi nhu sau:

e Dir liéu bang cho cac két qua udc lugng cac cua tham sb trong mo hinh tin cay
hon. Diéu nay c6 thé dwoc giai thich bai: Dit liéu bang cho phép chiing ta kiém
S04t cac yéu to khong quan sat dwoc. Cac yéu to nay c6 thé khac nhau giita doi
twong nhung khong thay déi theo thoi gian hodc thay doi theo thoi gian nhung lai
khong khéc nhau gitra cac di twong. Didu nay cd thé rat can thiét dé giam sy thién
chéch trong ude lwong. Thong thudng cd nhidu su bién dong trong dit liéu bang
hon dir liéu chéo hoic dir liéu thoi gian. Su bién dong trong di liéu cua cac bién
giai thich cang nhiéu thi d6 chinh xé4c ctia cac wéc luong cang cao. Thong thuong,
c6 it sy da cong tuyén giira cac bién giai thich khi s dung dit liéu bang hon so véi
str dung riéng ré di lidu thoi gian hodc dit liéu chéo. Pidu ndy ciing ¢6 thé 1am cho
két qua cua viéc ude lwong cac tham sb dir liéu bang chinh xac hon.

e Bén canh do, dir liéu bang cho phép ching ta xac dinh va do luong tac dong ma
nhitng tac dong nay khong thé dwoc xac dinh va do luong khi st dung st dung
chéo hoac di liéu thoi gian

1.4.3.2. Uéc lwong mo hinh Pooled OLS

Mb hinh héi quy Pooled OLS ¢6 dang tong quét nhur sau:
Vi = ap+ BiXyy + o+ B + Uy
Trong do:

¥;.: Bién phu thudc cuia quan sat i trong thoi ky t
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Xy X - Bién doc 1ap ciia quan sét i trong thoi ky t

Vi mdi don vi chéo, u;, 1a yéu t6 khong quan sat duoc va khong thay doi theo
thoi gian, né dic trung cho mdi don vi chéo. Néu twong quan véi bat ky bién X, nao thi
ude lugng hoi quy tir hoi quy Y theo X,;, s& bi anh huong chéo boi nhitng nhan t6 khong
dong nhat khong quan sat dugc. Tham chi, néu u,, khong twong quan vai bat ky mot bién
giai thich nao thi sy ¢ mat cua no ciing lam cho cho cac wdce lugng OLS khong hiéu qua
va sai s6 tiéu chuan khéng c6 hiéu lyc.
1.4.3.3. Uéc heong mé hinh dnh hiéng cé dinh (FEM)

Véi gia dinh mdi don vi déu ¢ nhitng dic diém riéng biét c6 thé anh huong dén
cc bién giai thich, FEM phén tich mdi twong quan nay gitra phan du ciia mdi don vi Vi
cac bién giai thich qua d6 kiém soat va tach anh huong cua cic dic diém riéng biét
(khong doi theo thoi gian) ra khoi cac bién gii thich dé chling ta ¢d thé udc lwong nhiing
anh huang thuc caa bién giai thich 18n bién phy thuge M6 hinh wéc lwgng st dung:

Ve = C + BiXy + uy
Trong do:
Y. Bién phu thudc cuia quan sat i trong thoi ky t
X.,: Bién doc lap cua quan sat i trong thoi ky t
€, (i=1....n): hé s6 chan cho timg don vi nghién cau.
i hé s goc doi vai nhan to X.

1.4.3.4. Ubc lwong mé hinh anh hwong ngau nhién (REM)

biém khac biét giira md hinh anh huéng ngau nhién va mé hinh anh huong cb dinh
duoc thé hién ¢ su bién dong gitra cac don vi. Néu sy bién dong giira cac don vi ¢6 twong
quan dén bién doc lap — bién giai thich trong mé hinh anh huwong ¢b dinh thi trong md

hinh anh huéng ngau nhién sy bién dong gitra cac don vi duoc gia sir 1a ngau nhién va

khong twong quan dén c4c bién giai thich.
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Chinh vi vay, néu su khéc biét gitra cac don vi c6 anh huong dén bién phu thudc
thi REM s& thich hop hon so véi FEM. Trong d6, phan du ctia mdi thuc thé (khong tuong
quan vai bién giai thich) dwoc xem 12 mot bién giai thich méi.

Y tudng co ban caa md hinh anh huong ngau nhién ciing bat dau tir mo hinh:

Vo= C + BiXy; + uy

Thay vi trong md hinh FEM, Ci 1 ¢6 dinh thi trong REM ¢6 gia dinh rang n6 1a

mot bién ngau nhién véi trung binh 1a Ci va gia tri hé s chin dugc mo ta nhu sau:
C;=C+e¢(i=1,...1n)
e; : Sai s6 ngau nhién c6 trung binh bing 0 va phuong sai la ¢°
1.4.3.5. Kiém dinh su phtt hop cia moé hinh
1.4.3.5.1. Kiém dinh tinh dimg s liéu: Levinlinchu

Kiém dinh Levin, Lin, and Chu (LLC) gia dinh cac gié tri hé sb tu hdi quy cua cac
don vi i déu bang nhau va bang 1 hang s6

LLC xét phuong trinh 1 dudi dang phuong trinh sai phan nhu sau:

P

Ay, = ayi_q +Z Bij BV—j + 60X + &5
j=1

Trong do, Ay, la tong chénh 1éch ciia cac ddy sb twong Ung trong bang,
a=p—1, p la do tré sao cho Ay, co thé ting va giam cho cic phan cit ngang
(crosssections) va 6X;, 1a bién ngoai sinh cua md hinh. Gia dinh rang mo hinh kiém dinh

t-test 1a phan phdi chuan.
Gia thiét: Ho: Ton tai dit liéu khong dimg trong mo hinh
H,: Ton tai dit liéu dimg tong md hinh

P-value < 0,05, bac bo Hy tic 1a bac bo gia thiét ton tai dir liéu khong ding trong mo
hinh.
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1.4.3.5.2. Kiém dinh lya chon md hinh

e Kiém dinh F han ché

Trong mdi quan hé véi md hinh cac anh huong cé dinh, md hinh Pooled OLS han
ché ¢ chd né ap dit mot tung do goc chung cho tat ca cac dit liéu chéo. Do do, nhom
nghién ctu sir dung kiém dinh F han ché dé kiém dinh sy bang nhau cua cac tac dong co
dinh hay n6i cach khac, kiém dinh dé lya chon giira mé hinh Pooled OLS va mé hinh
FEM.
Gia thiét:  Ho. Khong c6 su khac nhau gitra cac dbi tugng don vi chéo

H,: C6 sy khac nhau gitra cac dbi twong don vi chéo

Khi gié tri P-value < 0.05 ta bac bo Ho, khi d6 c6 su khac nhau giira cac di twong don vi

chéo. Vi vay st dung mo hinh FEM phu hop hon m6 hinh Pooled OLS.

e Kiém dinh Hausman
bé xem xét md hinh FEM hay REM phul hop hon, ta st dung kiém dinh Hausman.
Thuc chit kiém dinh Hausman dé xem xét c6 ton tai ty twong quan giira &i va cac bién

doc lap hay khéng.
Giathiét:  Ho: sai s6 dac trung giita cac bién va bién doc 1ap khong twong quan
H,: sai s6 dic trung giita cac bién va bién doc 1ap ¢6 tuong quan

Khi gia tri P-value < 0.05 ta bac bo Ho, khi d6 sai sb dic trung gifra cac bién va bién doc

lap tvong quan vai nhau, ta st dung mé hinh tac dong cé dinh FEM.
Nguoc lai, ta st dung mé hinh tac dong ngau nhién REM.

e Kiém dinh Lagrangian Multiplier

Kiém dinh phét hién tac dong ngau nhién
Giathiét:  Ho: Khong co tac dong ngau nhién
Hy: Co tac dong ngau nhién

Khi gia tri P-value < 0.05 ta bac bo Ho, chung té ¢6 anh huong ngau nhién trong mé hinh

ude luong, ta st dung mo hinh tac dong ngau nhién REM.
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1.4.3.5.3. Kiém dinh Wooldridge
Kiém dinh cho thay hién tuong tu trong quan.
Giathiét:  Hy: Khong cd hién twong ty trong quan

H,: C6 hién tugng tu twong quan

Khi gi4 tri P-value > 0.05 ta chap nhan Hy, chtng to khong c6 hién tugng ty tuong quan

trong mo hinh udc lugng.

15, Két cAu dé tai
Bai nghién cau c6 két cau gom 5 chuong:

Chuong 1: Gidi thigu.

Chiwrong 2: Tong quan khing hoang do dich bénh va chinh séch kinh té vi md nham
giai quyét khung hoang — M6 hinh diém can bang trong ngan han.

Churong 3: Kiém dinh mé hinh diém cén bang trong ngan han — Giai doan dich bénh
SARS (2003)

Churong 4: Thuc trang khung hoang 2020 do dich bénh COVID-19 va chinh sach
kinh té vi m6 dang duoc thyuc thi tai mot s qudc gia.

Chuong 5: Y kién @& xuit vé chinh sach kinh t& vi mo nham ddi phé véi khang
hoang do dich bénh COVID-19 tai Viét Nam
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CHUONG 2: TONG QUAN KHUNG HOANG DO DICH BENH VA CHINH SACH
KINH TE NHAM GIAI QUYET KHUNG HOANG - MO HINH PIEM CAN
BANG TRONG NGAN HAN

2.1. Tong quan khiing hoang do dich bénh

2.1.1. Khai niém

Khing hoang & mot thuat ngir da ton tai tir rat lau trong cudc song. N6 khong chi
gan véi mot linh vuc hay mot pham trd ¢é dinh, ma dugc nghién ctu dudi su két hop
cung da dang cac linh vuc khac nhau.

Nhin tir quan diém triét hoc Méac — L& nin, khiing hoang 13 “giai doan khai diém
cua chu ky kinh té mai” (Théng, 2016). O giai doan nay, hang hoa é thira, & dong, gia ca
giam manh, san xuat dinh tré, xi nghiép déng ctra, cong nhan that nghiép hang loat, tién
cong ha xudng. Tu ban mat kha ning thanh toan cac khoan ng, pha san, lyc lugng san
xuat bi pha hoai nghiém trong. P4y 1 giai doan ma cac mau thuin biéu hién du6i hinh
thirc xung dot dir doi.

Theo tap chi kinh doanh Havard, “khiing hoang 12 mét tinh thé da dat toi giai doan
nguy hiém, gay can, can phai cd sy can thiép an tuong va bat thuong dé tranh hay dé sira
chira thiét hai.” (Havard Business Review, 2000).

Jonathan Bernstein — Chuyén gia truyén thdng My, chu tich cua Bernstein Crisis
Management cho ring “khiing hoang Ia tinh thé de doa nghiém trong tGi uy tin, 1am gian
doan nghiém trong cong viéc hodc hoat dong kinh doanh, anh huéng tiéu cuc téi gia tri ¢o
phiéu.” (Thomson, 2013).

Trong linh vuc y té, khang hoang dugc J Med Qual dinh nghia 13 sy gia ting dang
ké cua chi phi di cuing véi sy that bai cua hé thong chim séc stc khoe duoc cung cap cho
dan chang (Qual, 1993). Mot nhém tac gia khac lai cho rang, khing hoang stc khoe 1a
tinh trang khé khan, nguy cip cua hé thong y té c6 anh huong dén con ngudi trong mot
hodc nhiéu khu vyc dia Iy (cha yéu xay ra do thién tai), tir mot dia phuwong cu thé cho dén
toan b trai dat. Khang hoang stc khoe ndi chung ¢6 anh huong rd rét dén sac khoe cong
dong, mang sng con ngudi va nén kinh té. Nguyén nhan c6 thé dén tir dich bénh, tién

trinh cong nghiép héa hoic su yéu kém trong cac chinh sach (Juan Gérvas, Ricard Meneu,
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2010). Trong pham vi bai nghién ciu nay, nhdm tac gia tap trung nghién ciu khung
hoang bat nguén tir dich bénh, do tai thoi diém hién tai, thé gisi va Viét Nam da va dang
phai ddi mat v6i dich bénh COVID-19 véi nhiing thiét hai vo cting 16n vé tinh mang con

ngudi ciing nhu vé kinh té - xa hoi.

2.1.2. Lich si cac cugc khiing hodng do dich bénh trén thé gisi
2.1.2.1.  Hgi chiing hd hdp cap tinh ndng (SARS)

Hoi ching ho hip cap ning (tiéng Anh: Severe Acute Respiratory Syndrome; viét
tit: SARS) 14 mot bénh 1y cap tinh ciia duong ho hp do virus SARS gay ra, dich bénh
bung phét trong thoi gian tir thang 11/2002 dén thang 07/2003. Triéu ching noi bat 1a st
va suy hd hap tién trién nhanh, ngoai ra con c6 cac bicu hién rét run, dau co, dau dau va
chan an. Ty I¢ tr vong luc ddu wéc khoang 3% nhung sau do da cao t6i 15%. WHO uéc
tinh ty 16 ca tir vong - do SARS trong khoang tir 0% dén 50% tuy tirng nhém tudi: bénh
nhan dudi 24 tudi 1a 1%, 25 dén 44 tudi 1a 6%, 15% & bénh nhan tir 45 dén 64 tudi va trén
50% & banh nhan tir 65 tudi trg 1én (Kamps - Hoffmann, 2003).

Giita thang 11/2002 va thang 07/2003, dich SARS buling phat & Hong Kéng, nhanh
chéng lan rong trén pham vi todn cau va gan nhu trd thanh mot dai dich, theo WHO,
8.422 ca nhiém bénh va 916 ca tr vong trén toan thé gidi (twong dwong 10,9%) da dugc
ghi nhan. Chi trong vong vai tuan I&, dich SARS lay lan tir Hong Kéng sang 37 quéc gia
va ving I4nh thé vao dau nam 2003. O Viét Nam, 44 y ta, bac si cua Bénh vién Viét Phap
da nhiém bénh, 6 nguoi (trong va ngoai nudc) da tir vong. Bénh vién Viét Phép tién hanh
khir tring va phai ngimg moi hoat dong trong gan nira nam.

Pong A va Pong Nam A 14 nhiing khu vic chiu tac dong manh bai dich SARS Véi
s6 truong hop duong tinh nhiéu nhat dwoc ghi nhan tai Trung Qudc, Hong Koéng, Dai
Loan va Singapore.

Khi virus tiép tyc lay lan, lanh dao chinh trj ciia Trung Qudc — ngudn géc biing
phét dich bénh da phai chiu &p luc ngay cang I6n trong nudc va qudc té (Pomfret, 2003).
BAt chap viéc cim thao luan cong khai vé dich bénh, 40,9% cu dan thanh thi di nghe vé
cin bénh nay thong qua cac phuong tién khong chinh thire (Haiyan, 2003). Tin tac vé cin

bénh nay da dén voi cu dan tai Quang Chau thong qua tin nhan dién thoai di dong vao dau
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thang 2, budc chinh quyén tinh phai to chicc mot cudc hop béo thira nhan vu dich. Bit dau
tir ngay 11/02/2003, cic phuong tién truyén thong phuong Tay bit dau dua tin réo riét vé
SARS & Trung Qudc va chinh phii che gidu vy dich (Huang, 2003).

Trong ngan han, SARS chi yéu anh hudng dén ting truong kinh té théng qua viéc
lam giam tong cau. Niém tin cua nguoi tiéu dung di giam dang ké & mot s6 nén kinh té,
dan dén viéc cat giam tiéu ding c& nhan do nhiing lo ngai vé hau qua ma dich SARS c6
thé gay ra.

Su phét trién khong dong déu giira thanh thi va ndng thon, mét can bang gitra phat
trien kinh té va tién b x& hoi clng véi viéc tong chi phi y té do Chinh phi tai tro bj cat
giam tir 34% vao nim 1978 xudng dudi mac 20% (Huang, 2003), thiéu hut co so vat chat
va doi ngil nhan vién y té d4 gay anh husng khong nho t6i nhitng nd lyc ciia Chinh phi
trong muc tiéu sém ngan chan dich SARS. Vi dy, c&c bénh vién ¢ Quang Dong da phai
d6i mat vé6i tinh trang thiéu givdng bénh va xe ctru thuong, tham chi trong s6 66.000 nhan
vién y té ¢ Bac Kinh, chua dén 3.000 ngudi (tvong duong 4,3%) ¢ kha ning diéu tri cac
bénh vé dudng hd hip (Renmin ribao, 2003).

2.1.2.2.  Virus cim A (HIN1)

Dich bénh HIN1 dwogc phét hién lan dau tién tai Mexico vao thang 03/2009. Virus
nay 1a su két hop ddc chang ciia céc gen virus cum chua timg duge xac dinh trude ddy o
ca dong vat va nguoi. Day 1a loai gen virus ¢d lién quan chat ché vai virus cum lgn ¢
nguon goc tir lon & Bac My va cac dong virus ciim ¢6 nguon géc tir lon & chau Au. Biéu
ndy giai thich cho viéc trong giai doan dau phat hién, cac nha nghién ciu goi day 14 virus
c6 ngudn goc tir lon. Tuy nhién, diéu tra cac truong hop ban dau & nguoi khong xac dinh
duoc su phoi nhidém vai lon, ching to rang, virus méi phét sinh tir co thé ngudi chu
khong phai gitra cac dan lon ¢ Hoa Ky.

Ca nhiém virus clim A dau tién danh dau sy bung phat cua dich bénh (sau d6 goi la
“virus cum A”) dugc phat hién ¢ Hoa Ky 12 mot bénh nhan 10 tudi ¢ California vao ngay
15/04/2009, nguoi da dugc xét nghiém cim trong mot nghién ciu 1am sang. Trung tam
Kiém soat va Phong chdng bénh tat Hoa Ky (CDC) khang dinh déy 1a chiing virus hoan

toan méi ddi véi con nguoi, chua timg duoc ghi nhan truge day. Hai ngay sau, vao ngay
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17/04/2009, CDC Hoa Ky cong bo ca nhiém bénh thir hai sau khi dwoc xét nghiém la
bénh nhan 8 tudi sdng tai California véi khoang cach 130 dim so vai bénh nhan thi nhit.
Giira hai bénh nhan dau tién nay tai Hoa Ky khdng c6 bat ki mdi lién hé ndo. Cac phan
tich tai phong thi nghiém CDC Hoa Ky x4c dinh ring cac chung virus phat hién trong co
thé cua hai bénh nhan nay rat giéng nhau va khac véi bat ky loai virus ciim nao da ting
dugc ghi trude day ¢ nguoi hoac dong vat.

Ngay 11/06/2009, WHO chinh thic cong bé HINT 1a dai dich toan cau. Tinh dén
26/06/2012, dai dich nay di anh huong dén 214 quéc gia va vung lanh thd, khoang 700
triéu ngudi nhiém bénh, 151.700 — 575.400 ca tir vong trén toan thé gisi, 80% trong so
nay nam & do tudi dugi 65. Ngay 10/08/2010, WHO tuyén bd dai dich cim A/HINI da

chinh thic cham dat sau hon 1 ndm bung phat.

2.1.3. Tac dong cua khsing hodng do dich bénh
2.1.3.1.  Hgi chung hd hdp cdp tinh nang (SARS)

Nganh dich vu - mot trong nhitng tru cot caa nén kinh té Trung Qudc ciing chiu
anh huong 16n tir dai dich SARS. Piéu nay dugc minh ching boi sy giam manh cua du
lich trong va ngoai nudc, cling nhu giam luu lugng nodi dia caa cac linh vuc dich vu khéc
nhu bén 1¢, khach san, nha hang va giao thong van tai. Theo Refinitiv, tc do tang truong
doanh sé ban 1¢ dat mic 4,3% trong thang 05/2003 — con s6 thap nhat trong lich st.

Hinh 2.1: Ting truéng doanh sb ban Ié cia Trung Quéc trong dich SARS (%)
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Nguén: Téng cuc Thong ké Quéc gia Trung Quac
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Vao thoi diém do6, lugng khach du lich tir Trung Qudc dén Nhat Ban, Han Quéc,
Malaysia, Philippines, Singapore va Indonesia da giam manh khoang tir 50% dén 90% so
véi cling Ky nam trude trong thang 05,06/2003. Cac diém du lich, trung tam trién 1dm va
khach san 4 — 5 sao dong loat cdng bé tinh trang sut giam doanh thu so véi ndm trude do
khoang 80%, dong thoi cac cong ty du lich, hdng hang khong, duong sat, nha hang, nha
ban I¢é cling ghi nhan thiét hai I6n do doanh thu giam 10 — 50% (al, 2004) .

Déi véi Trung Quéc, cac hoat dong kinh té bi gian doan trong dich SARS da khién
tang truong GDP cua dat nudc ndy giam tir 11,1% trong quy 1/2003 xuéng 9,1% trong 3
thang sau d6. Tuy nhién, nén kinh té Trung Quéc — khi d6 dat quy mé ln thir 6 trén thé
gidi — da nhanh chong hdi phuc trong cac quy tiép theo va dat toc do ting trudng nim Ia
10%, cao hon muc 9,1% ciia nam 2002. DU vay, mat s6 nghién ciu cho thay, GDP Trung
Qudc ndm 2003 co thé cao hon 0,5 — 1,0% néu dich SARS khéng biing no.

Hinh 2.2: Tang truéng kinh té Trung Qudc trong dich SARS (%)
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Siu va Wong (2004) da dé cap dén nhitng cl soc tiéu cuc téi nén kinh té Hong
Kong do dich SARS ma chu yéu nham vao téng cau cua nén kinh té. Tiéu ding trong
nuéc va xuat khau cac dich vu lién quan dén du lich va hang khong da bi anh huong

nghiém trong trong ngan han. Bang ching 13, trong giai doan ban dau, cac nha hang va
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cira hang ban 1é bi anh huong nang né, doanh sb ban 1é thang 03,04/2003 giam lan luot
6,1% va 15,2% so vai cung ki nam trude. Giao thong duong b giam 10% — 20%, dac
biét 1a cac tuyén duong ndi ra san bay. Tinh trung binh, tir thang 03,04/2003, tong sé du
khach dén Hong Kong da giam 63% (khoang 850.000 luot ngudi) (Censusand Statistics
Department, HongKong, 2003).

Hinh 2.3: S6 lwgng khach du lich dén Hong Kong trong dich SARS
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Nguén: Téng cuc Thong ké Hong Kong

Nhiing anh huéng tiéu cuc ké trén di dan dén su sut giam 10,5% GDP cua Hong
Kong trong quy 11/2003 so véi quy trudc do. Cac tac dong két hop ciia viéc giam tiéu
dung trong nu6c va giam chi tiéu caa khach du lich da lam thi truong lao dong ¢ Hong
Kong tré nén khé khin hon bao gio hét. Ty ¢ that nghiép va thiéu viéc 1am ting trong
suét thoi gian dich SARS dién ra. Ké tir khi dich bang phat, ty 1¢ thit nghiép da tang tir
7,2% 1én 8,3% trong 5 thang dau nam 2003,
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Hinh 2.4: Thi trwong viéc 1am & Hong Kong trong dich SARS
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Chi phi cho hoat dong kinh doanh da ting lén ké tir thang 02/2003 do thoi gian
nghi Tét kéo dai, hoic nhan cong phai nghi viéc vi nhiém SARS. Viéc dua ra cic bién
phap phong ngira dé ngan chan sy 1ay lan ciia SARS ciing ton mot lugng chi phi l6n. Cac
chuyén hang qudc té bi tri hon, hoat dong thwong mai xuyén bién gidi bi can tro.

Thi trudng tai chinh Pong A ciing chiu nhiéu anh huong, gia cd phiéu giam sau tin
tirc vé sw bung nd dich bénh dugc cong b, trong d6, gid co phiéu tai Hong Kong va
Singapore dat muc thap nhat ké tir cuoc khang hoang tai chinh chau A (1997).

Pai Loan hay Singapore ciing chiu nhitng tac dong twong tu Trung Québc va Hong
Kong dugc dé cap bén trén. Song, diém chung 1a dich SARS chi gy ra nhitng cd soc

ngin han nén cac qudc gia déu co kha ning chdng da va phuc hdi nhanh chéng.
2.1.3.2.  Virus cim A HIN1
Su bung phét dich bénh HIN1 2009 di gay ra nhiing tac dong nhat dinh 1&n nén

kinh té toan cau, xuat phét tir ndi so hai ciia nhan loai.
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Tai Mexico, mot trong nhiing qudc gia dau tién phat hién ca nhiém HIN1 2009 da
ngay lap tirc cho thdy cac dau hiéu bat thuong cia nén kinh té. Vao ngay 29/04/2009,
Tong thdng Mexico Felipe Calderdn d4 ra 1énh ngirng tat ca nhitng hau hét moi hoat dong
trén pham vi toan quéc tir ngay 01/05 tGi ngay 05/05. Céc su kién thé thao va cac budi
hoa nhac bi hay bo, cac quan bar va cau lac bo bugc phai ngirng hoat dong. Theo
NBCNews, xu huéng khong ra ngoai cia nguoi dan da khién nganh dich vu va ban 1é cua
thanh phé Mexico City thiét hai 55 triéu USD mdi ngay ké tir ngay 24/04/2009 — thoi
diém ma chinh quyén bat dau dong ctra cac truong hoc. Nam 2008, khi dich bénh chua
bung phat, GDP cua Mexico tang truong ¢ mac 1,44%/nam, nhung chi mot nam sau do,
duéi tac dong nang né cua dai dich cim A/HIN1, con sb nay duoc ghi nhan & mic -
5,44%/nam (Brito, 2020). Bén canh do, thi truong tai chinh cling phan ung manh trudc tin
dich cam A/HIN1 bung phat. Pong Peso ctia Mexico d4 mét gia 5,5% so voi USD ké tir
khi tinh trang khan cdp dugc cong b trén pham vi toan qudc cho dén ngay 30/04/2009.
Theo NBCNews, nganh du lich cuaa Mexico chiu thiét hai 1én téi 3,4 ty USD trong nim
2009 khi dich bénh biing phét, phan 1on 1a do su giam st trong lugng khach du lich dén
tir chdu Au. Tinh chung ca nganh du lich va dich vy, doanh thu caa Mexico giam dén
36%. Xép sau nganh du lich 1a thwong mai va van tai véi con s thiét hai I8n téi 3,2 ty
USD va 1,2 ty USDTai Hoa Ky, khi dich cim H1IN1 bung phat, CDC Hoa Ky ciing nhu
cac co quan y té cdng cong va tiéu bang dd can nhac viée dong cira cac trudng hoc dé han
ché tinh trang 1ay lan cua virus. Theo khao sat ciia c4c nha kinh té hoc tai Brookings
Institution, do khoang mot phan tu ngudi lao dong & Hoa Ky ¢6 con dudi 16 tudi va
khong ¢6 ngudi lon ¢ nha nén viéc dong cira tit ca cac truong hoc trong hai tuan s& dan
dén thiét hai kinh té 5,2 — 23,6 ty USD; dong cira bon tuan s& tiéu ton t6i 47,1 ty USD,
twong duong 0,3% GDP ciia nuéc ndy. Bén canh do, viéc cat giam ngudn cung caa mot
s6 hang hoa khong thiét yéu do cac nha méay hoat dong dudi mic cong suit tdi da co thé
dan dén lam phat ting cao trong giai doan ndy (Jonathan Oatis, Prudence Crowther,
2013).

Tai Hoa Ky, khi dich cim HIN1 bung phat, CDC Hoa Ky ciing nhu cac co quan y
té cong cong VA tiéu bang di can nhic viéc dong ctra cac trudng hoc dé han ché tinh trang

lay lan cua virus. Theo khao sat cua cac nha kinh té hoc tai Brookings Institution, do
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khoang mot phan tuw nguoi lao dong & Hoa Ky co con dudi 16 tudi va khong co nguoi 16n
& nha nén viéc dong cira tat ca cac truedng hoc trong hai tuan s& dan dén thiét hai kinh té
5,2 — 23,6 ty USD; dong cira bdn tuan s& tiéu ton t6i 47,1 ty USD, tuong dwong 0,3%
GDP ciia nudc ndy. Bén canh d6, viéc cit giam ngudn cung cia mot s6 hang hoa khong
thiét yéu do cac nha may hoat dong dudi mirc cong suat toi da c6 thé dan dén lam phat
tang cao trong giai doan nay (Jonathan Oatis, Prudence Crowther, 2013).

Tai Viét Nam, theo Cuc Y té Dy phong truc thuoc Bo Y té, ca nhiém bénh dau tién
duoc ghi nhan vao ngay 26/05/2009, nudc ta tro thanh quéc gia thir 23 trén thé gioi tuyén
bd chiu anh huong tir dai dich cim A/HINZ. Theo Tong cuc Du lich Viét Nam, dich ciim
HIN1 1a mét trong nhitng nguyén nhan khién lwong khach quéc té dén Viét Nam giam
manh trong thoi gian nay. Trong 7 thang dau ndm 2009, luong khéch qudc té giam 18,7%
s0 Véi cling ky nam trude. Nam 2009, tong san phim trong nude (GDP) ting 5,2% — muc

thap nhat trong 10 nim ké tir ndm 1999.

2.2, Chinh sach kinh té vi mé nham giai quyét khiing hoang
2.2.1. Chinh séch tién té
2.2.1.1.  Khainiém

Chinh sach tién té ¢6 thé duogc hiéu theo nghia rong va nghia thong thuong. Theo
nghia rong, chinh sach tién té 1a chinh sach didu hanh toan bo khdi lwong tién té trong nén
kinh té quéc dan nham tac dong dén bon muc tiéu 16n cua kinh té vi mo, trén co s¢ do dat
muc tidu co ban 1 6n dinh tién té, giir vitng sic mua cua dong tién, on dinh gia ca hang
hoa. Theo nghia thong thudng, chinh sach tién té 1a chinh sach quan tdm dén khdi luong
tién cung tng ting thém trong thoi Ki téi (thwong 13 mot ndm) phu hop véi mirc ting
trwong kinh té du kién va chi sb lam phét néu c6, tat nhién ciing nham on dinh tién té va
6n dinh gia ca hang hda. (Cao Thi Y Nhi, Pang Anh Tuan, 2017)

Theo quan diém cua F.S. Mishkin: “Chinh sach tién té 1a mot trong céc chinh séch
vi mo, duoc giao cho Ngan hang Trung wong xay dung va thuc hién thong qua céc cbng
cu diéu tiét lugng tién cung Gtng nham dat dugc cac muyc tidu kinh té - xa hoi nhat dinh
trong tirng thoi ki.” (Cao Thi Y Nhi, Biang Anh Tuin, 2017)
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Luat Ngan hang Nha nu6c nam 2010 cua Viét Nam quy dinh: “Chinh sach tién t¢
qudc gia 1a cac quyét dinh vé tién té ¢ tim qudc gia ciia co quan nha nudc ¢ tham quyén,
bao gém quyét dinh myc tidu 6n dinh gié tri déng tién biéu hién bang chi tiéu lam phét,
quyét dinh sir dung cac cdng cu va bién phap dé thuc hién muyc tiéu dé ra.”

Tuy ¢6 nhiéu quan diém khac nhau vé chinh sach tién t¢ nhung vé co ban chinh
sach tién t& 1a chinh sach kinh té vi mé ma Ngan hang Trung wong thuc hién nham tac

dong vao cung, cau tién té, dam bao muc tiéu 6n dinh va ting truong kinh té.
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2.2.2. Chinh sach tai khoa
2.2.2.1.  Khainiém

Chinh séch tai khoa dwoc hiéu 1a cac bién phap can thiép cua Chinh phi dén hé
théng thué va chi tiéu cua Chinh phi, nhim dat dugc cac muc tidu cia nén kinh té vi mo
nhu ting truong Kinh té, tao cong an viéc 1am hodc 6n dinh gia ca va lam phat. Can phai
luu y rang, chi chinh quyén Trung wong (Chinh pha) méi ¢6 quyén va chirc nang thyc thi
chinh sach tai khoa, con chinh quyén dia phuong khong c6 chic ning nay. Day ciing
chinh 1a mét trong nhitng yéu t6 gip phan biét giira mot chinh sach tai khoa véi mot
chinh sach chi tidu thuoc pham vi ngan sach theo phan cp cuaa chinh quyén dia phuong.
(Fullbright, 2015)

2.2.2.2.  Cong cu thuc hién chinh sach tai khda

Doi véi cac khoan chi tidu cua Chinh phi thuong dugc xéc dinh bing chi mua
hang hda va dich vy (nhu xdy dung ha tang duong x4, cong vién, qudc phong, tra luong
cho cong chtc,...) va chi chuyén nhuong — khoan tién ma Chinh phu tang khong cho dan
ching nhu: trg Cép huu tri, tro Cép kho khan,...

Theo Luat Ngan sach Nha nude ndm 2015, Ngan sach Nha nue (NSNN) ding dé:
chi dau tu phat trién; chi du trir quoc gia; chi thudng xuyén; chi tra no 13i; chi vién trg va
cac khoan chi khac (bao gom chi tiéu trong thoi kp khiing hodng) theo quy dinh caa phép
luat.

- Chi cho dau tu phat trién 13 nhiém vu chi cia NSNN, gom chi dau tu xdy dung co
ban va mot s6 nhiém vu chi dau tu khac theo quy dinh cua phap luat.

- Chi du trir quoc gia 1a nhiém vu chi caa NSNN dé mua hang du trit theo quy dinh
cua phép luat vé du trir quéc gia.

- Chi dau tw xdy dung co ban 12 nhiém vy chi cia NSNN dé thuc hién céc chuong
trinh, du 4n dau tu két cau ha tang kinh té x& hoi va céc chuong trinh, dw 4n phuc
vu phét trién kinh té xa hoi.

- Chi thuwong xuyén la nhiém vu chi cia NSNN nham bao dam hoat dong cua bo

may nha nudc, to chic chinh tri, to chic chinh tri x4 hoi, hd tro hoat dong cua cac
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to chuc khac va thuc hién cac nhiém vu thudng xuyén ciia nha nudc vé phat trién

kinh té x& hoi, bao dam quéc phong, an ninh.

- Chi trd no 13 nhiém vu chi caia NSNN dé tra cac khoan ng dén han phai tra, bao
gom khoan gdc, 13i, phi va chi phi khac phét sinh tir viéc vay.

Trong diéu kién nén kinh té thj truong, dau tu ctia Chinh phii cha yéu cho nhiing
nganh nghé, nhitng linh vyuc ¢6 higu Gng 16n, ¢6 tim anh husng lon, co tac dung khuyén
khich dau tu cta khu vyc ngoai nha nude. Do do, nang luc dau tu va dinh hudéng dau tu
caa Chinh pha ¢6 tac dung then chét ddi véi sy didu chinh co ciu huy dong nguén luc tai
chinh cua x& hoi dé phat trién kinh té. Chi tiéu caa Chinh pha phuc vu phat trién kinh té
va xa hoi, dong thoi gop phan giai quyét that bai thi trudng khi co ché thi truong khong

thé cung cap du hang hoa cong dé tbi da hoa phuc loi X3 hoi.
2.3. M6 hinh d@iém can bing trong ngan han (Krugman et al, 2015)

Ly thuyét diém can bang trong ngan han ciia Krugman (2015) trinh bay vé nhiing
thc dong ciia chinh sach tién té va chinh sach tai khoa toi tang truong va ty gia hdi doai.
Trong hinh 2.5, tryc hoanh phan &nh mic san lugng cua nén kinh té, truc tung phan anh ty
gia yét theo phuong phép truc tiép, thé hién bang sé don vi noi té trén mot don vi ngoai
té. Nhu vay, ty gid ting dong nghia voi sy giam gia caa ddng ndi té va nguoc lai.

Puong DD biéu dién mbi quan hé giira san lwong va ty gia khi thi truong san xuat
san pham dat trang thai can bang. Trong ngan han, khi ddng noi té giam gia, gia cua hang
héa nuéc ngodi tré nén dat twong ddi, tong cdu doi voi hang hoa trong nude gia ting, xuét
khau s& duoc khuyén khich, thic day gia ting san lugng va thu nhap. Do d6, dwong DD
c6 dudng doc 1én, va s& dich chuyén sang phai khi chi tiéu Chinh phi, dau tu, tiéu dung,
va/hoic gi4 hang hoa nude ngoai ting; khi thué va/hodc gia hang hoa trong nudc giam.

Trong khi d6, duong AA thé hién moi quan hé ndy trén thi truong tién té va thi
treong ngoai hdi. Khi cac yéu td khac khong doi, muc ting san luong s& lan luot khién
thu nhap kha dung, cau tién, I4i suat ting, ddng noi té ting gia (ty gia giam), vi vay duong
AA c6 chiéu doc xudng. Mét su dich chuyén sang phai (I8n trén) cua duong AA c6 thé 1a
hé qua cia viéc ting muc cung tién, ting ty gia ky vong (noi té giam gid), tang i suat
ngoai té, giam gia hang hoa trong nudc, va giam cau tién thuc té.
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Hai chinh sach kinh té vi mo dugc dé cap trong md hinh diém can bang ngan han
bao gém chinh sach tién t& (v6i cong cu chu yéu 1a mic cung tién) va chinh sach tai khéa
(thdng qua cdng cu chi tiéu Chinh phu va thué).

Hinh 2.5 cho thdy tac dong ngén han cua viéc ting cung tién ni dia. Duong AA!
s& dich chuyén 1én trén, trong khi duong DD khéng bi anh huong. Tai diém can bang méi,
ca ty gia va san luong déu ting (ddng noi t& giam gid). Biéu ndy co thé dwoc giai thich
nhu sau: tai mic san luong ban diu Y* va khi gi4 ca chua thay ddi, cung tién ting s& dan
dén 14i suat noi dia giam, dong noi té giam gia ngay lap tac. Su giam gia cua dong noi té
khién hang hda trong nudc tré nén ré twong doi so v6i hang hoa nudc ngoai, dan dén tong

CAU Va san luong gia ting.

Hinh 2.5: Tac ddng ngin han cia chinh sach tién té mé rong

TYGIA E

DD

AN

1
1
1
|
I
1
1
1
1
1
I
I
:
: AN’
1
|
I
:
Y

= hececccacccccc e .-

¢ SAN LUQONG, Y

Nguon: Krugman, 2015

Nhin vao Hinh 2.6, ta thay tac dong cua viéc ap dung chinh sach tai khda mo rong
téi nén kinh té trong ngan han. Viéc Chinh phu ting chi tiéu hodc giam thué giup lam tang
tong cau, dudng DD dich chuyén sang phai, nén kinh té tién toi diém can bang mai (2), ty
gia giam tr E* xudng E (noi té tang gi4), va san lugng gia ting tir Y* 1én Y2 Co ché tac
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dong cta chinh sach tai khoa mo rong duogc thuc hién nhu sau: khi Chinh phu tang chi
tiéu, nhu cau nam gt tién thyc té ciia ngudi dan ciing gia ting, tir d6 gay ap luc tang li

suat va tang gia tri dong ndi té.

Hinh 2.6: Tac ddng ngin han cia chinh séch tai khéa mé réng

TYGIA E

DD

Fe =S e U

SAN LUONG, Y

=

Ngudn: Krugman, 2015

Nhu vay, ¢ thé nhan thiy, mic du déu giap dat muc tidu ting truang va giam thét
nghiép, viéc thuc thi hai chinh sach tién té va tai khda mo rong lai c6 tac dong nguoc
chiéu nhau Ién ty gi4. Viéc uu tién lya chon ¢dng cu nao can cin ctr vao du dia cua lai

suat va ty gia, nguy co tiém an lam phat, va tinh hinh ngan sach qudc gia.
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CHUONG 3: KIEM PINH MO HINH PIEM CAN BANG TRONG NGAN HAN —
GIAI POAN DICH BENH SARS (2003)

3.1. Thuc tién chinh sach kinh té vi mé ap dung thai ky dich Hai chieng ho hap cap
tinh nang (SARS)

3.1.1. Chinh sach tién té

Tai Trung Quéc, theo Ngan hang Nhan dan Trung Hoa, su phuc hoi kinh té cham
hon dy kién cua cac nuge cong nghiép 16n sau chién tranh My - Irag, cling véi su bing
phat cua Hoi ching hd hap cap tinh nang (SARS) ¢ Dong A, di ha thap du doan vé toc do
tang truang Kinh té toan cdu nam 2003. Trong khi d6, 4p luc lam phét van trén da giam.
Trong bdi canh nay, cac nudc lon da cat giam I4i suat gan day dé kich thich nén kinh té
cua ho. (China, 2003)

Vi diéu kién tai tro trong hé théng ngan hang van dé dang, I4i suit co xu huéng
giam, cu thé I3i suat cho vay lién ngén hang qua dém giam xuéng con 1,161%. Trong nim
thang dau nam 2003, cung tién M2 da dugc ma rong vai ty 1¢ hang nam 1a 2,46% va M2
cong vai cac quy trai phiéu ting 3,96%, ca hai déu dao dong trong khu vuc muc tiéu
twong ung (1,5% dén 5,5% va 3% dén 7%). Trong khi do, ty gia dong d6 la Pai Loan van
on dinh.

Ngay 23/06/2003, Ngan hang Nhan dan Trung Hoa (PBOC) quyét dinh giam ty I¢
tai chiét khau, ty 18 room c tai san thé chap va ty 1é room khdng co tai san thé chap mdi
lan 25 diém co ban tir 1,625%, 2,0% va 3,875% xudng 1,375%, 1,75% va 3,625%, c6
higu lyc tir ngay 27/06/2003. Lién quan dén thi truong ngoai héi, trong trudng hop cac
yéu to miia vu hoic bt thuong hoac ky vong phi Iy din dén rdi loan thi truong, PBOC s&
can thiép, néu duoc coi la ph hop, dé duy tri sy on dinh cua ty gia héi dodi Pai Loan.
Ngoai ra, PBOC s& tiép tuc tién hanh cac nghiép vu thi truong mé va cac bién phap khac

dé cung cép du thanh khoan. Hon nita, cac yéu to c6 thé anh huong dén céc hoat dong
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kinh té s& dugc theo dbi chat ché va s& ap dung chinh sach phi hop kip thoi voi su phat
trién kinh té va tai chinh (China, 2003).

Tai Indonesia, trong quy 1/2003, nén kinh té nudc nay phat trién kha thuan loi boi
cac diéu kién kinh té vi mo 6n dinh hon va chju it tic dong cia SARS. Céc chinh sach
tién té va tai khda nhit quan dwoc hd tro bai su tién bo trong mot s khia canh caa chuyén
dich co cau kinh té da giup dat duoc sy 6n dinh kinh té va tién t&. Ty gia hdi doai tang
cudng dang ké vai sy bién dong twong dbi it, luong tién co so da duoc Kiém soat dudi
muc tiéu dugc chi dinh va cac cung tién M1, M2, mic du ting nhung véi tbe do cham
hon. Nhitng phét trién tich cuc nay di lam giam lam phét, tao co hoi cho chinh séch tién
té noi long 1ai suat giam dan nhung 6n dinh, tir ¢ dua ra nhiing tin hiéu tich cuc vé su
phuc hoi kinh té. (Asia-Pacific Economic Cooperation, 2004)

Theo d6, Ngan hang Trung Uong Indonesia ciing wu tién mac I3i suat thip hon, c¢6
toc do giam cham dé ¢am bao su on dinh trong nén kinh té va hé thong tai chinh. Viéc
giam 13i suét, cai thién phi bao hiém rui ro va nhitng tin hiéu tich cuc vé phuc hdi kinh té
d4 khién cac nha dau tu toan cau quay lai thi truong tai chinh Indonesia. Pong Rupiah
dugc xem 1a dong noi té ning suat cao clng véi cac thi truong mai ndi khac trong thoi

gian d6. (Asia-Pacific Economic Cooperation, 2004)

3.1.2. Chinh sach tai khoa

Hau hét cac Chinh phi trong khu v da phan tng véi sy bing phat caa SARS
thong qua bién phap tai khda nhim hd trg hoat dong kinh té, tai tro cho cac chinh sach
ngan chin dich va diéu tri cho bénh nhan duong tinh véi virus SARS.

Cu thé, Chinh phu cic nudc da ban hanh goi kich thich nhim cai thién ning luc
san xuit cua cac hang hda va dich vu phuc vu cho cdng cudc ngan chin virus. Cac chinh
sach khau trir thué va mién 1¢ phi da duoc ap dung ddi véi cac doanh nghiép va nguoi nop
thué trong cac nganh cdng nghiép lién quan, bao gom cac dich vu y té, giao thong cong
cong va cung cap cac nhu yéu pham. Cac nganh cong nghiép bi anh huéng ning né bai
dich bénh, bao gém van chuyén, dn udng, luu tra va du lich, cling nhu cac doanh nghiép
va ¢4 nhan thuc hién vién tro, biéu tang cac san pham y té quan trong, co day du diéu kién

ciing dwoc mién giam thué. Chinh phu di cung cap cac khoan tro cip dudi hinh thac
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thanh toan khoan vay cho cac nha san xuat cac san pham lién quan dén ngan chan virus va
cho céc cong ty bi anh huong nghiém trong. Chinh quyén trung wong yéu cau chinh
quyén dia phuong dam bao va tao diéu kién cho viéc cung cip cc san pham y té quan
trong va nhu yéu pham hang ngay. Chinh quyén thanh phé ciing ban hanh céc bién phap
riéng biét, bao gom cap von va tin dung cho cac nganh va doanh nghiép lién quan dén
ngan chin virus, gia han thoi gian thanh toan va khau trir thué va phi cho cac nganh va ca
nhan bi anh huong nghiém trong. (Yi Huang, Chen Lin, Pengfei Wang, Zhiwei Xu, 2020)

Tuy nhién, cac bién phap nay chi mang tinh tuong d6i nham &ng phé véi dai dich
do hau hét cac khoan muc trong ngan séch cua cac quoc gia da ghi nhan muc tham hut
déng ké. Trong dai han, chi tiéu Chinh phii bo sung cho y té trong khu vuc sé tao ra &p luc
ngan sach bai nhitng yéu cau vé tai trg. Didu ndy s& gay ra tinh trang thAm hut ngan sach
hodc khién phan bo lai chi tidu caa Chinh phi khoi cac khoan muc chi tiéu cong khéc.
Theo d6, céc bién phép chong SARS cua Hong Kong (khoang 1% GDP) c6 kha nang dua
tham hut ngan séch 2003-2004 [én khoang 7% GDP, lam ting méi lo ngai vé déng d6 la
Hong Kong va vi thé tai chinh dai han ciia nd. Tuy nhién, Hong Kong van & vi thé tai san
rong manh. G6i chéng SARS cta Pai Loan tri gia hon 3,0 ty USD (khoang 1% GDP) s&
lam X4u di tinh hinh tai chinh ctia Dai Loan, vn d3 thdm hut trong hon mot thap ky. Cac
bién phap chong SARS ciia Singapore tuong dwong véi it hon 0,25% GDP. Hon nira,
Singapore chi c6 tham hyt ngan sach nho va chinh phu dang ¢ vi thé tai san rong manh.
Thai Lan va Han Qudc ciing da cong bd cAc bién phap ngan sach dé ddi phd voi SARS.
Ca hai nén kinh té déu c6 su linh hoat Vé tai chinh dé d6i pho véi nhiing &p lyc do SARS
gy ra. Cac nén kinh té khac chiu it anh hwong truc tiép tr SARS nhu Malaysia,
Indonesia, Philippines va cdc nudc Dong Nam A ¢6 thu nhap thap khac cd it kha ning
hon trong viéc doi pho vai bat ky ap luc tai chinh dai han nao do SARS va miic tham hut
ngan sach gay ra. (The economic impact of Severe Acute Respiratory Syndrome (SARS),
2003)

Dé d6i pho vai SARS, cac Chinh pha ¢ chau A d cung cap céc goi kich thich kinh
té c6 gia hang ty do la My. Chinh phii chu A cung cap ngan sach cho y té va y té cong
cong dé phong ngira va kiém soat su 1ay lan caa SARS ciing nhu thuc hién céc chinh sach
tai khoa dé kich thich nén kinh té. Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) uéc tinh rang chi
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phi cua cac gi kich thich nay c6 thé dat gan 9 ty d6 la M§. Trong khi nhiéu khoan chi va
cac bién phép thué dugc thiét ké dé cai thién ting truong GDP, ddy ciing ¢6 thé duogc
duoc coi 12 mot khoan chi phi kinh té ciia SARS do su phan chia caa chi tiéu Chinh phi
va dau tu vao cc dich vu cong cong can thiét. (The U.S. General Accounting Office,
2004)

Bang 3.1: Céc goi kich thich tai khéa cia cac quéc gia trong dich SARS

Qudc gia Goi kich thich Gia tri (ty USD)

Trung Quoc | Giam thué tam thoi va tro cdp cho cac nganh bi anh 3.500
huong; Dicu tri y té mién phi cho nguoi nghéo va mot
s6 bién phap kiém soat gid doi véi cac loai thube va

hang hoa lién quan dén SARS.

Hong Kong | Giam thué tam thoi, tao viéc lam va céc chuong trinh 1.500

bao lanh cho vay.

Malaysia Cac chuong trinh cho vay, hd trg cho cic nganh lién 1.920

quan dén du lich va dao tao nghé.

Singapore | Giam tam thoi phi du lich, van tai hanh chinh va cac 132

bién phap ctu tro cho c&c hang hang khong.

Pai Loan | Hoan tra mot phan ton that lién quan dén kinh doanh 1.400
cho c4c nganh bi anh huéng; Hoan tra mot phan chi

phi y té.

Théi Lan | Kinh phi chung dugc phan bé nhu ngan sach khan cap. 468

Nguén: Vin phong Gidi trinh trach nhiém Chinh phu My

Tai Trung Quéc, vao ngay 23/04/2003, quy quéc gia tri gid 2 ty Nhan dan té (250
triéu d6 la M¥) da dwoc lap ra dé phong ngira va kiém soat SARS. Quy ndy dwoc sir dung

dé nang cap cac bénh vién cap quan, tai tro cho viée diéu tri cho nong dan va nguoi dan
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thanh thi nghéo bi nhiém SARS va mua sam cac thiét bi y té can thiét cho khu vic mién
trung va mién tay Trung Qudc. Sau d6, Chinh phu di bd sung thém khoan tai tro tri gia 7
ty nhan dan té (875 triéu d6 la M) cho chinh quyén dia phwong (Wang, 2003). Vao ngay
11/05/2003, B Tai chinh tuyén bo s& phan bo thém 812,6 tridu nhan dén té (twong duong
98,3 triéu USD) dé cai thién co so ha tﬁng va nang luc cua cac bénh vién dia phuong
trong nd luc ngan chin SARS lan sang cac ving ndng thdn, cung cip thém khoan vén
1,55 ty nhan dan té (187 triéu USD) da duoc sir dung vao viéc xay dung mang ludi kiém
soat va phong chong dich bénh trén toan qudc (Jong-Wha Lee, Warwick J. McKibbin,
2012).

3.2.  Kiém dinh md hinh diém can bang trong ngin han — Nghién citu cac quéc gia
chiu anh hwéng caa dich bénh SARS

3.2.1. M6 hinh kiém dinh

Tu khung 1y thuyét vé& diém can bang trong ngan han da duogc trinh bay & Chuong

2, phuong trinh hdi quy tong thé duoc thiét 1ap nhu sau:
AGDPGrowth, = f, + B,AREER, + B,AG,+ B,Al,+ B.ACPI, + B AMS, + u,,
Trong do (xem Bang 3.2):

Bang 3.2: Céc bién trong md hinh

Tén bién Giai thich Luu y
Ty 1¢ tang trudng GDP hang nam theo
GDPGrowth gia thi treong duya trén dong noi té
, khong doi

Bien _

Sai phan bac 1 cua ty I¢ tang truong
phu | DGDPGrowth

GDP hang nam

thuéc

Logarit ty nhién cua ty I¢ tang trudong
Log(GDPGrowth) GDP hang nam
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REER Ty gia thuc da phuong ’
Lay ndm
DREER Sai phan bac 1 ty gia thuc da phuong
2010 la nam
Logarit ty nhién cua ty gia thuc da z
Log(REER) goc
phuong
c Phan trim chi tiéu chinh phu trén tong
san pham qudc noi GDP
Sai phan bac 1 phan tram chi tiéu
DG chinh phu trén tong san pham quéc
noi GDP
Logarit ty nhién cua phan tram chi
Log(G) tiéu chinh phu trén tong san pham
quéc noi GDP
| L&i suat co ban cua Ngan hang Trung
Uong
ol Sai phan bac 1 I4i suat co ban cua
Ngén hang Trung Uong
Logarit tw nhién cua I4i suat co ban
Log(l)
ciia Ngan hang Trung Uong
CPI Chi sb gia tiéu dung ,
. Lay nam
DCPI Sai phan bac 1 chi so gia tiéu dung .
2010 1a ndm
Logarit tw nhién cua chi sb gia tidu ;
Log(CPI) . goc
dung
MS Phan trdm cung tién M2 trén tong san
pham quéc noi GDP
Sai phan bac 1 phan tram cung tién
DMS o o
M2 trén tong san pham quoc noi GDP
Log(MS) Logarit ty nhién phan tram cung tien

M2 trén tong san pham qudc noi GDP

Ngudn: Nhom tac gida tong hop
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Nham danh gia mirc 6 hiéu qua ciia cac chinh sach kinh té trong thoi ky khing
hoang gay ra bai dich bénh SARS (2002-2003), s liéu dwoc nhom tac gia thu thap trong
khoang tir nim 2000 dén nam 2018, bao gém giai doan trudc va sau dich bénh. S6 lieu
dugc lay tir 7 quoc gia thuc nhom chiu anh huéng nhiéu nhat boi SARS: Trung Quadc,

Hong Kong, Canada, Singapore, Thai Lan, Viét Nam, Philipines.

3.2.2. Phan tich dir ligu nghién ciru
3.2.2.1. Phan tich thang ké md td

Nhin vao Bang 3.3 ta thay hai bién | va MS c6 gia tri Skewness = 0 thé hién hai
bién nay can bang. Cac bién con lai ¢6 gié tri Skewness > 0 cho thay cac bién phan phdi
léch phai. Tét ca cac bién co gia tri Kurtosis < 3 cho biét cac bién c6 bién dong it, bién

thién dao dong khong cao trong thoi gian khao sat nghién ciu.

Bang 3.3: Thong ké mo ta cac bién

Bién Obs | Mean Std. Dev. Min Max Skewness | Kurtosis
GDPGrowth 133 | 5257762 | 3,039071 | -2,9284 14,52565 | 0,4263 0,1716
REER 133 | 100,4699 | 14,40861 | 72,76316 | 151,8994 | 0,0003 0,0183
G 133 | 12,22126 | 4,425412 | 5,4652 22,02021 | 0,0111 0,0986
| 133 | 3,259781 | 2,523159 | 0,18 15 0,0000 0,0043
CPI 133 | 98,65539 | 20,39934 | 47,88089 | 159,0696 | 0,6720 0,1013
MS 133 | 146,6096 | 112,7332 | 39,28326 | 516,6231 | 0,0000 0,0022

3.2.2.2. Kiém dinh tinh dang

Nhom tac gia thuc hién phuong phap kiém dinh nghiém don vi trén di liéu bang
dé kiém dinh xem cac chudi dir liéu géc, chudi logarit tu nhién, chudi sai phan bac 1 cua

tit ca cac bién c6 dirng hay khong.
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Bang 3.4: Kiém dinh tinh dirng

aidn P-value ctia kiém dinh Levin- <t lugn
Lin-Chu (2002)

Chudi di# ligu ban dau
GDPGrowth 0.0019 Dung
REER 0.0081 Dung
G 0.1029 Khoéng dirng
| 0.0182 Dung
CPI 0.4180 Khoéng dirng
MS 0.6978 Khong dung
Chuéi logarit
Log(GDPGrowth) 0.3858* Khoéng dung
Log(REER) 0.0188 Dung
Log(G) 0.1057 Khdng ding
Log(l) 0.0321 Dung
Log(CPI) 0.0146 Dung
Log(MS) 0.1894 Khéng dung
Chuéi sai phan bdc 1
DGDPGrowth 0.0000 Dung
DREER 0.0066 Dirng
DG 0.0003 Dung
DI 0.0000 Dung
DCPI 0.0001 Dung
DMS 0.0000 Dung

(*): Do khong théa man mét s6 diéu kién dé sir dung kiém dinh Levin-Lin-Chu (2002) nén
bai nghién ciu siz dung kiém dinh Augmented Dickey-Fuller d@é kiém tra tinh ding cua
bién Log(GDPGrowth)
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Tu két qua kiém dinh Levin, Lin & Chu ¢ bang cho thay véi mirc ¥ nghia 10%,

chudi dit lidu cac bién déu dimg ¢ mac sai phan bac 1. Do d6, bai nghién cttu st dung

chudi di liéu sai phan bac 1 cua cac bién dé thuc hién nghién ciru cac budc tiép theo.

3.2.2.3. Kiém dinh hién twong da cong tuyeén

Nhin vao Bang 3.5 ta thay hé sb tuong quan giita cac bién doc 1ap ciia mé hinh déu

nhé hon 0,75, do d6 md hinh khong c6 hién twong da cong tuyén.

Bang 3.5: Hé s6 twong quan

Hé s6 twong quan

DGDPGrowth | DMS DI DREER | DCPI DG
DGDPGrowth | 1.0000
DMS -0.1431 1.0000
DI 0.2036 -0.1122 | 1.0000
DREER -0.0333 -0.0950 | -0.0164 | 1.0000
DCPI -0.1081 -0.1432 1 0.2393 | 0.3473 | 1.0000
DG -0.3450 0.1428 |-0.2492 |0.0276 |-0.0265 |1.0000

Thém nira, két qua & Bang 3.6 cho thay hé s phong dai phuong sai (VIF) cua cic

bién déu nho hon 2 cing ¢ thém cho két luan trén.

Bang 3.6: Hé s6 phong dai phwong sai

Hé so phéng dai phuwong sai VIF

Bién VIF
DREER 1.16
DG 1.08
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DI 1.15
DCPI 1.23
DMS 1.05

3.2.2.4. Lya chon m6 hinh phu hop

Bang 3.7: Két qua hoi quy co s6

Dependent variable: DGDPGrowth

Pooled OLS FEM REM
VARIABLES 1) (2) 3)
DREER 0.0002 0.0004 -0.0002
(0.006) (0.0006) (0.0006)
DG -1.8632 -1.7916 -1.8632
(0.5472) (0.5633) (0.5472)
DI 0.3718 0.4361 0.3718
(0.2050) (0.2101) (0.2050)
DCPI -0.0019 -0.0033 -0.0019
(0.001) (0.001) (0.001)
DMS -0.0380 -0.0592 -0.038
(0.03) (0.036) (0.031)
Constant 0.0066 0.011 0.0066
(0.004) (0.004) (0.004)
Observations 119 119 119
F-test 4.86 5.50
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Wald-test 24.30

R-squared 0.1684 0.1412 0.1365

Post-estimation test

Lagrangian multiplier test (p-value) 1.000
Hausman test (p-value) 0.6241
F-test of individual efFEMcts (p-value) 0.6876

Bang 3.7 cho thy, xét vé hé s6 xac dinh R, mé hinh OLS ¢ R? = 0,1684. Con s6
ndy cao hon so v6i 2 md hinh FEM va REM thé hién sy phi hgp hon déi véi mé hinh.
biéu nay cho biét cac bién doc lap giai thich dugc 16,84% sy thay do6i cia DGDPGrowth.

Tuy nhién van can thyc hién cc kiém dinh sau dé xac dinh md hinh nao 1a phi hop nhat.

% Kiém dinh F han ché
P-value = 0,6876 > 0,05 nén chap nhan H, tic 1 chip nhan gia thiét khong cd su khéc
nhau giira giita cac ddi tuong don vi chéo.

= Lua chon mé hinh Pooled OLS

% Kiém dinh Haussman
P-value = 0,6241 > 0,05 nén chap nhan Hy tac 1a chap nhan giai thiét sai s6 dac trung giita
cac bién va bién doc lap khong tuong quan.

= Lua chon mé hinh REM

% Kiém dinh Lagrangian multiplier
P-value = 1,000 > 0,05 nén chap nhan Hy tc 14 chip nhan gia thiét khong c6 tac dong
ngau nhién trong md hinh wéc hrong.

= Lwa chon m6 hinh Pooled OLS
Tong quan lai voi nhing 13p luan nhu trén, nhom tic gid quyét dinh sir dung md hinh
Pooled OLS.
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3.2.2.5. Kiém dinh hién twong tw tiong quan Wooldridge

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 6) = 0.423
Prob > F 0.5393

P-value = 0,5393 > 0.05 nén chap nhan H, chiing t6 khong c6 hién tuong ty twong quan

trong mo hinh.

3.2.2.6. Dién gidgi mo hinh

Phuong trinh hdi quy tong thé:

AGDPGrowth, = B, + B,AREER,, + PaAG, + ByAL, + BsACPL, + B.AMS,, + u;,
Phuong trinh hdi quy mau:

AGDPGrowth, = 0.0066 + 0.0002AREER;, — 1.8632

AG, + 0.3718AI, — 0.0019ACPI, — 0.0380AMS,,

Bang 3.8: Két qua hdi quy

Source SS df MS Number of obs = 126
F(5, 120) = 4.86

Model .020375255 5 .004075051 Prob > F = 0.0004
Residual .100627287 120 .000838561 R-squared = 0.1684
Adj R-squared = 0.1337

Total .121002542 125 .00096802 Root MSE = .02896
DGDPGrowth Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DREER .000211 .0006294 0.34 0.738 -.0010353 .0014572

DG -1.863273 .547264 -3.40 0.001 -2.946818 -.7797283

DI .3718471 .2050064 1.81 0.072 -.0340514 .7777455

DCPI -.0019601 .0010055 -1.95 0.054 -.003951 .0000308

DMS -.0380468 .0306455 -1.24 0.217 -.0987227 .0226291
_cons .0066113 .0040108 1.65 0.102 -.0013299 .0145525
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Két qua phan tich dinh luong trén ddy cho thiy:

Hé s6 Beta ctia céc bién doc 1ap bao gém: chi tiéu Chinh phu (G), chi sé gid tiéu
dung (CPI), va cung tién (MS) déu mang gi4 tri 4m, riéng hai bién ty gia thyc da phuong
(REER) va 13i sudt NHTW (I) mang gia tri dwong. Bén canh d6, bién G c6 Prob < 0,05,
co y nghia thong ké & muc tin cay 95%. Didu nay cho thiy chi tiéu Chinh phu 1a yéu td
anh huong chu yéu dén toc do ting truéng GDP.

Cu thé, trong truong hop céc yéu té khac khong doi: voi 1% tang 1én trong chi tiéu
Chinh phu, téc d6 ting truong kinh té thip hon nim truée 1,863%. Tuy tdc do ting
truong c¢6 cham lai, GDP tuyét d6i van tang khi chinh sach tai khéa mé rong duoc ap
dung. Mo rong tai khoa 1a diéu cap thiét can duoc thuc hién trong thoi ky dich bénh dién
bién xdu. Chinh pht cin wu tién muc tiéu phong chong dich bénh va hy sinh muc tiéu
kinh té tai nhitng thoi diém kho khan nhét dinh.

Singapore va Trung Qudc 1a hai vi du minh hoa cho nhan dinh trén vé vai trd ciia
chinh sach tai khoa dbi véi ting truong va cac muc tidu quan trong khac nhw lam phat va

cén can vang lai.

Hinh 3.1: Dién bién cia cac bién s6 kinh té theo phan trim GDP tai Singapore
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Hinh 3.2: Dién bién ciia cac bién s6 kinh té theo phan trim GDP tai Trung Quéc
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Hinh 3.1 va 3.2 thé hién rd viéc gia ting chi tiéu chinh phi s& 1am cham lai toc do
tang truong GDP. Tuy nhién, viéc gia tri tai khoan véng lai trén GDP cua 2 quéc gia co
ting ddng thoi lam phat dugc duy tri ting & mirc 6n dinh da tiép tuc ching to ting chi tidu
chinh phit 12 bién phap dung dan dé gitip nén kinh té vuot qua khoi khing hoang do dich
bénh

Mic du tée do ting GDP c6 cham lai khi chi tiéu Chinh phi ting 1én, nhung xét vé
gia tri tuyét ddi thi GDP vAn ting (Hinh 3.3 va 3.4).
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Hinh 3.3: Dién ciia cac bién sé kinh té theo gia tri tuyét déi tai Singapore
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Nguén: IFS

Singapore la qudc gia &p dung ca 2 chinh sich tién té va chinh sach tai khoa dé doi

phod véi dich bénh SARS nhung 6 mirc do khac nhau. Viéc thuc hién chinh sach tién té

dugc thé hién qua hai cong cu: giam I4i suat co ban cua Ngan hang trung wong (1), tang

cung tién (MS). Chinh sach tai khoa dugc thé hién bang cong cu: ting Chi tidu chinh pha

(G). Cu thé, 13i sut co ban cua ngén hang trung uong giam tir 0,84% xubng 0,57%, trong

khi d6 cung tién ting v6i muc ting 11%, cudi cing 1a chi tiéu chinh pha tang 188.554.244
USD tir 10.091.816.883 USD dén 10.425.130.066 USD twong duong 1,8%. Két qua viéc

phdi hop thuc hién chinh sach vi mé cua Singapore thé hién tich cuc trén 2 chi tiéu 12 tai

khoan vang lai va ty 1é lam phat. Trong giai doan 2002-2003 tai khoan véng lai cua

Singapore da tang manh 9.963.125.294 USD Tuwong dwong muc tang 72,36%%, ty 1€ lam
phat trong hai ndm 1an luot 13 -0,39168% va 0,50791%.
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Hinh 3.4: Dién bién cua cac bién s6 kinh té theo gia trj tuyét déi tai Trung Quéc
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Tuong ty Singapore, Trung Quéc phdi hop chinh sach vi md két hop ca chinh séch
tién t& va chinh séch tai khoa. Chinh sach tién té nai long cua Trung Qudc thé hién qua
mirc ting dang ké cung tién (ting 437.548.227.773.24 USD tuong duwong 19,57% so voi
nam truge), trong khi d6 13i sudt co ban cta ngn hang trung wong lai khong dbi véi gia
tri 2,97% trong lién tiép hai nam. Chinh sach tai khoa mé rong ciia Trung Qudc thé hién
qua ting G voi gia tri tang 13.731.968.154 USD tuong duong mirc ting 6%. Két qua viéc
phdi hop thuc hién chinh sach vi mé caa Trung Qudc khi so sanh véi Singapore 1a khong
tich cuc bang. Tai khoan vang lai caa Trung Qudc c6 mirc ting nhe 7.629.584.881,69
USD tuong duong 21,53%. Trong khi do6 chi tiéu ty 1€ lam phat lai ting manh trong hai
nam voi gia tri 14n luot 13 -0,73198 va 1,12760.

Nhu vay, ¢6 thé khang dinh trong giai doan dich bénh SARS 2002-2003, chi tiéu
Chinh phu 13 can thiét va da co dong gop quan trong trong viée on dinh kinh té vi md cia
cac quéc gia chiu dnh hudng truc tiép cta dich bénh, mdc du co thé phai danh d6i muc

tiéu ting truong trong ngan han.
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CHUONG 4: THUC TRANG KHUNG HOANG 2020 DO DICH BENH COVID-19
VA CHINH SACH KINH TE PANG PUQC THUC THI TAI MOT SO QUOC GIA

4.1. Tom tit dién bién ciia dich bénh COVID-19
4.1.1. Swbung phéat ciia COVID-19

Theo CDC Viét Nam, dai dich COVID-19 1a dich bénh do Virus Corona gay ra.
Virus Corona 13 ching virus 16n thudng thdy ¢ ngudi va nhiéu loai dong vat khac nhau,
bao gém lac da, trau bo, meéo va doi. Trong trudng hop hiém gip, Virus Corona ¢ dong
vat co thé 1ay nhidm sang ngudi va sau d6 1ay lan tir nguoi sang ngudi nhu véi MERS-
CoV, SARS-CoV, va nay la loai virus méi nay (c6 tén la SARS-CoV-2). Virus SARS-
CoV-2 1a loai virus betacorona, nhw MERS-CoV va SARS-CoV. Ca ba loai virus nay déu
c6 ngudn gdc tir loai doi. Ca nhiém Virus Corona ching méi gay dich COVID-19 dau
tién 12 & tai Trung Qudc vao ngay 17/11/2019 (dva theo di liéu cua chinh quyén Trung
Quéc). O dich déu tién cua Virus Corona xuét hién tai mot chg hai san va dong vat ¢ Vil
Han, tinh Hd Bic, Trung Quéc, danh dau giai doan dau tién khi Virus Corona lay nhiém
tir dong vat sang con ngudi. Sau giai doan d6, ngdy cang nhidu bénh nhan nhiém COVID-
19 dugc ghi nhan lich su tiép xuc khong lién quan té1 chg dong vat, chiing té sy 1ay lan tu
ngudi sang nguoi. Cac truong hop 1ay nhidém nay sau d6 da dugc ghi nhin bén ngoai HO
Bic va ¢ cic qudc gia ngoai pham vi lanh thd Trung Qudc. Trude nhitng dién bién phirc
tap cia Virus Corona, ngay 30/01/2020, WHO da cong bo tinh trang y t& khan cap toan
cau (Public Health Emergency of International Concern). Chinh thic dén ngay
11/03/2020, WHO di cong b dich bénh COVID-19 1a dai dich toan cau do nhiing anh
huong nghiém trong ma Virus Corona gy ra dbi véi suc khoe cua nhan loai.

Virus Corona lay truyén tir nguoi sang ngudi théng qua viéc tiép xic truc tiép hoac
gian tiép véi dich co thé ciia ngudi mac bénh. Khi nhidm bénh, mot vai triéu chiing cu thé
c6 thé xuat hién bao gom: dau hong, dau dau, chay nuéc miii, c6 kha nang sét, kho tho,
tirc nguc va tham chi [a viém phéi, viém cudng phéi trong trudng hop ngudi bénh ¢d hé
mién dich kém va c6 bénh 1y nén tir trude d6. Khong nhitng vay, Corona 12 loai virus
duong ho hdp c6 kha ning 1ay nhidm cao nhu virus cam, nhung nghiém trong hon, gay
viém phoi nang. Do d6, viéc diéu tri bénh bang thude thong thuong khdng phai 1a phuong
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an gidp cai thién tinh trang cua nguoi bénh. Song song vai viéc 1am than nhiét dot ngot
tang cao, hé hd hap cia ngudi bénh s& bi anh huong dan dén viém phdi, khién nguoi bénh
roi vao trang théi thiéu oxy va kho tho.

Theo Worldometer, tinh dén ngay 30/04/2020, trén thé gisi da ghi nhan ca bénh
nhiém COVID-19 tai 203 quéc gia va ving lanh tho va tai 02 phuong tién van tai quic té,
bao gém: Tau Diamond Princess dau tai Yokohama, Nhat Ban va Tau Holland America’s
MS Zaandam. Theo d6, tong s6 ca mac COVID-19 trén toan thé gisi la 3.394.153 ca,
trong do, 239.447 bénh nhan ti vong (ty I€ 7,1%).

Bang 4.1: Téng s6 ca nhiém COVID-19 (cap nhat dén ngay 30/04/2020)

Tén nude S6 ca nhiém S6 ca tir vong
My 1.064.396 61.349
Tay Ban Nha 236.899 24.275
Y 203.591 27.682
Phap 168.420 24.087
Anh 165.221 26.097
Dire 161.197 6.405
Tho Nhi Ky 117.589 3.081
Nga 99.399 972
I-ran 93.657 5.957
Trung Qudc 82.862 4.633
Brazil 79.218 5.507
Singapore 15.641 14
Nhét Bén 13.736 394
Han Quéc 10.765 247
Indonesia 9.771 784
Théi Lan 2.954 54
Viét Nam 270 0
Thé gici 3.220.268 228.224

Ngudn: Worldometers
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Hinh 4.1: Ty 1é tir vong do dich bénh COVID-19 (cap nhat dén ngay 30/04/2020)
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Ngudn: Worldometers

4.1.2. Tac dong ciia COVID-19 toi hoat dong kinh té
4.1.2.1. Panh gid chung vé tic dong ciia COVID-19 dén nén kinh té toan cdu

Chuing khodn toan cau da ¢6 nhimng phién tot nhat va toi t¢ nhat trong mot thap ky
vao nhig ngay lién tiép, xoay quanh tinh trang hoang loan ciia cac nha dau tu trén dién
rong. Tai Hoi nghi Lién hop qudc vé Thwong mai va Phét trien (UNCTAD) ngiy
09/03/2020, cac chuyén gia canh bao chung Virus Corona méi ¢6 thé khién nén kinh té
toan cau thiét hai khoang 1.000 ty USD trong ndm nay. Tang truong kinh té toan cau co
thé s& xubng dudi mirc 2,5%, mic dugc xem 13 ngudng suy thoai v6i kinh té thé gidi.
Bloomberg Economics du doadn trong kich ban xAu nhét, suy thoai s¢ dugc ghi nhan ¢

My, khu vyc dong euro va Nhat Ban, GDP Trung Qudc xudng mirc thap ky luc.
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Hinh 4.2: Anh huéng ctia dich bénh COVID-19 t6i chirng khoan thé giéi
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Hinh 4.3: GDP quy 1/2020 ciia mdt s6 qudc gia trén thé gisi (%)
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4.1.22.  Anh hwong ciia COVID-19 dén nén kinh té Trung Quéc

4.1.2.2.1. Vai trd cua Trung Qudc dbi véi nén kinh té toan cau

Su bung phét cua chung Virus Corona (COVID-19) 1a mot diém den bén canh
cang thang gia ting giita My va Iran, c6 thé anh hudng xau dén khong chi Trung Qudc ma
ca nén kinh té toan cau. Téac dong cua dich COVID-19 d6i v6i nén kinh té toan ciu co thé
nghiém trong hon tac déng cua cac dich bénh 16n khac trong nhiig nim gan day, vi du:
SARS (2002-2003), MERS-CoV (2012-2015), A / HIN1 (2009-2010 ) hodc Ebola (2013-
2016). Nam 2019 duoc xem 1a mot nim khong miy khéi sic v6i nén kinh té Trung Qudc
khi chi ghi nhan muc ting trudng 6%, muc thip nhat trong gan 30 nim va giam manh néu
s0 vai con s6 10,2% dat dugc trong nam 2010. Gidi chirc lanh dao Trung Qudc timg hy
vong 2020 s& 1a giai doan phuc hdi sau khi thwong chién kéo dai véi My di vao thoi ki
tam hoa hodn. Nhung COVID-19 d4 pha hiy tat ca. Cac mit hang co ty trong cao nhét
trong xuat khau cia Trung Qudc bao gdom: may tinh, thiét bi vin phong, truyén théng va
thiét bi chuyén nghiép (34,1%), dét may, da va may méc (32,8%) ciing nhi cdc san pham
thily tinh va phi kim logi (23,8% ). Vi du, do Trung Qudc chiém ty trong 5,2% trong xuét
khau thiét bi va phu tung van tai, nén viéc ngung san xut cac bd phan chinh da anh
huong xau dén qua trinh san xudt ctia nganh cong nghiép 6 t0 trén toan cau. Mot sé linh
vue dich vy c6 thé bi anh hudng dang ké bao gdm du lich va vén tai nhu linh vuc hang
khéng. Vai trd ctia Trung Qudc trén pham vi toan cau néi riéng va khu vuc Nam A noi
chung hién 16n hon nhiéu so véi ndm 2003 trong bbi canh cac nén kinh té ciia khu vire c6

moi lién két mat thiét vo1 nhau.
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Hinh 4.4: Thi phin ciia Trung Qudc trong thj trwdong xuit khiu hang héa toan ciu
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Nguén: Tong cuc Thong ké Quoc gia Trung Quic

Viéc Trung Quéc giit vi tri trung tAm trong chudi cung tmg toan cu khién sy gian
doan trong nén kinh té dnh hudng téi cac qudc gia khac. Cac nha san xut 6 to ¢ chiu Au
va My dang canh bao rang chi con vai tudn nita 1 nganh cong nghiép nay roi vao tinh
trang thiéu ngudn cung cip nguyén vat liéu dau vao. Trong khi d6, Hyundai dd ngimg
hoat dong tai Han Quéc vi thiéu ngudn cung phu ting thiét yéu tir Trung Qudc. Theo chi
s6 ciia DHL Resilience 360, 50% téng lugng san xuét tai Vi Han c6 lién quan dén nganh

cong nghiép 0 to va 25% cho cac ngudn cung cip cong nghé tir khu vuc.
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4.1.2.2.2. Anh huong cia COVID-19 t6i nén kinh té cua Trung Québc

Cac han ché nghiém ngat dugc Chinh pht Trung Qudc dua ra dé kiém soat sy lay
lan cia COVID-19 cho dén nay da giy ra nhitng sut giam dang ké trong hoat dong kinh
té, dac biét 1a dbi v6i tinh Vi Han va HO Bac. Diéu dang luu ¥ 13 26 trong s6 31 khu vuc
cuia Trung Qudc di tuyén bd tam dimg hoat dong ddi voi cac doanh nghiép khong thiét
yéu (ky nghi nim méi da duoc kéo dai, 1énh cach ly va han ché di lai dugc ap dung dbi
v6i hang triéu cu dan tai Trung Qudc).

Thit nhdt, ting truéng quy | 1a déi tuong chiu anh hudng nghiém trong tir nhimg
dién bién phic tap cua dich bénh COVID-19. Tuy nhién, tinh trang ndy ciing c6 thé kéo
dai toi quy 1l néu dich bénh tiép tyc dién bién phirc tap (dén thang 05/2020 néu kich ban
SARS lap lai). Xét trén goc do tong thé, toe do tang truong GDP thuc té cia Trung Qudc
vao nam 2020 ¢ thé giam xudng xap xi 5,4% (so v6i mirc 5,8% theo du bao ciia Quy tién
t& qudc té IMF).

Thir hai, nhu cau tiéu ding cta ngudi dan Trung Qudc giam manh do tic dong cua
dich bénh. Trong thoi gian nay, nguoi tiéu dung c¢6 xu hudng chi tiéu cho vi¢c mua hang
online thay vi mua sam tryc tiép tai cac co s¢ thwong mai. Vi vdy, luong hang hoa tiéu
thu giam manh do tAm 1y nguoi tiéu ding chi tap trung vao mua sim cac nhu yéu phim
can thiét trong giai doan dich bénh bung phat thay vi chi tiéu thém cho ca nhan nhu trude
day. Tinh trang ndy gy anh huong dén chudi cung tmg toan cau trong bdi canh nim
2019, Trung Qudc nhap khau t6i 2,069 nghin ty USD hang héa toan cau (Workman,
2020). Cac thuong hiéu ban 1& 16n nhu Levi’s Strauss, Tkea, H&M, Nike va Starbucks
phai dong ctra hang loat cira hang tai Trung Qudc. Ngay khi dich bénh di phan nao duogc
kiém soat, cac nhd may va cira hang mé cira tr6 lai, Trung Qudc dudng nhu di vuot qua
ct sdc cung kéo dai do tinh trang phong toa nén kinh té trén dién rong. Tuy nhién lac nay,
Trung Qudc ngay lap tirc phai déi dién voi ct séc cau dén tir hai phia:

e Nhu ciu chi tiéu trong nudc can nhiéu thoi gian dé phuc hoi do tim 1y lo s, tinh
trang that nghiép ctia nguoi dan va su pha san hang loat ciia doanh nghiép sau dich

bénh. Trong cudc khao sat dugc thuc hién bdi mot cong ty tai chinh Béc Kinh, gén
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65% sb nguoi duge héi co ké hoach han ché chi tiéu ca nhan sau thoi gian dich

bénh bung phat (Ross, 2020).

e Nhu cau nhap khau tir cic ddi tac nudc ngoai bi anh hudng khi nhidu qudc gia phai
d6i mat véi dich bénh. Nhidu cta hang bi budc dong cira hoic huy don, dan dén

tinh trang thtra cung hang hoa (Ross, 2020).

Bén canh do, ty 1¢ that nghiép & Trung Qudc ting cao do nhing hé lyy tir dich
bénh. Khoang 5 triéu nguoi ¢ Trung Qubc mat viée trong bdi canh dich bénh COVID-19
bung phét trong hai thang dau ndm nay. Theo Cuc Thong ké Qudc gia Trung Qudc, ty 1¢
that nghiép ¢ thanh thi da ting vot trong thang 2 1én 6,2%, mitc cao nhét trong lich sir, tir
muc 5,3% trong thang 1/2020 va 5,2% trong thang 12/2019 (Cheng, 2020). Tuy nhién, ty
16 thit nghiép tang cao chi 1a mot trong nhimg chi s6 cho thdy mirc d6 anh huong nghiém
trong cia dich bénh COVID-19 dén su ting trudng ciia nén kinh té 16n thi hai thé gioi.
Doanh s6 ban 1¢ hang tiéu dung giam 20,5% hang ndm trong thang 1 va thang 2. Doanh
s6 ban hang truc tuyén ciia hang tiéu ding vét 1y tang 3%, chiém khoang 1/5 tong doanh
s6 ban 1¢. San xuat cong nghiép giam 13,5%, trong khi dau tw tai san ¢ dinh giam 24,5%

so voi cung ky.

Bing 4.2: Bién dong mot so chi s6 kinh té ciia Trung Qudc (%)

Chi s6 kinh té Thay ddi (YoY) (thang 1-2/2020)
Pau tu tai san ¢ dinh” -24.5%
Doanh s ban 1é -20,5%
Gi trj xuat khau -15,9%
San xudt cong nghiép -13,5%
San xuét dich vu -13,0%

(*): Khéng bao gom cdc khodn dau tir ciia hé gia dinh & khu viee néng thén

Nguén: Tong cuc Thong ké Quoc gia Trung Quic
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Thit ba, thi truong tai chinh Trung Qudc ciing ghi nhan nhing tac dong dang ké
phét sinh tir sy bung phat cia dich bénh COVID-19. Theo d6, ndi s xung quanh tac dong
ctia COVID-19 dbi v6i nén kinh té toan cau dd gy ra nhitng anh huong tiéu cuc toi tim
Iy nha dau tu va lam gidm gia c6 phiéu tai cc thi truong 16n (Lee, 2020). Thi trudng tai
chinh lién tyc xuét hién nhimg dién bién phirc tap. Pang chu ¥, 13i suét trai phiéu Trung
Qudc di giam lién tyc trong hai thing ddu nim va dat gin muc thip ky luc. Diéu nay
chitng t6 cc nha dau tu vao thi trudng tin dung gitt quan diém rang ting truong kinh té

van s& & muc thap trong bdi canh dich bénh COVID-19 nhu hién nay.
41.2.3.  Anh hudng ciia COVID-19 t6i nén kinh té My

Ké tir khi dich bénh COVID-19 chinh thirc duoc ghi nhan tai cac thanh phé 16n cta
My, qudc gia nay tinh dén ngay 30/04/2020 da ghi nhan téng cong 895.106 ca nhiém voi
65.753 truong hop tir vong (chiém ty 18 7,34%). Viéc cong bb tinh trang khan cap va tién
hanh céch ly dé chdng lai sy 1ay lan cia dich bénh khién nén kinh té bj déng bang véi toc
d6 nhanh chong. Cu thé, nhu ciu tiéu dung giam manh khi cac doanh nghiép dong ctra va
cac ho gia dinh mua hang 16n vi ho lo ling vé tiém lyc tai chinh va nguy co that nghiép
trong bdi canh dich bénh bung phat, trong khi tiéu ding chiém dén 70% téng san pham
quéc ndi (GDP) cta M¥. Bén canh do, cac doanh nghi¢p dang tam ngung thuc hién hoat
dong d4u tu do nhing rui ro ngoai tim kiém soat phat sinh trong thoi gian kho khan nay,
mic cho ty trong dau tu trong GDP ctia My 1én téi 20% (Miller, 2020).

Xét trén goc do tai chinh, nhitng lo ngai vé sy ldy lan toan ciu cua ching Virus
Corona méi ciing da thic day cac nha dau tu ting gia trai phiéu, din dén loi suét tai cac
nén kinh té 16n giam xuéng thép hon. Duéi su hau thuin ciia Chinh phii, Kho bac Hoa Ky
dugce coi 1 tai san trG 4n an toan ma cac nha dau tu huéng dén trong thoi diém thi trudng
bién dong manh va tiém an nhiéu rii ro. Loi nhuén trén tit ca cac hop déng cta Kho bac
Hoa Ky di giam xudng dudi 1% trong tudn qua, didu chua timg dugc ghi nhan trong lich
str (Lee, 2020). Bén canh d6, Cuc Du trir Lién Bang My (FED) da thuc hién cét giam
khan cdp 50 diém co ban vao ngay 03 thang 03 nim 2020 nham ddi ph6 voi nhitng anh
hudng tiéu cyc cta dich bénh tdi nén kinh té nude nay (Cox, 2020). Pong thoi, FED ciing
tuyén bd sé thue hién mua vao trai phiéu chinh phu véi s6 luong khong gioi han voi muc
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tiéu giam thiéu dén muc tdi da nhimg thiét hai kinh t& ma dich bénh COVID-19 ¢6 thé
gay ra (Richard Partington, Graeme Wearden, 2020).

Hinh 4.5: Bién dong mot so chi s trén thi trwong chirng khoan (%)
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Nguén: Refinitiv

Trong bdi canh Chinh phii va Cyc Dy trit Lién bang dang thyc hién cac bién phap
khan cép nham han ché thiét hai do dijch bénh COVID-19 gay ra, sy hoang loan cua cac
nha dau tu d3 khién Phd Wall roi vao tinh trang thi trudng géu nhanh nhét trong lich st.
Chi s6 binh quan cong nghiép Dow Jones cta 30 cd phiéu cong ty hang dau Hoa Ky di
giam hon 20% so véi mirc dinh trudce d6 chi trong chua day 20 ngay, vuot xa toe do truot
trong vu sup d6 & Phd Wall nim 1929. Sau giai doan ting truong dai nhat trong lich sir
chtng khoan Hoa Ky, Phd Wall d4 c6 hai trong s6 nam ngay toi t& nhat tir trudc dén nay.
Vao ngay 16/03/2020, chi s6 Dow da roi xudng gan 3.000 diém (twong dwong 12,9%)
(Richard Partington, Graeme Wearden, 2020).
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41.2.4.  Anh huong ciia COVID-19 t6i Chau Au

Dich COVID-19 c¢6 thé 1a don giang manh vao kinh té chau Au v6i mtc d6 nghiém
trong twong tu cudc khing hoang tai chinh ndm 2008. Sy bung phat cua dich bénh
COVID-19 14 cu sbc kinh té 16n d6i voi Lién minh Chau Au néi riéng va toan by Chau
Au ndi chung. S 14y lan cua virus gy ra su gian doan trong chudi cung tng toan ciu, su
bién dong trong thi trudng tai chinh, ¢l sdc cung cau va tic dong tidu cuc dén cac linh
vuc quan trong nhu du lich va van tai. Theo béo cdo cua Uy ban Chéau Au, thi truong
chimg khoan chau Au da giam khoang 30% so véi gitra thang 2/2020, day 1a mirc giam
manh nht theo thang ké tir cudc khung hodng tai chinh nim 2008. Bén canh d6, ting
truéng GDP ndm 2020 c6 thé giam xudng mirc Am do anh hudng cta dich bénh COVID-
19. Nén kinh té khu vyc chiu dnh huéng béi cac 1y do khéc nhau:

e Nén kinh té Trung Quéc bi anh huéng nghiém trong do dich bénh COVID-19
trong Quy 1/2020 vi Trung Qudc hién dang 13 d6i tac thuong mai 16n thir 2 cia khu
vuc sau M§;

e Cu sdc cung xay ra do sy gian doan cia chudi cung (mg toan ciu gy ra boi 1énh
phong toéa va han ché hoat dong cac co so kinh doanh dich vy, hang hoa khong
thiét yéu;

e Cu sc cau xay ra do su sut giam manh trong nhu cau chi tiéu ctia nguoi tiéu dung
trong thoi gian dich bénh bung phat;

e Yéu tb thanh khoan trong cac doanh nghi¢p bi han ché trong thoi gian dich bénh
dién ra.

Tru6e nhimg dién bién phic tap ctia dich bénh COVID-19, cudc khung hoang no
cong cua khu vyc dong EURO duge dy doan sé néng trd lai. Chinh phii cac nude chau Au
d3 hira hen vé viéce thuc hién cac g061 kich thich kinh té 16, lc nay, nhu cau vay mugn s€

khién mirc tham huyt tang cao (Richard Partington, Graeme Wearden, 2020).
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41.2.5.  Anh huong ciia COVID-19 t6i Viét Nam

Tinh dén ngay 30/04/2020, Viét Nam ghi nhén tong cong 270 ca nhiém COVID-

19, chua xuét hién truong hop tir vong.

Trong budi hop Chinh phii thuong ky thang 02/2020, Bo truong, Chi nhiém Vin
phong Chinh phi Mai Tién Diing khang dinh: “Viét Nam dang phai d6i mat voi nhiéu
kho khin vé& mit kinh té gy ra bai dich bénh COVID-19, biéu hién & viée cac chi tiéu vi
mo dé giam so voi clng ky ndm trude.”

Theo Tong cuc Thong ké, tong san pham trong nuéc (GDP) quy /2020 w6c tinh
tang 3,82% so v6i ciing ky nam trudc, 1a mirc tang thap nhét ciia quy I cac nim trong giai
doan 2011-2020. Dich bénh COVID-19 dién bién phtrc tap dd anh hudng tiéu cuc t61 moi
linh vuc kinh té - x3 hoi va toan bd hé théng chinh tri. Bén canh do, san xuét nong, lam
nghiép va thuy san quy 1/2020 gip nhiéu khé khin do anh hudng cua dich ta lon chau Phi;
han han, xAm nhap min tai ving Pong bang séng Ctru Long; dich cum gia cam c6 nguy
co bung phat va dich bénh COVID-19, tic dong ti€u cuc té1 hoat dong san Xuat, xuat
nhap khau san phim néng san. San xuat 1am nghiép phat trién 6n dinh; san xuat thiry san
quy 1/2020 tang thdp hon cung ky nim trude. Nganh cong nghiép quy 1/2020 chiu dnh
huong tir dich COVID-19 nén dat mirc ting trudng thap 5,28% so v6i cung ky nam trudc;
trong d6 cong nghiép ché bién, ché tao c6 muc ting thap nhat giai doan 2016-2020; san
xudt va phan phdi dién ting trudng 6n dinh; nganh khai khoang giam sau chi yéu do khai
thac diu tho va khi dét ty nhién giam manh. Khu vyc doanh nghi¢p gap khé khan hon
trong quy /2020 do chju anh hudng truc tiép tir dich COVID-19. Trong 3 thang diu nim,
cd nudc co 29,7 nghin doanh nghiép dang ky thanh 1ap mdi, ting 4,4% so vdi cung ky
nam trude; 14,8 nghin doanh nghiép quay trd lai hoat dong, giam 1,6%; dang chu y 1a sb
doanh nghiép tam ngirng kinh doanh c6 thoi han 1én t61 18,6 nghin doanh nghi¢p, ting
26%. Xem xét chi tidu dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI), tinh riéng 2 thang dau nim
2020, von thyc hién dy 4n dau tu trye tiép nudc ngoai ude dat 2,45 ty USD, giam 5% so
voi cung ky niam ngoai. Tuc trong thing qua, thoi diém bung nd théng tin phat dich

COVID-19 tir Trung Quédc, nha dau tu nudc ngoai chi rot khoang 850 triéu USD, bang
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hon phan ntra s6 vén thyc hién ciia thang trude d6 va giam khoang 180 triéu USD so véi
cung ky nam 2019.

Anh huong tiéu cuc cia dich COVID-19 khién nguoi tiéu dung han ché mua sim
noi cong cong, di du lich va dn udng ngoai gia dinh do lo ngai dich lay lan nén tong mirc
bén 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung thang 03/2020 giam 0,8% so vdi cung ky
nam trude, ddy 1a mic giam dau tién trong giai doan 2016-2020. Tinh chung quy 1/2020,
tong muc ban 1¢ hang héa va doanh thu dich vy tiéu dung dat muc tang thap so voi cling
ky nam trudce (4,7%), cau tidu ding trong dan giam. Bén canh do, dién bién phic tap cia
dich COVID-19 tac dong truc tiép to1 hoat dong van tai quy /2020, trong do van tai hanh
khach chiu anh huéng 16n khi lugng khéch van chuyén thang 03/2020 giam 21,4% so voi
cing ky nam trude, tinh chung 3 thang giam 6,1% do tac dong cua cac van dong, khuyén
cao vé phong chong dich bénh cing véi viée tam dimg cép thi thue cho ngudi nude ngoai
nhdp canh vao Viét Nam. Dén hét Quy 1/2020, khach quéc té dén nudc ta dat gan 3,7 tridu
luwot ngudi, giam 18,1% so véi cing ky ndm trude, trong d6 giam & hau hét cac thi trudng,
mirc giam manh nhat tap trung & cac thi truong 16n nhu Trung Quédc, Han Québc, My, ...

Hoat dong cua hé thong to chire tin dung trong quy /2020 chiu anh hudng ciia dich
COVID-19, ting trudng tin dung tinh dén thoi diém 20/03/2020 dat mic thdp nhat so véi
cing thoi diém ciia cac niam 2016-2020. Hoat dong kinh doanh bao hiém quy 1/2020 ting
truong kha v6i nhiéu san pham bao hiém phong phii dap ing nhu cau ciia ngudi dan trude
tinh hinh dich bénh; thi truong ching khoan gidm manh vé6i tong mirc huy dong von cho
nén kinh t& giam 65% so vdi cing ky nam trudc. Tinh dén thoi diém 20/03/2020, tong
phuong tién thanh toan ting 1,55% so vé6i cudi nam 2019 (cing ky nim trude ting
2,54%); huy dong von cua cac to chic tin dung ting 0,51% (cing ky nim 2019 ting
1,72%); tin dung ctia nén kinh té tang 0,68% (cing ky ndm trudc ting 1,9%), cho thay cac
doanh nghiép dang gap nhiéu khé khan, phai thu hep hoat dong san xuat kinh doanh do bi
anh huong tir dich COVID-19.

Trén thi truong cb phiéu, tinh dén ngay 23/03/2020, chi s6 VNIndex dat 657,43
diém, giam 25,5% so voi cudi thang trude va giam 31,6% so véi cudi nim 2019; mirc vén
héa thi truong dat 3.302 nghin ty dong, giam 24,7% so v6i cudi nim 2019. Gia tri giao
dich binh quan trong thang Ba dat 5.608 ty dong/phién, tang 24% so voi thang trudc. Tinh
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chung quy 1/2020, gia tri giao dich binh quéan trén thi truong cb phiéu dat 4.676 ty
dong/phién, tang 0,04% so voi binh quan nam 2019. Hién nay, thi trudng ¢o phiéu ¢6 756
c6 phiéu va ching chi quy niém yét; 883 ¢b phiéu ding ky giao dich trén sain UPCoM véi
tong gié tri niém yét va dang ky giao dich dat gan 1.414 nghin ty dong, ting 0,8% so véi
cudi nam 2019.

Bén canh sy bién dong cua cac chi s6 vi md, di siu vao ting linh vyc cua nén kinh
té, ching ta ciing c6 thé quan sat duoc nhimg anh hudng tiéu cuc ma dich bénh COVID-
19 gdy ra. Theo khao sat gan nhit cua Ban Nghién ctru Phat trién Kinh té tw nhan (Ban
IV) trén 1.200 doanh nghiép, trong trudng hop dich bénh COVID-19 tiép tuc kéo dai qua
6 thang, 74% doanh nghiép s& phai tuyén bd pha san do doanh thu trong giai doan nay
khong thé bu dip cac khodn chi cho hoat dong nhu tra luong, 1i vay ngén hang, thué mat
bang... Khong chi vay, trong s cac doanh nghiép dugc khao sat, gin 30% doanh nghiép
cong b syt giam 20-50% doanh thu, 60% doanh nghiép chi dat 50% doanh thu.

Mot trong nhitng nganh nghé chiu anh huéng nghiém trong nhét trong giai doan
bung phat dich bénh 1a hang khong. Theo du bao cua Cuc Hang khong Viét Nam, tong
doanh thu tir cac hing hang khong Viét Nam dang hoat dong c¢6 thé dat muc giam 25.000
ty dong trong nam 2020. Trong d6, doanh thu cua hing hang khong qudc gia Vietnam
Airlines du kién giam 12.500 ty dong, Jetstar Pacific giam 732.8 ty dong. Khong chi vay,
nhan s nganh hang khong trong giai doan nay ciing bi cat giam nham giai thiéu toi da chi
phi. Vietnam Airlines cho biét phai dam phan véi lao dong ngudi nudce ngoai dé ho nghi
khong luong trong mot thoi gian.

Bén canh do, su bung phat ctia dich bénh COVID-19 cling du bdo mot ndm kho
khan cho nganh du lich nuéc nha. Theo théng ké cta Tép doan Sun Group, dich vu vui
choi giai tri chiém 70% doanh thu ciia doanh nghiép niy nhung tinh chung 2 thang dau
nam 2020, s6 lwgng khach giam t6i 2 triéu luot so voi cung ky nadm trude. Udce tinh ca
nam 2020, doanh thu cta tip doan giam 2.000 ty dong. Mat khac, Cong ty ¢d phan
Vinpearl cho biét sé dong cira tam thoi Vinpearl Discovery 1 Nha Trang va Vinpearl
Condotel Empire Nha Trang Vinpearl Resort & Spa Hoi An, Vinpearl Resort & Spa Da
Ning, Vinpearl Resort & Golf Phii Quédc, Vinpearl Discovery 3 Pha Qubc va Vinpearl

Luxury Pht Qudc dé han ché to1 da su lay lan cua dich bénh va dam bao can d61 nguodn tai
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chinh tir mang kinh doanh dich vu nay. Theo Phé Tong cuc truéng Tong cuc Du lich L8
Hoai Chung, do Iugng khach du lich gidam manh vi sy bung phat cta dich b¢nh COVID-
19, tong thiét hai ciia nganh du lich Viét Nam udc tinh 1én téi 6-7 ty USD dén hét Quy IL.

4.2.  Thuc tién &4p dung chinh sach tai mét sé quéc gia
42.1. HoaKy

4.2.1.1. Chinh sach tién té

Ngay 31/01/2020, Cyc Dy trit Lién bang M (FED) quyét dinh giir nguyén i suét
co ban & mac 1,5% - 1,75% bét chap dich viém phoi do virus Corona bung phat ¢ Vi
Han, Trung Quéc va lan rong & nhiéu nudc trén thé gioi. Tai thoi diém nay, nén kinh té
toan cau dang ddi mat véi rai ro suy giam tang treong do nhirng hau qua nghiém trong ma
dich bénh COVID-19 gay ra. Tuy nhién, nén kinh t¢ My dwoc cho 1a chiu anh huong
khong 16n do tam dich dang bung phat tai khu vuc chau A. Pay c6 thé 1a Iy do khién FED
c6 thém thoi gian dé can nhic.

Ngay 04/03/2020, FED bat ngo cat giam 13i suat déng USD 0,5 diém phan tram,
xudng muc 1% - 1,25% do dich COVID-19. S kién nay danh du lan dau tién ké tir cugc
khing hoang tai chinh 2008, FED thay di 14i sut mot cach dot ngot, thay vi cong b
trong cac cudc hop thuong ky ciia co quan nay. "Chung t6i thira nhan rang, mot dot giam
|4i suat khong phai 12 cau tra Ioi cho moi van dé do dich bénh gay ra. Tuy nhién, ching
t0i tin twong rang day s& 1a mot ¢l hich can thiét, tranh nguy co thét chat tai chinh gay anh
huong dén nén kinh té, ciing nhu thuc day 1ong tin cua doanh nghiép va ngudi tiéu ding.
D6 ciing 1a diéu ma cac ngan hang trung wong trén thé giéi dang thuc hién nham ¢ng pho
Véi tac dong cua dich bénh" - 6ng Jerome Powell (Cha tich FED) cho biét. (VTV24, FED
bat ngo cat giam 14 suat do dich COVID-19, 2020)

Ngay 12/03/2020, FED tuyén b s& bom it nhat 1.500 ty USD vao hé thong tai
chinh thdng qua 3 thoa thuan mua lai repo ky han 1 thang va 3 thang, ddng thoi FED mo
rong danh muc cac tai san dam bao dugc phép mua lai trong chuong trinh mua tin phiéu
tri gid 60 ty USD hang thang cua minh. Sy can thiép cia FED da giup thi truong tam thoi
binh 6n nhung vé cudi phién, xu huéng béan thao vn tiép tuc dién ra. Ca 3 chi sé chinh
cua phé Wall déu chim trong sic do, mat gan 10% gia tri. Chi s6 cong nghiép Dow
Jones ghi nhan ngay giam diém manh nhat tir sy kién "Thir 2 den t6i" nam 1987.
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Ngay 15/03/2020, FED d3 giam l4i sudt xudng bién d6 muc tidu tir 0% dén 0,25%.
Néu nhu lan giam 14i suat trude d6, FED ha 0,5 diém phan trim thi 1in niy méc giam da
16n dén 1 diém phan tram. Dy 1a dong thai chua ting co tién 1¢ trong lich s hon 100
nam qua.

Ngay 17/03/2020, Chi nhénh FED tai New York cho biét, & tién hanh bom thém
500 ty USD vao thi truong repo qua dém - dong thai nham gidp dong tién tiép tuc luan
chuyén trong hé thong.

Ngay 20/03/2020, FED 4p dung han muc tin dung chéo, nhdm hd trg cung cip
USD cho cac ngan hang trung wong ciia mot sé qudc gia. Cu thé, FED sé& cung cap tdi 60
ty USD cho mdi ngan hang trung wong cta Uc, Brazil, Han Qudc, Mexico, Singapore va
Thuy Pién; cung cap 30 ty USD cho mdi ngén hing trung wong ctia Pan Mach, Na Uy va
New Zealand. Co ché ndy s& dwoc duy tri trong it nhat 6 thang, cho phép céc ngan hang
trung wong nudc ngoai doi dong ndi té sang USD.

Ngay 24/03/2020, ding trudc canh bao "su gian doan nghiém trong" d6i voi nén
kinh t& do dich COVID-19 gay ra, FED da thyc hién mot loat bién phap tin dung chua
ting co tién 18 nham hd tro tai chinh. Cu thé, FED cam két bom tién khong gidi han dé
thuc hién chuong trinh né1 long dinh lugng mua trai phiéu, dam bao dong chdy tin dung
thong sudt. Pic biét, lan dau tién FED sé& tién hanh mua vao trai phiéu doanh nghiép.
Ngoai ra, 3 chuong trinh ctru trg méi ciia FED s& cung cdp thém 300 ty USD tin dung.
Trong d6, chwong trinh Cho vay mua chimg khoan dugc dam bao bang tai san ¢6 ky han
s& gitp hd tro cac khoan vay sinh vién, cac khoan vay mua xe hoi, ng thé tin dung.

Ngay 01/04/2020, FED tam thoi cho phép doi trai phiéu Chinh phit My lay tién
mit. Cong cy hoan dbi danh cho cac co quan tién t& nude ngodi va qudc té cua FED gilp
cac ngan hang trung wong doi trai phiéu My 14y tién mat, thay vi ban gia ré hon. FED dua
ra théng bao nay trong boi canh nhu cau USD ngay cang tang do nhiing riii ro lién quan
dén dich COVID-19. Co ché dugc trién khai tir ngay 06/04 va kéo dai trong it nhit 6
thang s& gitip cac thi truong tai chinh hoat dong on dinh hon va duy tri dwoc ngudn tin
dung cho cac doanh nghiép va hg gia dinh My.

Ngay 09/04/2020, FED thuc hién cung cip khoan vay 1én t6i 2,3 nghin ty USD

nham hd tro nén kinh té. Khoan tai tro ndy s& hd tro cac ho gia dinh va cac doanh nghiép
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thudc tat ca cac quy mo, dong thoi cing ¢b kha ning cung cap cac dich vu thiét yéu cia
chinh quyén tiéu bang va dia phuong trong dai dich COVID-19.

Ngay 29/04/2020, FED tuyén bd s& tiép tuc mua chimg khoan Kho bac va chimg
khodn thé chap thuong mai va dai 1y v6i s luong can thiét dé hd tro hoat dong thiét yéu
cua thi trudong, tir d6 thic déy viéc truyén tai chinh sach tién té hiéu qua dén cac diéu kién
tai chinh rong 16n hon. Ngoai ra, FED s& tiép tuc cung cap cac hoat dong thoa thuin mua

lai qua dém cO quy mo 16n.
4.2.1.2.  Chinh sach tai khoa

Ngay 06/03/2020, Tong théng Donald Trump da phé duyét goi ngan sach dau tién
tri gi4 8,3 ty USD dé ddi phd véi COVID-19. Hon 3 ty USD trong goi ngan sach sé dugc
duing vao viéc nghién ctru va diéu ché vaccine virus SARS-CoV-2, phan con lai hd tro
cho cac hoat dong chuan bi va ng pho ciing nhu mua sim trang thiét bi can thiét chién
dau véi dich COVID-19.

Ngay 18/03/2020, Tong thong Donald Trump da phé duyét g6i hd tro thi hai tri
gia 104 ty USD. G6i hd trg ndy s& thanh toan chi phi téi da 10 ngay nghi 6m ddi véi
ngudi lao dong hodc 12 tuan ddi véi cac gia dinh bi anh hwong bai dich COVID-19, ting
cuong bao hiém that nghiép. Nhirng nguoi can xét nghiém virus SARS-CoV-2 ciing dugc
mién céc loai chi phi lién quan.

Ngay 26/03/2020, gbi ctru trg khan cip thir ba dwoc phé duyét tri gia 2000 ty USD,
trong d6, mdi cong dan truong thanh s& nhan duoc sd tién mat truc tiép la 1.200
USD/thang; tré nhdé s€ nhan 500 USD, quy mo chuong trinh nay tri gia 250 ty USD.
Ngoai ra, 350 ty USD dugc sir dung cho chuong trinh hd tro doanh nghiép nho vay vén;
250 ty USD dung dé hd trg thanh toan that nghiép cho ngudi lao dong; 500 ty USD hd trg
cac tap doan thong qua FED. Sé tién con lai sé danh cho nganh y té, phan bd thém ngén

sach cho cac bang.
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4.2.2. Trung Quéc
4221.  Chinh séch tién t¢

Ngay 03/02/2020, Ngan hang Nhan dan Trung Qudc (PBOC) "bom" 1,2 nghin ty
Nhan dan t€ (twong duong 173,8 ty USD) vao cac thi truong. Ngan hang nay s€ thuc hién
hoat dong repo tri gia 1,2 nghin ty Nhan dan t& dé duy tri "su thanh khoan hop 1y va ddi
dao" trong hé thong ngan hang, cling nhu sy 6n dinh cta thi trudng tién té trudce nguy co
kinh té bi anh huong béi dich bénh COVID-19.

Ngay 04/02/2020, PBOC tiép tuc bom 500 ty Nhan dan té (gan 71,5 ty USD) tién
mit vao thi trudng théng qua cac thoa thudn repo trong ngay. Sau khi tinh dén cac thoa
thuan déo han trong hai ngdy, 03 va 04 thang 02, luong tién mit rong dugc bom vao hé
thong ngan hang Trung Québc da ¢ muc 550 ty Nhan dan té, bao gom 150 ty Nhan dén t&
trong ngay 03/02 va 400 ty Nhan dan té trong ngay 04/02. Theo PBOC, lugng tién mit
trén cd thé gidp ha I4i suat trén thi truong tién té va thi truong trai phiéu, tir 6 ha chi phi
von, giam sirc ép tai chinh caa cac doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép nho va siu
nho, mé rong quy md tai chinh va hd tro nén kinh té.

Ngay 10/02/2020, PBOC bat dau ban hanh cic géi cho vay hd trg cudc chién
chéng COVID-19. PBOC sé cip céc khoan vay tri gia 300 ty nhan dan Té (khoang 43 ty
USD) cho cac ngan hang chinh sach va thuong mai thong qua chuong trinh cho vay
lai. Theo gi6i chirc Trung Qudc, cic khodn vay dic biét s& dwoc cip véi muc 13i sudt vu
di va cac ngan hang nén st dung nhiing khoan vay nay dé h trg nhiing hoat dong kinh
té lién quan tryc tiép toi vide kiém soat dich bénh. PBOC ciing s& theo ddi chat ché viée
st dung von dé ngan chin nhimg sai pham.

Ngay 17/02/2020, PBOC bom 100 ty Nhan dan t¢ vao thi truong thong qua cac
hop dong mua lai (repo) dao nguoc ky han 7 ngay vai 1i suat 2,4%. Trong khi d6, tong
cong 1.000 ty Nhan dén té gia tri cac hop dong repo da dao han vao ngay 17/02, din dén
viéc rt rong 900 ty Nhan dan té ra khoi thi truong. Dong thoi, PBOC cit giam Iai suit
0,1 diém phan tram tir 3,25% xudng 3,15% ddi véi cac khoan vay trung han tri gia 200 ty
nhan dan t¢ (khoang 28,66 ty USD) thoi han 1 nam.

Ngay 20/02/2020, theo thong bao ciia PBOC, 14i suét cho vay co ban ky han 1 nim

s& giam 0,1 diém phan trim, xudng con 4,05%/nam. Lii suat cho vay co ban ky han 5
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ndm sé& giam 0,05 diém phan tram, xudng con 4,75%/mam. Viéc PBOC ha 13i suét cho vay
co ban nhdm gitp doanh nghiép giam chi phi vay vén, vuot qua kho khan, 1a diéu da dugc
nhiéu chuyén gia dy bao trude. Tuy nhién, viéc 14i sudt cho vay hai ky han dwoc cit giam
khac nhau 12 nam ngoai dv doén.

Ngay 25/02/2020, PBOC cho phép cic ngan hang mé rong khoan vay voi 13i suat
thap déi voi cac doanh nghiép vira va nho, bén canh 300 ty Nhan dan té d cong b trude
d6 @& cap von vay cho cac doanh nghiép san xuit cac mit hang y té nhu do bao ho va
khau trang.

Ngay 30/03/2020, PBOC thong bao s¢ bom thém 50 ty Nhan déan té (7 ty USD)
vao hé théng ngan hang qua hop dong repo ky han 7 ngay. LAi suat véi cong cu nay ciing
giam tir 2,4% xudng 2,2%.

Ngay 03/04/2020, PBOC tuyén bé s& giam ty 1¢ duy trir bit budc cho céc ngan hang
vira va nho vao ngay 15/04 va 15/05, mdi lan giam 0,5%. Didu nay du kién s& gilp gia
ting 400 ty Nhan dan té trong cac quy dai han. Sau khi cat giam, ty 1¢ du trix tién giri doi
Véi cac ngan hang vira va nho sé 1a 6%. PBOC ciing s& giam I4i suat dy trir vuot mirc ciia
cAc to chuc tin dung tai ngan hang trung wong tir 0,72% xudng 0,35%, ¢6 hiéu lyc tir ngay
07/04/2020.

Ngay 15/04/2020, PBOC di tién hanh hoat dong cho vay trung han tai mac 100 ty
Nhén dan t¢, giam I4i suat cho vay trung han xuéng 0,2 diém phan trim vao ngay 15/04.
Cling ngay, PBOC da giam 0,5% ty I¢ du trix bit budc cho céc to chirc tai chinh ndng thon
va ngan hang thuong mai d6 thi chi hoat dong trong khu vuc hanh chinh tinh, thuc hién
giai doan dau tién cua chinh sach dwoc cong bd vao ngay 03/04. Viéc diéu chinh ty I8 dy
trir bat bugc ban dau ndy cho phép cac ngan hang vira va nho gia ting khoang 200 ty
Nhan dan t¢ trong cac quy dai han.

Ngay 24/04/2020, PBOC da bom 56,1 ty Nh&n dan t¢ vao thi truong thong qua
hoat dong cho vay trung han véi thoi gian ddo han 1a 1 nam va 13i sudt 2,95%, thap hon

0,2 diém phan trdm so véi mac 3,15% - I4i suat caa hoat dong nay trude do.
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4.2.2.2. Chinh sach tai khoa

Uéc tinh 1,3 nghin ty Nhan dén té (twong duong 1,2% GDP) stt dung vao cac bién
phap tai khoa da dugc phé duyét va dang dugc thuc hién. Cac bién phap chinh bao gom:

o Ting chi tiéu cho cong tac phong chong dich bénh;

. San xuat thiét bi y té;

o Giai ngan nhanh bao hiém that nghiép;

o Gidm thué va mién dong gop an sinh xa hdi.

Viéc mé rong tai khoéa ndi chung du kién s€ dugc ting cuong dang ké, bao gom
cac bién phap bo sung da dugc cong bo: dau tu co sd ha tang va cai thién hé thong quan

Iy khan cép y té& cong cong qudc gia.
4.2.2.3.  Chinh sach ty gi& hoi dodi va cdn cdn thanh todn quoc té

Ty gia hdi doai da duoc phép diéu chinh linh hoat. Mirc tran vé tai chinh xuyén
bién gigi trong khudn khé danh gid vi md da tang 25% d6i vai cac ngan hang, phi ngan

hang va doanh nghiép.

4.2.3. Nhgt Bdn
4.2.3.1. Chinh séch tién t¢

Ngay 13/03/2020, Ngéan hang Nhat Ban (BOJ) da m¢ rong co so repo qua dém va
ky han dé ting cudng tinh thanh khoan cho thi truong.

Ngay 16/03/2020, BOJ quyét dinh mé rong chwong trinh mua tai san, dong thoi
tang cuong hd trg tin dung cho cac doanh nghiép gap van dé vé thanh khoan. Cu thé:

o BOJ ting gip doi khéi lwong chimg chi quy hoan d6i danh myc (ETF) mua vao
mdi ndm, 1én muc 12.000 ty yén (twong duong hon 112 ty USD) va khdi lugng
chimg chi quy tin thac dau tu bat dong san (REIT) 1én 180 ty yén/nim (twong
duong gan 1,7 ty USD).
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. BOJ ting han mitc cho phép mua vao trai phiéu doanh nghiép 1én 4.200 ty yén
(twong dwong 39,48 ty USD) va thuong phiéu doanh nghiép 1én 3.200 ty yén
(khoang 30 ty USD), tang 1.000 ty yén so véi trude day.

o BOJ bit dau cung cap cac khoan vay véi 13i sudt 0% vé6i ky han mot ndm cho
cac ngan hang dé doi lai nhiing khoan vay c6 tong tri gia 8.000 ty yén (hon 75 ty
USD) ma nhig ngan hang ndy cip cho cac doanh nghiép dang gip kho khan vé
von.

o BOJ giit nguyén han mrc tréi phiéu Chinh phit mua vao 1a 80.000 ty yén/nim
(khoang 752 ty USD). Tuy nhién, BOJ van duy tri 13i sudt ngan han ¢ mirc -0,1%
va 1i suat dai han & mitc khoang 0%.

BOJ phéi hop v6i Ngan hang Canada, Ngan hang Anh, Ngan hang Trung Uong
chau Au (ECB), FED va Ngan hang Quédc gia Thuy Si nhim ting cudng cung cap thanh
khoan USD vao ngay 15/03, bang cich ha gia viéc hoan ddi thanh khoan USD thuong
trye sap xép theo 0,25 diém phan tram. K& tir ngay 24/03/2020, BOJ di tai trg USD thong
qua viéc hoan doi 10,4 nghin ty yén (94,5 ty USD) trong 84 ngay va 5.2 nghin ty yén
(47,3 ty USD) trong 7 ngay.

Chinh phu Nhat Ban d4 ting cuong tai trg ddc biét va bao lanh chii yéu cho cac
doanh nghiép vira va nho bi anh hudng boi COVID-19 Ién t6i 1,6 nghin ty yén (15,6 ty
USD, twong duong khodng 0,3% GDP) thong qua Tap doan Tai chinh Nhat Ban (Japan
Finance Corporation) va cac to chirc khac.

Ngay 27/04/2020, BOJ tuyén bd néi long tién t& hon nita thong qua: (1) ting
cuong mua thuong phiéu va tréi phiéu doanh nghiép; (2) ting cudng cac hoat dong cung
cp cua quy dic bidt dé tao diéu kién tai chinh dap ing véi dich bénh COVID-19; (3) hoat
dong mua thém trai phiéu chinh phii Nhat Ban (JGBs) va tin phiéu chiét khau kho bac (T-
Bills). Ngan hang s& thyc hién cac bién phap ndy nhim dam bao hoat dong tai chinh

thong sudt va duy tri sy On dinh trén thi truedng tai chinh.
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4.2.3.2.  Chinh sach tai khoa

Lan luot trong hai ngay 13/02/2020 va 10/03/2020, Nhat Ban cong bé hai goi ngan
sach dé ddi ph6 voi dich COVID-19. Goi ngan sach dau tién c6 tri gia 15,3 ty yén, goi
ngan sach thir hai ¢ tri gia 430,8 ty yén, bao gom:

e Cac bién phap ngin chin sy lay lan cua virus va ting cuong sy sin sang cua hé
thdng cham soc sic khoe (khoang 62 ty yén, tuong dwong 0,01% GDP);

e  Viéntrg cho cac ho gia dinh (khoang 223 ty yén, twong duong 0,04% GDP): gia
tang thoi gian nghi phép va bbdi thuong cho nhiing phu huynh bi dnh hwéng boi
viéc dong ctra truong hoc;

e Céc bién phap giam thiéu tac dong kinh té (khoang 142 ty yén, tuong duong
0,03% GDP), bao gém cac khoan tro cip duy tri hoat dong cho cac doanh nghiép.
Thoi han nop to khai thué va nop thué thu nhap ca nhan, thué qua ting va thué tiéu
dung (d6i vai ca nhan ty doanh) dwoc kéo dai tir gitra thang 3/2020 dén giita thang
4/2020. Céc khoan thué phai nop cua ca nhan va doanh nghiép bi anh huéng tiéu
cuc boi sy bung phat COVID-19 duogc hoén lai.

Ngoai ra, goi kich thich 26 nghin ty yén (khoang 4,8% GDP) ban hanh vao thang
12/2019 ciing dugc st dung dé bu dap céc thiét hai ma dich bénh COVID-19 gay ra ddi
voi nén kinh té ciing nhu chong lai nguy co suy thoai kinh té.

Ngay 19/03/2020, Chinh phii phat dong Phién diu tran chuyén sau vé cac tac dong
caa COVID-19 ddi véi nén kinh té, co sw tham du cua Tha tuéng Abe Shinzo va cac nha
hoach dinh chinh séch quan trong khac. Bé hd tro cho phan tng qudc té, Chinh pha da
cam két dong gop 15 ty yén (khoang 140 triéu USD) cho WHO va céc to chirc qudc té
khac. Bén canh d6, Nhat Ban da dong gop 14 tri¢u SDR (19 triéu USD) cho Quy Ngén
chan tham hoa va uy thac tin trg cua IMF. (Policy Responses to COVID-19, n.d.)

4.2.3.3.  Chinh sach ty gi& hoi dodi va cdn cdn thanh toan quoc té
Trong thoi gian dién ra dich bénh COVID-19, BOJ d4 ban hanh quyét dinh cho

phép ty gia hdi doai dugc thay doi linh hoat. Biéu ndy gitp Nhat Ban phan nao han ché

75



tac dong tiéu cuc cua dich bénh téi can can thanh toan quéc té va kip thoi tng phd véi

nhitng bién dong phuc tap caa thi tredng ngoai hdi.

4.2.4. Chau Au
4.2.4.1.  Khu vyc Chau Au n6i chung

Ngay 12/03/2020, Ngan hang Trung uwong Chau Au (ECB) di quyét dinh ban hanh
mot gdi cac bién phép chinh séch tién té toan dién, bao gom:

e Tién hanh cac hoat dong tai cap vén dai han (LTRO) bd sung tam thoi dé cung cap
thanh khoan ngay Iap ttc cho hé thong tai chinh khu vuc dong euro. Bién phap trén
duoc thyc hién théng qua viéc cung cip cac phién dau gia bo sung, véi 13i suat
bang véi 141 sut trung binh trén co s6 tién giri. LTRO s& cung cap thanh khoan
theo céc didu khoan thuan loi dé rit ngan giai doan cho dén khi LTRO Il hoat
dong vao thang 06/2020;

e Goikich thich kinh té tri gia 120 ty euro (135 ty USD) nhim hd tro nén kinh té
chau Au, két hop véi Chuong trinh Thu mua tai san (APP), diéu nay s& hd tro cac
diéu kién tai chinh thuan lgi cho nén kinh té trong thoi diém bat on ting cao do
dich bénh COVID-19.

Ngay 19/03/2020, ECB bom 750 ty euro vao thi truong khu vue dé Gng pho anh
hwong cia dich bénh COVID-19. Viéc thu mua s& duoc tién hanh cho t6i cudi nam 2020,
bao gom tat ca cac hang myc tai san phl hop theo APP. Viéc thu mua theo Chuong trinh
Thu mua khan cép trong dai dich (PEPP) s& duoc thuc hién linh hoat, cho phép phan phéi
dong mua bién dong theo thoi gian, giita cac loai tai san va gitra cac khu vuc phép 1y.
ECB sé nguirng thu mua tai san rong theo PEPP khi giai doan khung hoang do COVID-19
di qua. Bén canh d6, ECB thuc hién mé rong khung tai san du diéu kién theo Chuong
trinh Mua hang caa khu vuc doanh nghiép (CSPP) va néi long céc tiéu chuan thé chap
cho céc hoat dong tai cap vén cua Eurosystem (MRO, LTRO, TLTRO).

Giam sat Ngan hang ECB cho phép céc t6 chuc quan trong hoat dong tam thoi
dugi Tru cot 2 (Basel 1), tim dém bao ton vén va ty 1é dap ung thanh khoan (LCR).
Ngoai ra, cac quy tic méi vé thanh phan von dé dap ang yéu cau cia Tru cot 2 (Basel 1)
da duoc bd sung dé giai phong thém von. ECB cho rang viéc phat hanh tim dém nay cua
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cac co quan vi mod quic gia sé ting cuong cac bién phap cuu tro von. Giam sat Ngan hang
ECB trén co sé tam thoi tiép tuc quyét dinh thuc hién linh hoat trong céc yéu cau phéan
loai va ky vong vé viéc trich Iap du phong cho céc khoan ng xdu (NPL) duoc bao dam boi
bao Ianh cong khai va lénh cim cong khai lién quan dén dich bénh COVID-19. ECB
khuyén nghi rang cac ngan hang khong nén st dung céc gia dinh theo chu ky dé xac dinh
cac khoan dw phong ton that va nén lya chon cac quy tic chuyén tiép theo IFRS 9.

Ngay 30/04/2020: ECB cong bd quyét dinh vé chinh sach tién té nhu sau:

o Néilong cac diéu kién ddi v6i cac hoat dong tai cap von dai han myc tiéu (TLTRO
.

e Mot loat cac hoat dong tai cdp vén dai han khong hudng téi muc tiéu ngan ngira
dai dich (PELTRO) s& duoc tién hanh dé hd tro cac diéu kién thanh khoan trong hé
théng tai chinh khu vue dong euro va gop phan duy tri hoat dong hiéu qua cua thi
treong tién té bang cach cung cap mot diém dung thanh khoan hop 1y.

e PEPP s& tiép tuc dwoc tién hanh mot cach linh hoat theo thoi gian, qua cac loai tai
san va giira cac khu vuc phép 1y. Hoi dong quan tri sé tién hanh mua tai san rong
theo PEPP cho dén khi giai doan khung hoang dich bénh két thc.

e Hon nita, c4c giao dich mua rong theo APP s& tiép tuc voi muc hang thang 13 20 ty
euro, cling véi cac giao dich mua theo gdi tam thoi 120 ty euro cho dén cudi nam.

e  Téi ddu tu cic khoan thanh todn chinh tir ching khoan ddo han dugc mua theo
APP s¢ tiép tuc, trong mot khoang thoi gian dai ké tir ngay ECB bét dau ting 1i
suit co ban, va trong moi trudng hop can thiét dé duy tri diéu kién thanh khoan
thuan loi va mirc do da dang cua tién té.

e Lai sut cho cac hoat dong tai cap von chinh va Iai suat cho co s& cho vay can bién
va co sO tién guri s& khong doi & mirc 0%, 0,25% va -0,50%.

42.4.2. Anh
Hang loat cac cong cu cua chinh sach tién té da duoc thyc hién trong giai doan
khing hoang kinh té do dich bénh COVID-19 gay ra, ndi bat nhét trong s d6 bao gdm:

e Citgiam Iai suat

e Thanh Iap cac Qu¥ ho tro cac doanh nghiép vira va nho

e  Phat dong va mé rong quy mo cac chuong trinh thu mua tai san
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Céc coOng cu nay ciing da dugc thyc hién boi Ngan hang Trung wong Anh (Bank of
England) va di giap nén kinh té nudc nay dat dwoc cac muc tiéu kinh té can thiét nham
ting phd voi giai doan khing hoang kinh té trong bbi canh Anh 12 mét trong nhing qudc
gia chiu anh huong nang né nhét tir dai dich COVID-19. (Tenreyro, 2020)

That nhadt, viéc giam chi phi tin dung (théng qua cat giam I4i suat) da gitip ting quy
md tin dung trong nén kinh té, két hop véi viéc Ngan hang Trung wong va Chinh phi tao
diéu kién tdi da trong viéc cung cap cac khoan vay, dd gitp cac ho gia dinh va doanh
nghiép tranh khoi tinh trang thiéu vin, sa thai nhan cong hang loat hay tham chi 1a tuyén
bd pha san. (Tenreyro, 2020)

Thet hai, trong bbi canh gia tai san trén thi trudng tai chinh giam manh, thi truong
“chung khodn ma vang” (trai phiéu Chinh phii Anh) dién bién bat on do tam Iy cia cc
nha dau tu vé nhing thay dbi cua ty gid cac don vi tién té so voi USD, khi ma USD hién
dang 13 don vi tién t& du trir toan cau. Viéc thyuc hién cac chinh sich néu trén da gitp néi
long cac diéu kién tai chinh khong can thiét nham on dinh thi truong trong giai doan nay.
(Tenreyro, 2020)

Thet ba, khi ma cung cau ciia nén kinh té tam thoi bi dong bang, quy dinh vé céch
ly x& hoi dang duoc viéc thuc hién mot cach chat ché, viéc ap dung cac cong cu cua chinh
sach tién té da gitp hd tro cac doanh nghiép tiép tuc hoat dong san xuat kinh doanh.
Chinh sach tién té dugc néi long giup bu dap cho cac khoan sut giam chi tiéu phat sinh
khi ma thu nhap caa nén kinh té giam st va cac bt 6n leo thang. Ngoai ra, diéu nay ciing
gitp thac day san lwong dau ra ciia cac nganh kinh té khac khi cau tang 1én, dac biét 1a hd
tro doanh nghiép cac didu kién can thiét dé tap trung san xuat tré lai khi dich bénh qua di.
(Tenreyro, 2020)

Nhu véy, qua quan sat mot s quéc gia 16n, phét trién da va dang chiu anh huong
nang né tir dich bénh, c6 thé nhan thay cac qudc gia dang nd luc thuc hién cac chinh sach
nham khdi phuc nén kinh té, kip thoi tng phd vai nhitng hau qua ma dich bénh COVID-
19 gay ra. Vi nudc M§, sau khi thuc hién chinh sach tién té thong qua viéc ha I4i suat,
tuy nhién do quy md dich bénh lan rong nam ngoai tam kiém soat, Chinh pha My da bugc
phai str dung dén chinh sach tai khda nham on dinh nén kinh té qudc gia. Khu vyc chau

Au néi chung va nudc Anh néi riéng déu wu tién st dung chinh sach tién té dé khac phuc
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va vuc day nén kinh té. B4i véi Trung Qubc, qudc gia ndy van dang tiép tuc thuc hién
chinh séch tai khéa va tién t¢ mot cach linh hoat va bén viing, théng qua viéc cat giam ty
& du trix bat bugc, ha Iai suat va cho vay lai dé dam bao ngudn cung tién té, dong thoi duy
tri ty gia hoi dodi cua dong Nhan dan té. Ngoai ra, Trung Qudc ciing tién hanh giam thué
va 1é phi cho cac doanh nghiép nhu mot bién phap can thiép tai khoa nham hd trg hoat
dong san xuat kinh doanh trong giai doan dich bénh bung phat. B4i voi Nhat Ban, qudc
gia nay da thé hién quyét tim ngdn chin su 13y lan cua dich bénh va khic phuc cac hau
qua bang bién phap can thiép tai khda manh mé thdng qua géi chinh sach kinh té 16n ky
luc tri gia 989 ty USD (twong dwong 20% tong GDP).
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CHUONG 5: Y KIEN PE XUAT VE CHINH SACH KINH TE NHAM bOI PHO
VOI KHUNG HOANG DO DICH BENH COVID-19 TAI VIET NAM

5.1. Thuc tién ap dung chinh sach tai Viét Nam
5.1.1. Chinh sach tién t¢

Ngay 13/03/2020, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) ban hanh Thong tu
01/2020/TT-NHNN quy dinh vé to chuc tin dung, chi nhdnh ngan hang nu6c ngoai co cau
lai thoi han tra no, mién, giam 1ai, phi, gitr nguy&n nhém no nham hd tro khéch hang chiu
anh huong bai dich COVID-19. Cling véi d6, NHNN ciing yéu cau cac to chic tin dung
tiép tuc cat giam chi phi, giam lwong, thuong, khdng chia co tac tién mat, ... dé tiép tuc co
diéu kién giam I4i suat cho vay, chia s¢ kho khan v6i doanh nghiép. NHNN ciing sé lién
tuc 1am viéc vai cac hiép hoi nganh hang, ndm bt va chia sé kho khin vai doanh nghiép.
C4c to chirc tin dung ciing c6 tinh than dong thuan rat cao trong giam l3i suat hd tro
doanh nghiép véi khoan vay hién hitu va khoan vay méi, mac giam I4i suat phd bién 2 -
2,5%/mam.

Théng ké& cua NHNN cho thay, tong g6i tin dung ma nganh ngan hang hd tro
doanh nghiép, c4 nhan di 1én t6i hon 300.000 ty déng. Trong d6, cac to chuc tin dung
bude dau da co cau lai thoi han tra ng, giit nguyén nhém ng cho trén 52.000 khach hang
Véi s6 tien gan 18.000 ty dong. Pa thyc hién mién, giam I3i cho gan 6.500 khach hang vai
du no gan 126.000 ty dong, cho vay méi 65.208 ty dong véi 354.286 khéach hang.

Ngay 16/03/2020, NHNN ha mét loat 1i sut diéu hanh, cu thé nhu sau:

o Quyét dinh s6 418/QD-NHNN ngay 16/03/2020 vé 13i suat tai cap von, 13i suat tai
chiét khau, 1i sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngén hang va
cho vay bu dép thiéu hut vdn trong thanh todn bu trir cia NHNN d6i v6i cac ngan
hang. Theo d6, giam 14 suat tai cap vén tir 6,0%/ndm xudng 5,0%/nam; 13i suat tai
chiét khau tir 4,0%/nam xudng 3,5%/nam; 13i sudt cho vay qua dém trong thanh
toan dién tir lién ngan hang va cho vay bu dap thiéu hut vén trong thanh toan bu
trir cia NHNN ddi v6i cac ngan hang tir 7,0%/ndm xudng 6,0%/nim.

o L4i suat chao mua gidy to co gid qua nghiép vu thi truong mé tir 4,0%/nim xudng
3,5%/nam.
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Quyét dinh s6 419/QD-NHNN ngay 16/03/2020 vé mic 1i suat t6i da ddi véi
tién giri bang ddng Viét Nam (VND) cia to chirc, ca nhan tai t chirc tin dung,
chi nhanh ngdn hang nudc ngoai (TCTD) theo quy dinh tai Thong tu sb
07/2014/TT-NHNN ngay 17/03/2014. Theo d6, 1ai sut tdi da 4p dung dbi voi
tién giri khong ky han va co ky han dudi 1 thang giam tir 0,8%/ndm xudng
0,5%/mam; 14i sudt ti da 4p dung doi voi tién giri co ky han tir 1 thang dén dudi
6 thang giam tir 5,0%/ndm xudng 4,75%/nim; 1ai suat t6i da ap dung ddi véi
tién giri c¢6 ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang tai Quy tin dung nhan dan, T6
chirc tai chinh vi md giam tir 5,5%/nam xudng 5,25%/mam; 1di suat tién giri co
ky han tir 6 thang tro 1én do TCTD 4n dinh trén co so cung - ciu vén thi truong.
Quyét dinh s6 420/QD-NHNN ngay 16/03/2020 vé mirc 1ai suit cho vay ngan
han t6i da bang VND cua TCTD ddi v6i khach hang vay dé dap tung nhu ciu
von phuc vu mdt sd linh vuc, nganh kinh té theo quy dinh tai Thong tu s0
39/2016/TT-NHNN ngay 30/12/2016 giam tir 6,0%/ndm xudng 5,5%/nim; lii
suat cho vay ngin han toi da bing VND ciia Quy tin dung nhan din va T4 chic
tai chinh vi moé dbi véi cac nhu cau vén ndy giam tur 7,0%/mim xudng
6,5%/nam.

Quyét dinh s6 421/QD-NHNN ngay 16/03/2020 vé mirc 14i suat tién giri dy trit
bat budc va tién giri vuot dy trit bat budc cua TCTD tai NHNN. Theo d6, 13i
suat dbi voi tién guri du trir bat bugc bang VND 1a 1,0%/nam, 13i suat dbi voi
tién giri vuot du trit bat budc bang VND 1a 0%/ndm; 131 suat déi voi tién giri du
trir bat budc béng ngoai t¢ 1a 0%/nam, lai suat dbi véi tién gui vuot du trir bt
budc béng ngoai t¢ 1a 0,05%/mnam.

Quyét dinh s6 422/QD-NHNN ngay 16/03/2020 vé muc 13i suat tién giri bang
VND ciia Ngan hang Phat trién Viét Nam, Ngan hang Chinh sach xa hoi, Quy
tin dung nhan dan, T6 chirc tai chinh vi mé tai NHNN. Theo d6, 1i suat dbi véi
tién giri bang VND ciia Ngan hang Phat trién Viét Nam, Ngan hang Chinh sach
xa hdi, Quy tin dung nhan dan, T6 chirc tai chinh vi mé 1a 1,0%/nam.

Quyét dinh s6 423/QD-NHNN ngay 16/03/2020 vé muc 1ai suat tién giri cua
Kho bac Nha nu6c, Bao hiém tién giri Viét Nam tai NHNN. Theo d6, 13i sudt
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d6i voi tién giri bang VND ctia Kho bac Nha nudce 13 1,0%/ndm, 13i sut doi voi

tién gui bﬁng ngoai t¢ cia Kho bac Nha nudc 1a 0,05%/ndm, 1ai sut dbi voi tién

giri bang VND ctia Bao hiém tién giri Viét Nam 1a 1,0%/nam.

Ngay 18/03/2020, Bo Tai chinh ban hanh Thong tu so 14/2020/TT-BTC sira doi
Thong tw s6 127/2018/TT-BTC ngay 27/12/2018 ctia quy dinh gia dich vu trong linh vuc
ching khoan ap dung tai S¢ giao dich chiing khoan va Trung tam luu ky chimg khoan
Viét Nam. Theo d6 gidm gia va mién hoan toan khong thu déi voi 15 loai dich vu ching
khoan nham hd trg thi truong chig khoan truée anh huéng ciia dich COVID-19. Cu thé:

Giam gia tw 10% - 50% voi 9 dich vu ching khoan:

o Théng tu s6 14/2020/TT-BTC di diéu chinh giam 10% dbi voi 3 dich vu chimg
khoan bao gém: dich vu giao dich trén thi truong co so, thi truong phai sinh; dich
vu luu ky ching khodn.

o Gidm tlr 15%-20% ddi voi dich vu quan 1y vi thé, quan 1y tai san ky quy trén thi
truong chirng khodn phai sinh.

o Giam tir 30%-50% dbi véi 4 dich vu bao gom: dich vu quan 1y niém yét chimg
quyén c6 bao dam; dich vu thuc hién quyén; dich vu chuyén khoan chung khodan;
dich vu ddu 14, chao ban canh tranh.

Mién phi doi voi 6 dich vu:

o Theo Thong tu s6 14/2020/TT-BTC, khong thu - mién hoan toan déi vai 6 dich vu
chung khoan gom: dich vu ding ky niém yét; dang ky ching khoan; dich vu két
ndi tryc tuyén lan dau; dich vy vay, cho vay ching khodn qua hé thong VSD; dang
ky thanh vién giao dich ching khoan phai sinh; dang ky thanh vién bu tru.

e Trén co s mirc giam gid dich vu quy dinh tai Thong tu nay, Bo Tai chinh dé nghi
cac t6 chirc cung cép dich vu trong linh vyc ching khoan thyc hién ngay viéc giam
gia dich vu do don vi minh cung cp tuong tmg dé hd trg cac t6 chirc, ca nhan st
dung dich vu chiu anh huong cua dich Covid-19, phu hop véi thuc té cung tmg

dich vu, quy dinh ctia phap ludt vé gi va phap luat c6 lién quan.
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5.1.2. Chinh sach tai khoa

Chinh pha Viét Nam d3 phan b6 51 triéu USD cho chi tiéu y té tir ngan sach dy

phong trung wong. Cac bién phap duoc cdng bb bao gom:

e 30 nghin ty ddng tién thué va tra cham cho thué dat (trong 5 thang) dé hd tro cc
don vi bi anh huong;

e Cac cong ty bi anh hudng duge phép tri hoan dong gop cua ho cho quy huu tri ma
khong bi phat 1ai vi tra cham;

e Mién thué cho thiét bi y té;

e  Giam phi dang ky kinh doanh c¢6 hiéu luc ké tir ngay 25 thang 2 (mién thué mot
nam d6i v6i doanh nghiép ho gia dinh méi thanh 1ap; mién thué ding ky kinh
doanh 3 ndm dau tién cho cac doanh nghiép nho);

o Hop ly héa thué va kiém toan va kiém tra tly chinh tai cac cong ty.

Chinh phu ciing dang xem xét tang chi tiéu y té 18n 50% ngan séch dy phong trung
wong (800 triéu USD); tiép tuc mién thué sir dung dat ndng nghiép cho ho gia dinh va
nong dan; giam thué thu nhap doanh nghiép cho doanh nghiép nho; ap dung thué quan uu
dai cho cac mat hang quan trong (Policy Responses to COVID-19, n.d.)

Chinh phi da gi6i thiéu gdi hd tro tai chinh tri gia 266 nghin ty dong (3,5% GDP)
dé hd tro nén kinh té. Vi Nghi dinh 41/2020, thanh toan nghia vy thué VAT va thué
TNDN va phi thué dat dugc hodn lai 5 thang va thanh toan nghia vu thué TNCN duoc
hodn lai dén cudi nam (s6 tién thanh toan wéc tinh hodn lai 1a 180 nghin ty dong, tuong
duong 2,4% GDP). B Tai chinh ciing da dé xuat tang khau trir thué TNCN bét dau tir
thang 7 (khau trir cho ¢ nhan: tir 9 triéu dong I1én 11 trigu dong mdi thang; khau trir cho
ngudi phy thugc: tir 3,6 18n 4,4 triéu dong mdi thang).

Chinh phi ciing ban hanh Nghi quyét 42/2020 lién quan dén mang luéi an toan xa
hoi cho cac cong ty va ngudi lao dong bi anh huong. Dua trén nghi quyét nay, céc cong ty
va nguoi lao dong duoc phép tri hodn (t6i da 12 thang) cac khoan dong gop cho quy huu
tri ma khong bi phat I4i. Tong déng gop hodn lai duoc wéc tinh dat mac 9,5 nghin ty dong
(0,1% GDP). Ngoai ra, Nghi quyét thiét 1ap g6i chuyén tién mit tri gia 36 nghin ty dong

(0,5% GDP) tir Ngan sach nha nudc cho cac don vi bi anh hudng sau: (i) ho nghéo va can
83



nghéo (250.000 dong/nguoi/thang); (i) nguoi thudc chuong trinh bao trg x& hoi (thém
500 nghin dong/nguoilthang so voi mac tro cap hang thang); (iii) cong nhan tam thoi
nging 1am viéc hoic dang nghi phép khong lwong (1,8 tridu dong/nguoi/thang); (iv)
ngudi lao dong that nghiép khong cd bao hiém that nghiép va ngudi lao dong tu tdc (1
triéu déng/nguoi/thang); (v) cac ho gia dinh ¢6 doanh thu chiu thué hang thang dudi 100
triéu dong/thang tam ngung kinh doanh (1 triéu déng/ho/thang). Viéc chuyén tién mit
hang thang s& duoc thyuc hién khong qua 3 thang, tir thang 04 dén thang 06. Hon 10% dén
s6 dwoc wéc tinh s& duge huang loi tir chuong trinh nay.

Bén canh do, Chinh phu ciing chap thuan tam thoi cat giam gia dién toi da 10%
trong 3 thang dé hd tro cic cong ty va ho gia dinh. Khoan h tro nay wéc tinh vao khoang
11 nghin ty dong (gan 0,1% GDP).

Nhu vay, ¢ thé thy, ciing gibng nhu nhiéu qudc gia trén thé gisi, chinh pha Viét
Nam d4 va dang két hop chinh séch tién t& va chinh sach tai khéa nham gitp nén kinh té
vuot qua giai doan kho khin va di vao on dinh. Tuy nhién, Viét Nam van can luu ¥ nhiing
diém khac biét, vi vay can luu y tinh kha thi ciia mot s bién phap ma cac quéc gia khac

dang 4p dung.

5.2. Y kién dé xuat
5.2.1. Pé xudt 1: NHNN tiép tuc hg 14i sudt, hé tre doanh nghigp, dic biét DNVN khoi
phuc sdn xudt kinh doanh
Hinh 5.1 cho thiy chi s6 quan ly stc mua cua Viét Nam (PMI — Purchasing
Managers Index) thang 4/2020 giam xudng 32,7 diém, tiép tuc giam manh sau khi giam
con 41.9 diém trong thang 3, thip hon nhiéu mirc trung binh cua nam 2019 1a 51,5 diém.
Dong thoi, chi sé san xuat toan nganh céng nghiép (11P — Index of Industrial Production)
thang 4/2020 wdc tinh giam 13,3% so voi thang trudce va giam 10,5% so vai cung Ky nam
trudc, trong d6 nganh khai khoang giam 10,7%: ché bién, ché tao giam -11,3%; san xuat
va phan phéi dién giam -6,9%; cung cap nudc va xt 1y rac thai, nudc thai ting 2,0%. San
Xuat cong nghiép trong thang 4 chiu anh huong tiéu cuc ciia dich COVID-19, wéc tinh chi
s6 san xuat cong nghiép giam manh 10,5% so véi clng Ky ndm truéc va 1a mic giam duy

nht cua théang 4 trong giai doan 2016-2020. Tinh chung 4 thang dau nam 2020, chi s san
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Xuat toan nganh cdng nghiép chi tang 1,8% so vai cling Ky nam trudc, mic ting thap nhat

trong nhiéu nim qua.

Hinh 5.1. Chi s6 PMI san xut va chi s6 san xuét cong nghiép caa Viét Nam

2018-2020
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Khéc voi Hoa Ky va mét s6 quéoc gia da duy tri muc I4i suat qué thap, cong cu nay
caa chinh sach tién té can duoc tiép tuc ap dung & Viét Nam theo hudng diéu chinh giam,
do &p luc lam phét thoi gian vira qua 1a khong lén (Hinh 5.2). Trong 4 thang dau nim

2020, chi s gia tiéu dung ¢6 xu hudng giam rd rét.

Hinh 5.2. Dién bién chi so gia tiéu dung cia Viét Nam 2018-2020
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5.2.2. Pé xudt 2: NHNN Viét Nam cho phép VND gi@m gia ¢ mac hep Iy khi ap dung

chinh sach tién t¢ mé réng

Nhu d trinh bay trong Chuong 2 tai md hinh “diém cin bang trong ngin han”,
viéc ap dung chinh sach tién t& mé rong tam thoi s& co tac dong giam gia dong noi té
nhim muc tiéu gia ting san lugng. O Viét Nam, quan sat Hinh 5.3 ta thay trong thoi gian
vira qua ty gia trung tdm, ty gia lién ngan hang, va ty gia trén thi truong tu do caa USD so
voi VND ¢6 xu huéng giam so véi thang 3/2020. Véi quan diém theo dudi co ché ty gia
on dinh, trong diéu kién du trit ngoai hdi doi dao trén 84 ty USD (Viét Ding, 2020),
NHNN Viét Nam c6 thé ap dung chinh séch tién t& mo rong than trong trong quy 2 va 3
cua nam 2020. VND giam gi& c6 thé hd trg xuat khau caa Viet Nam, cai thién can can

vang lai hién dang trong tinh trang tham hut kéo dai (Hinh 5.4), tir d6 thic day ting

truong.
Hinh 5.3. Dién bién ty gia cia VND va USD Index 2019-2020
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Hinh 5.4. Can cin thwong mai ciia Viét Nam 4 thang dau nim 2020
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5.2.3. Pé xudt 3: Viéc ap dung chinh sach tai khéa mé réng 1a cdn thiét, tuy nhién can

liww ¥ viin dé tham hut ngan sach

Két hop kién thirc ly thuyét tir Chwong 2 va qua phan tich thyuc tién & Chuong 3 va
Chuong 4, nhém tac gia cho rang chinh séch tai khoa mé rong thong qua viéc ting muc
chi tiéu va cac goi hd tro caa Chinh phu la cdp thiét va quan trong trong giai doan dau.
Theo Ha Vii (2019), lay ngudn tir béo cdo cua Bo truong B Tai chinh, mac boi chi ngan
sach nha nudc nam 2019 la 3,4% GDP va mac ng cong giam con 56,1% so voi 63,7%
ndm 2016. Mac di muc boi chi ngan sach ciia 2019 ¢6 giam so véi 2018 nhung chac chin
s& gia tang trong 2020 do dich bénh. Chinh vi vay, viéc dua vao duy nhét chinh sach tai

khoa dé thic day ting truong 1a khdng phi hop véi didu kién va hoan canh ciia Viét Nam.
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KET LUAN

Bai nghién ctu dugc thuc hién trén co s¢ khung 1y thuyét “diém can bang trong
ngin han” cua nha kinh té hoc Paul Krugman va cac cong su Vvé chinh sach diéu tiét kinh
té vi md, bao gdm chinh séch tai khéa va chinh séch tién té. Pay ciing 1a nén tang cho cac
budc phan tich, kiém dinh vé viéc thuc thi chinh sach trong giai doan khung hoang do
dich bénh, dugc tién hanh dya trén ngudn dit liéu dugc thong ké va bao cao trén pham vi
toan thé gisi. Pac biét, phan nghién ciu dinh luong dugc &p dung cho 7 qudc gia bao
gom Hong Kéng, Canada, Trung Quéc, Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam
trong giai doan tir ndm 2000-2020, 14 nhitng qudc gia chiu anh huéng 16n nhit caa bénh
dich SARS. Dit liéu phuc vu chay md hinh dwoc thiét 1ap dudi dang dit liéu bang (Panel
data) vé khong gian va thoi gian. Nhém téc gia lan luot hdi quy cac mé hinh Pooled OLS,
FEM va REM. Két hop véi cac kiém dinh dé dua ra md hinh hoi quy tét nhat thé hién moi
quan hé caa cac bién.

Nghién ctu vé khang hoang do dich SARS (2003) chi ra rang chinh phi cac nuéc
chiu anh huéng bai dich bénh d st dung céc cdng cu diéu tiét vi mo, bao gom chinh sach
tai khoa va chinh séch tién t¢ dé on dinh nén kinh té, khac phuc khang hoang trong giai
doan trong va sau khi dich bénh dién ra. Két qua phan tich dinh lwong cho thiy viéc mo
rong tai khéa thong qua ting chi tiéu Chinh pha cé thé 1am giam toc do ting truong GDP.
biéu nay khong hoan toan di nguoc lai véi Iy thuyét di duoc trinh bay trong Chuong 2,
va khong co nghia chinh séch tai khéa bi vo hiéu hoa, boi GDP tuyét dbi van ting. Bén
canh d6, viéc két hop chinh sach tién té va chinh sach tai khoa da va s& phat huy tac dung
sau mot khoang thoi gian du dai.

Két hop nghién cau ly thuyét va nghién ctu thuc nghiém, nhém tac gia da tap
trung 1am 16 tic dong cua dich COVID-19 1&n nén kinh té thé gidi, va cac chinh sach kinh
té - x& hoi chinh pha cac nuéc da va dang ap dung nham ¢ng pho véi khung hoang.
Nhitng bai hoc kinh nghiém di duoc rat ra va trén co s¢ d6, nhom tic gia tiép tuc dé xuat
nhitng khuyén nghi c6 thé van dung vao tinh hinh thyc té Viét Nam.

C6 thé noi day 1a mot trong nhing dé tai mang tinh cap nhat va hoan toan phd hop
trong bdi canh hién nay. Tuy nhién, bai nghién ciu van con mot sé han ché va kho khin

nhat dinh. Mét 12 kho khan vé s liéu. Dit liéu vé céc chi tiéu kinh té nhu chi tiéu chinh
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phi (G), cung tién (MS) duoc lay dudi dang % GDP nén trong mot s6 truong hop chua
phan anh dtng muc anh huong cua cac chi tiéu nay 1én ting truong kinh té. Bén canh do,
chi s6 CPI chi 1a chi s6 gié tiéu ding cua ré hang héa dugc chon lya theo tiéu chi cua
ting quédc gia nén co thé chwa mang tinh dai dién cho gia ca hang hda, dich vu n6i chung.
Ngoai ra, dich bénh SARS dién ra tir thang 11/2002 dén thang 7/2003 chi gay ra nhiing ci
soc trong ngan han cho nén kinh té, trong khi s6 liéu nghién ciu chi c6 theo nim, do mét
s6 quéc gia khong cong khai cac chi tiéu theo chu ky thang hozc quy, vi vay s& c6 sai s6
nhat dinh. Hai Ia dich bénh COVID-19, tir liic bung phat dén thoi diém hién tai, trai qua
khoang thoi gian chua du dai (05 thang) va van dang dién ra tai cac quéc gia dwoc nhom
tac gia lya chon nghién ciru, chua ai co thé khang dinh mot cach chac chan khi nao dich
s& cham dat. Chinh Vi vay, viéc danh gia chinh xac va ddy da tinh hiéu qua ciia cac cong
cu chinh sach dang dwoc 4p dung tai cc quic gia ciing nhu tai Viét Nam 13 chwa thé thuc
hién duoc tai thoi diém nay. Hi vong diéu ndy cd thé dwoc thuc hién trong thoi gian téi,

khi dich bénh duoc day i va thong tin dugc cung cap day da hon.
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