
Bài giảng 19:
Kinh tế thế giới dưới tác động của COVID-19

Đỗ Thiên Anh Tuấn

1



4 làn sóng COVID-19
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Số ca tử vong 
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Bất bình đẳng trong phân bổ vaccine
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Động lực của tăng trưởng kinh tế thế giới
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Tác động lên lao động và việc làm
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Xu hướng lạm phát
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Hố cách sản lượng
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Cán cân vãng lai 
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Tình trạng đóng cửa trường học
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• Việc mất khả năng học tập do đại dịch gây ra trên toàn cầu 
do trường học tạm thời đóng cửa có thể có những ảnh hưởng 
lâu dài đến thu nhập của từng cá nhân và tăng trưởng năng 
suất tổng hợp.

• Mối quan hệ ước tính giữa đổi mới và năng suất là mạnh mẽ 
và có ý nghĩa. Lượng bằng sáng chế tăng thêm 1% có liên 
quan đến việc tăng năng suất trên mỗi công nhân là 0,04%, 
theo ước tính được báo cáo trong Ulku (2004) và phụ thuộc 
vào các đặc điểm thể chế của một quốc gia.

Source: IMF 2021, World Economic Outlook



Triện vọng kinh tế 2022
• Kinh tế thế giới 2021 phục hồi mạnh so với 

2020 nhưng tốc độ phục hồi chậm hơn dự 
báo trước đó.

• Hoa Kỳ, EU và Nhật Bản đều phục hồi mạnh 
mặc dù có phần giảm nhẹ so với dự báo trước.

• Trung Quốc và Ấn Độ phục hồi mạnh nhất, 
nhưng với Trung Quốc vẫn có nhiều yếu tố 
rủi ro hơn. 

• Khu vực ASEAN-5, trong đó có VN giảm dự 
báo tăng trưởng 1.4 điểm phần trăm, xuống 
còn 2,9% trong năm nay. 
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Dự báo T10/2021 So với dự báo T7/2021
20202021P 2022P 2021 2022

Kinh tế thế giới -3.1% 5.9% 4.9% -0.1% 0.0%
Các nền KT phát triển -4.5% 5.2% 4.5% -0.4% 0.1%
Hoa Kỳ -3.4% 6.0% 5.2% -1.0% 0.3%
Khu vực Euro -6.3% 5.0% 4.3% 0.4% 0.0%
Nhật Bản -4.6% 2.4% 3.2% -0.4% 0.2%
Nền KT đang PT và mới nổi -2.1% 6.4% 5.1% 0.1% -0.1%
Trung Quốc 2.3% 8.0% 5.6% -0.1% -0.1%
Ấn Độ -7.3% 9.5% 8.5% 0.0% 0.0%
ASEAN-5 -3.4% 2.9% 5.8% -1.4% -0.5%

• Hầu hết các nền kinh tế phát triển và phần lớn nền kinh tế đang phát 
triển và mới nổi được kỳ vọng sẽ lấy lại mức sản lượng trước đại 
dịch vào cuối năm 2022. 

• Tuy nhiên, sự hồi phục về công ăn việc làm dự báo sẽ có độ trễ so 
với phục hồi về sản lượng ở nhiều nước. 

• Các thách thức mới nổi từ khủng hoảng năng lượng và câu chuyện 
Evergrande ở TQ...



Triển vọng kinh tế toàn cầu 2022

• Nhìn chung, cán cân rủi ro đối với tăng trưởng kinh tế thế giới đang 
nghiêng về phía giảm.
• Nói chung, nền kinh tế mới nổi và đang phát triển bị ảnh hưởng nặng 

nề hơn so với các nền kinh tế phát triển.
• Các nỗ lực quan trọng: 
• Tăng tốc độ tiếp cận vaccin toàn cầu 
• Cung cấp khả năng thanh khoản 
• Xóa nợ cho các nền kinh tế
• Giảm thiểu và thích ứng với biến đổi khí hậu.
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Lạm phát thế giới
• Giá hàng hóa cơ bản đã tăng mạnh kể từ khi 

dịch bệnh bùng phát.
• Giá dầu (WTI) lên gần 80 USD/thùng – mức 

cao nhất từ 11/2014.
• Giá khí đốt tự nhiên và than lên mức cao nhất 

trong lịch sử...
• Lạm phát ở các nền kinh tế mới nổi và đang 

phát triển cao hơn nhưng thách thức sẽ lớn hơn 
ở các nền kinh tế phát triển. 
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Dự báo T10/2021 So với dự báo T7/2021
Giá tiêu dùng 2020 2021P 2022P 2021 2022

Nền KT phát triển 0.70% 2.80% 2.30% 0.40% 0.20%
Nền KT đang PT và mới nổi 5.10% 5.50% 4.90% 0.10% 0.20%
Giá hàng hóa cơ bản
Giá dầu -32.7% 59.1% -1.8% 2.5% 0.8%
Giá hàng hóa cơ bản khác 6.7% 26.7% -0.9% 0.2% -0.1%

Chỉ số giá hàng hóa (2014=100)

Phía cung
• Đứt gãy chuỗi cung ứng
• Gián đoạn lao động
• Tắc nghẽn hạ tầng (e.g. cảng biển)
• Khủng hoảng năng lượng (e.g. TQ, EU)

Phía cầu
• Kinh tế phục hồi
• Các gói cứu trợ kinh tế 
• Nới lỏng tiền tệ và tài khóa



Tỷ lệ lạm phát ở các nước lớn
• Sức ép lạm phát hiện hữu 

ở Hoa Kỳ với mức tăng kỷ 
lục trong hơn 10 năm qua 
kể từ khủng hoảng 2008.

• Khu vực Euro cũng đang 
trải qua giai đoạn khó 
khăn lạm phát, nhất là tình 
trạng khủng hoảng giá 
năng lượng. 

• Nhật Bản lạm phát trở lại 
trong T9 sau 11 tháng liên 
tiếp bị thiểu phát. 

• Trung Quốc có nhiều yếu 
tố bất định, nhất là vấn đề 
khủng hoảng năng lượng 
và câu chuyện Evergrande
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Xu hướng lạm phát

• Tỷ lệ lạm phát tổng quát đã tăng nhanh ở Hoa Kỳ và ở một số thị 
trường mới nổi và các nền kinh tế đang phát triển.
• Kỳ vọng lạm phát xuất hiện ở hầu hết các nền kinh tế.
• Sự nổi lên của kỳ vọng lạm phát trong sự phục hồi chưa được báo 

trước này sẽ quyết định đối với triển vọng lạm phát.
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Thị trường lao động và việc làm 

• Thị trường lao động đang phục hồi 
nhưng không đồng đều.
• Mất nhiều thời gian hơn để phục 

hồi so với sản lượng.
• Các nước đang PT và mới nổi gặp 

khó khăn nhiều hơn các nước PT.
• Phụ nữ gặp khó khăn hơn nam giới.
• Lao động trẻ gặp khó khăn hơn lao 

động trưởng thành. 
• Lao động kỹ năng thấp khó khăn 

hơn lao động có kỹ năng.

16Sources: International Labour Organization; Organisation for Economic Co-
operation and Development; and IMF staff calculations.



Thị trường lao động

• Thị trường lao động đang được phục hồi nhưng không đồng đều; việc 
làm của thanh niên và lao động có kỹ năng thấp vẫn yếu hơn so với lao 
động ở độ tuổi chính và lao động có kỹ năng cao hơn. 
• Tăng trưởng việc làm dự kiến sẽ kéo tụt quá trình phục hồi sản lượng.
• Về phía cung của thị trường lao động, mức độ tham gia thấp hơn đáng 

kể so với thời kỳ trước đại dịch, với các nhóm thiệt thòi hơn trong quá
khứ lại có kết quả tồi tệ hơn.
• Tăng trưởng tiền lương ở một số lĩnh vực đã ở mức cao.
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Phản ứng chính sách mong đợi
• Không gian chính sách giảm, ràng buộc chặt chẽ hơn. Do đó, cần tiếp cận chính sách phù hợp với điều kiện kinh tế và đại 

dịch của một quốc gia.
• Các chính sách cấp quốc gia được điều chỉnh để phù hợp với các điều kiện đại dịch và các ràng buộc về không gian chính 

sách
• Những phản ứng chính sách sớm đối với cuộc khủng hoảng kinh tế và sức khỏe được kỳ vọng sẽ hạn chế những thiệt hại 

dai dẳng.
• Ở cấp quốc gia, hỗn hợp chính sách cần tiếp tục được điều chỉnh cho phù hợp với điều kiện kinh tế và đại dịch của từng 

nước nhằm mục tiêu tối đa hóa việc làm bền vững trong khi bảo vệ sự tin cậy của các khuôn khổ chính sách.
• Chi tiêu cho y tế vẫn sẽ được ưu tiên, các chính sách chi chuyển giao cần nhắm đến những người bị ảnh hưởng nặng nề 

nhất và.
• Mặc dù các ngân hàng trung ương nhìn chung có thể xem xét áp lực lạm phát nhất thời và tránh thắt chặt cho đến khi có sự 

rõ ràng hơn về các động lực giá cơ bản, nhưng họ nên sẵn sàng hành động nhanh chóng nếu sự phục hồi tăng nhanh hơn dự 
kiến hoặc rủi ro về kỳ vọng lạm phát gia tăng trở nên hữu hình.

• Cung - cầu mất cân đối dai dẳng hơn, áp lực giá cả và quá trình bình thường hóa chính sách tiền tệ nhanh hơn dự kiến.
• Ưu tiên vẫn phải là chi tiêu cho chăm sóc sức khỏe quan trọng — vào việc triển khai vắc-xin, xét nghiệm và điều trị — với 

hỗ trợ khẩn cấp có mục tiêu cho các hộ gia đình và doanh nghiệp bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi các biện pháp y tế công cộng 
để ngăn chặn sự lây lan của vi-rút.

• Nói lỏng các ràng buộc tài chính đối với các quốc gia đang gặp khó khăn và giải quyết các khoản nợ dễ bị tổn thương. 
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Chính sách tài khóa và tiền tệ

• Chính sách tài khóa:
• Các chính sách tài khóa cần được thực hiện trong khuôn khổ trung hạn để cải thiện sự 

cân bằng giữa việc cung cấp hỗ trợ theo chu kỳ ngay bây giờ, xây dựng vùng đệm để 
giải quyết các cú sốc trong tương lai và thúc đẩy các mục tiêu cấu trúc dài hạn.

• Các nhà hoạch định chính sách tài khóa nên tiếp tục ưu tiên chi tiêu để chấm dứt đại 
dịch, bao gồm đầu tư cơ sở hạ tầng sản xuất và phân phối vắc-xin; cơ sở bảo quản và 
chế biến; các chiến dịch thúc đẩy sự tiếp nhận; hỗ trợ nhân viên y tế thực hiện tiêm 
chủng, xét nghiệm và các liệu pháp.

• Chính sách tiền tệ:
• Chính sách tiền tệ không nên đánh mất sự tín nhiệm khó giành được của các NHTW 

đối với việc duy trì sự ổn định giá cả.
• Kinh nghiệm gần đây về việc mua tài sản quy mô lớn đã cho thấy các NHTW độc lập 

với khuôn khổ chính sách đáng tin cậy có thể thực hiện hỗ trợ nghịch chu kỳ hiệu quả 
hơn trong thời kỳ suy thoái, làm nổi bật vai trò của NHTW trong việc ứng phó với các 
cú sốc.
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Chính sách tiền tệ của một số NHTW

Trung Quốc: 

• Giữa T8/2021, PBOC đã bơm hàng tỉ
CNY thông qua các khoản cho vay 
trung hạn (MLF) vào hệ thống tài 
chính.

• Lạm phát T9/2021 chỉ 0,7%, trên đà 
suy giảm so với các tháng trước đó, 
chưa đến mức lo ngại. 

• PBOC đã giữ nguyên lãi suất chủ 
chốt và lãi suất đối với các khoản 
MLF trị giá hơn 90 tỉ USD đối với 
một số tổ chức tài chính ở mức 
2,95%. 

• Gần đây, PBOC đã cắt giảm dự trữ 
bắt buộc để thúc đẩy kinh tế do triển 
vọng phục hồi kinh tế yếu hơn dự 
báo. 20

Hoa Kỳ: 
• CPI T9/2021 tăng 5,39%, kéo 

dài 4 tháng liên tiếp trên 5% -
mức tăng cao nhất trong hơn 
chục năm qua kể từ khủng 
hoảng tài chính năm 2008.

• Theo Fed: Áp lực lạm phát sẽ 
giảm dần và cân nhắc rút dần 
chính sách nới lỏng cuối năm. 

• Quy mô chương trình mua trái 
phiếu có thể được cắt giảm từ 
mức 120 tỉ USD/tháng hiện 
nay.

EU: 
• ECB nhiều lần điều chỉnh nâng 

dự báo lạm phát 2021 từ 1,2% 
lên 1,5%, 1,9% và 2%. Tuy nhiên 
lạm phát T9/2021 đã vượt lên 
3,4% rất đang lo ngại. Khủng 
hoảng năng lượng đang đẩy mọi 
thứ tồi tệ hơn.

• Tuần đầu T9, ECB đã điều chỉnh 
gói kích thích kinh tế nhưng cam 
kết tiếp tục hỗ trợ thị trường.

• Dự kiến, ECB sẽ giảm nhịp độ 
mua trái phiếu khi kinh tế dần 
phục hồi.

Nhật Bản: 
• Lạm phát T9/2021 chỉ 

tăng 0.2% sau 11 tháng 
liên tục thiểu phát. Lạm 
phát T9 của Nhật Bản vẫn 
thấp hơn nhiều so với 
cách đây hơn 1 năm. 

• Mặc dù kinh tế có dấu 
hiệu cải thiện, lạm phát 
với Nhật bản chưa phải là 
vấn đề, BoJ chưa có ý 
định thắt chặt tiền tệ.



Chuẩn bị và đầu tư cho nền kinh tế dài hạn sau đại dịch

• Cơ cấu lại nền kinh tế, các ngành và lĩnh vực, giảm các mô hình sản 
xuất thâm dụng lao động, tăng cường áp dụng công nghệ...
• Tái cấu trúc thị trường lao động, nhà ở, mạng lưới an sinh xã hội và

bảo trợ xã hội.
• Tạo cơ hội tăng trưởng mới bằng cách xanh hóa nền kinh tế và thông 

qua số hóa. 
• Đảo ngược trở ngại đối với tích lũy vốn con người.
• Giảm bất bình đẳng.
• Giải quyết các khoản nợ quốc gia kéo dài.
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