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Green assets; is crucial to enhance the State Bank of Vietnam's role in shaping
National Party Congress;  macroprudential policies. The State Bank of Vietnam can recalibrate the
Vietnam. targets of these policy tools to promote green assets, stabilize foreign

exchange, and fortify financial systems against climate change-induced
shocks. Given its pivotal role in steering the green transition and
mitigating climate change impacts, it is essential for high-level policy
documents, such as the Party Congress Documents, to explicitly
include this policy in their discussions alongside monetary and
fiscal policies.

1. GiGi thiéu

Muc tiéu clia cac nha diéu hanh chinh sach trén thi trudng tai chinh khong chi 1a dam bao cho timg
td chuc hoat dong lanh manh, ma can bao vé su 6n dinh cta toan bo hé théng tai chinh, dic biét tu
sau cudc khing hoang tai chinh toan cau giai doan 2007-2008. Bén canh d6, bién d6i khi hau ciing
dang 13 van d& 16n cua thé gi6i hién dai, thiic ddy cac qudc gia tham gia vao qua trinh “chuyén dbi
xanh” va giam thiéu rui ro tir bién d6i khi hau. Do vay, ¢6 nhiéu tranh luan giita cac nha nghién ciru
va nhimng ngudi 1am thuc té vé vai trd cua cac ngan hang trung wong (NHTU') va co quan quan 1y tai
chinh trong viéc sir dung chinh sach vi mé than trong nham hd tro qua trinh chuyén d6i sudn sé sang
nén kinh té carbon thip, va giup hé thdng ngan hang han ché cac rui ro tai chinh lién quan dén khi
hau (D’Orazio & Popoyan, 2019b). Cong cu chinh sach vi mé than trong duoc sir dung phd bién &
hau hét cac nude, trong d6 c6 Viét Nam.

Theo Quy Tién té Qudc té (IMF)!, chinh sach vi m6 than trong dugc hiéu 1a céac quy tac, lut, va
céc diéu kién ddi véi hoat dong ciia ngan hang va cac dinh ché, do co quan quan ly nha nudc thiét
lap, nham bao vé toan bd hé thong tai chinh khoi rai ro. Bé khuyén khich va dinh hudng tin dung
xanh pht hop véi qua trinh chuyén dbi xanh, nhidu qudc gia trén thé gisi da van dung chinh sach vi
mb than trong két hop v6i vi mo than trong va phan bé tin dung (14CU, 2017; Park & Kim, 2020).
Song c6 thé thiy, hau hét cac chinh sach nay déu thudc pham vi diéu tiét va giam sat cia NHTU,
trach nhiém thyc thi thudc vé cac ngan hang thuong mai (NHTM). Trong khi d6, NHTM hau hét can
duogc nhin nhéan véi vai tro 13 t6 chirc vi loi nhuén, va nhimg rii ro kém theo c6 thé phat sinh trong
qué trinh thyc thi cac bién phéap nay chua dugc tinh téi, boi vi nguon von dau tu vao cac nganh, linh
vuc mang lai lgi ich méi trurong thuong doi hoi thoi gian hoan vén dai, chi phi du tu 16n, rdi ro thi
truong cao.

Mac du cac tac dong tiéu cuc cua bién dbi khi hau dbi voi sy 6n dinh tai chinh ngay cang trd nén
1 rang, song Viét Nam va nhiéu qudc gia khac chua c6 co ché théng nhét dé chdng lai nhirng t6n thit
tiém tang ma bién doi khi hau c6 thé gay ra cho khu vuc tai chinh. Trong khi d6, von tin dung van 14
ngudn quan trong véi cac doanh nghiép Viét Nam. Theo béo cao ciia Ngan hang Thé gioi (WB, 2019),
Viét Nam twong ty nhu cic nude chau A méi ndi khic (ngoai trir Singapore), tai san clia cic ngan
hang chiém ty trong 16n nhét trong linh vuc tai chinh. Ngan hang van 14 trung gian tai chinh théng tri
trong ASEAN, mot phan do sy phat trién ctia thi truong von & cac nude nay cham hon. Vi vay, chinh

T https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/Macroprudential-Policy
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sach kiém soat va diéu tiét ting truong tin dung 1a mbi quan tim hang dau ¢ Viét Nam. Trong tdm
cuia bai bao nay s& thao luan cac van dé vé chinh sach vi mé than trong, vai trd cua cac cong cu chinh
sach vi mo than trong d6i v6i muc tiéu 6n dinh hé thong tai chinh trude ¢t séc 16n ¢6 thé phat sinh tir
rti ro bién ddi khi hau va chién lugc chuyén ddi xanh, tir d6 dua ra cac ham y chinh sach cho Viét
Nam. Vi céc cong cu da dang cia chinh sach vi mo than trong, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) Viét
Nam c6 thé két hop chinh sach nay vé6i chinh sach tién té dé ting hiéu qua diéu tiét tin dung xanh va
d6i pho véi rui ro bién doi khi hau. Piéu nay phu hop véi chién lugc “chii dong giam sat, ing pho co
hiéu quéa v6i bién ddi khi hau; phat trién kinh t& xanh, it chat thai, giam nhe phat thai khi nha kinh,
carbon thap; khuyén khich phat trién mé hinh kinh té tuan hoan dé sir dung tong hop va hiéu qua dau
ra clia qué trinh san xudt” da duoc néu trong Béo cao Chién luoc phat trién kinh té - xa hoi 10 nam
2021-2030 tai Dai hoi Pang lan XIII2.

Bai bao dugc trinh bay trong bon phan. Tiép sau phan gi6i thidu, phan thir hai trinh bay co s¢ khoa
hoc cho thay chinh sach vi mé than trong tham gia vao qua trinh chuyén dbi xanh; phan ba trinh bay
tom tat thuc trang tac dong cua bién d6i khi hau va cac cong cu chinh sach vi mo than trong & Viét
Nam. Cubi ciing, phan bdn trinh bay cac két luan va ham y chinh sach.

2. Chinh sach vi mé than trong tham gia vao qua trinh chuyén dai xanh

Céc chinh sach vi mé than trong duoc thiét ké dé nhan dién va giam thiéu rui ro dbi v6i sy 6n dinh
toan hé thdng tai chinh, tir d6 giam chi phi cho nén kinh té khoi nguy co gian doan trong cac dich vu
tai chinh, ddm bao su van hanh cda thi truong tai chinh (Altunbas va cong sy, 2018; Galati &
Moessner, 2013). C6 hai muyc tiéu rd rang ciia nhitng dé xuit nay. Triede hét, chinh sich vi mé than
trong nén ddng thoi nham ting kha nang hap thu ton that cia chinh ngan hang, va giam sy dong gop
cuia cac ngan hang d6 vao rui ro hé théng. Thir hai, chinh sach vi mo than trong 1a chia khoa dé giai
quyét van dé rui ro dao dirc von co trong cac hoat dong bao lanh, ctru trg cua chinh phu, véi trong
tam 1a nham giam ganh ning cho ngudi ndp thué. Nguyén tic Tinbergen cho rang, mdi linh vyc chinh
sach nén tap trung hoan toan vao muyc tiéu ma chinh sach d6 c6 thé tao ra hiéu qua t6t nhat (Tinbergen,
1952). Theo nguyén tic nay, chinh sach tién t& can hudng toi viéc duy tri 6n dinh gia ca, va chinh
sach vi mo than trong hudng t6i 6n dinh tai chinh. Tuy nhién, didu nay chi ding khi myc tiéu cua ca
hai nhom cong cu 1a doc 1ap va khong twong tac vai nhau. Viée phan chia tach bach nhu vay lai kha
bat lgi néu xay ra tinh hudng vi pham 6n dinh tai chinh ciing 4nh huéng dén 6n dinh gia ca. Vi du, vi
gi4 bat dong san ting dan dén gia thué nha cao hon va nhu ciu tang lwvong cao hon (Reisland, 2017).
Nguoc lai, 1ai suét thép din dén viéc gia tang chép nhan rdi ro, va giy nguy hiém cho su on dinh tai
chinh (Beau va cdng su, 2012). Chinh sach tién té va chinh sach vi mé than trong do d6 can duoc
phdi hop.

Vai tro cuia chinh sach vi mé than trong ddi voi hé thdng tai chinh bao gdm: 6n dinh hé théng ngan
hang, tac dong dén ting truong tin dung, phdi hop vai chinh sach tién t&, dac biét 1a diéu tiét ting
truong tin dung xanh va déi pho rui ro bién dbi khi hau trong bbi canh hién nay. Dién hinh vé tap hop
cac quy tdc vi mo than trong la Hi¢p udc Basel. Tuy nhién, theo hié¢p udc Basel 111 hién tai, rui ro tai

2 https://tulieuvankien.dangcongsan.vn/ban-chap-hanh-trung-uong-dang/dai-hoi-dang/lan-thu-xiii/chien-luoc-
phat-trien-kinh-te-xa-hoi-10-nam-2021-2030-3735
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chinh lién quan dén bién d6i khi hau dugc xac dinh rat hep, va cac quy dinh vé von, thanh khoan
khong yéu cau rd rang cac ngan hang danh gia tac dong cta rii ro lién quan dén bién doi khi hau
(D’Orazio & Popoyan, 2019a). Hon nita, hiép udc nay c¢6 xu hudng ing h chi nghia ngan han trén
thi truong tai chinh (Haldane & Davies, 2011), do do, tao ra tré ngai cho viéc huy dong vbn vao céac
du 4n dau tu xanh von doi hoi ngudn tai tro dai han, va theo 1y thuyét 1a rii ro hon cac tai san ngin
han (Dore, 2008; Mazzucato, 2013).

Trong khi d6, dé tang cudng thay ddi co cau kinh té theo hudng “xanh”, cac qudc gia can phai
dau tu ngudn vén 16n vao cac linh vye ¢6 dic diém chi phi von cao, nhu cac linh vyc xay dung, cong
nghiép, giao thong va ning lugng (WEF, 2013). Do véy, Buchner va cong su (2014) cho ring, c6 su
thiéu hut vé ngudn tai trg dé hudng t6i dau tu xanh trong qué trinh cac qudc gia chuyén d6i sang nén
kinh té it phat thai carbon. Cac khoan dau tu can thiét nay rat kho c6 thé dwoc dap tng trong khuén
khd cac quy tc tai chinh hién tai (Mazzucato, 2013; Mazzucato & Semieniuk, 2018). Bén canh do,
cac danh muc tai trg hién nay cua cac td chire tai chinh dwoc danh gia la c6 do nhay cam cao vdi cac
tai san c6 rui ro lién quan dén bién d6i khi hau (Battiston va cong sy, 2017), ham y mébi de doa tiém
an ddi véi rui ro hé thong.

Ngoai nhan dién rii ro, viéc do luong céc rui ro lién quan dén bién ddi khi hau d6i voi hé théng
tai chinh cling dat ra nhiéu thach thirc. Cac mé hinh dinh lugng i ro hién tai dugc ngan hang st
dung c6 thé khong nim bit dugc toan bd rui ro lién quan dén bién dbi khi hau. Vi dy, rui ro lién quan
dén bién d6i khi hau c6 thé dan dén rui ro tin dung vi chiing c6 thé 1am suy giam kha nang tra ng cia
ngudi vay va ty 18 thu hdi von cta ngén hang. Bién ddi khi hau ciing c6 thé dan dén rui ro thi truong,
trong d6 su diéu chinh manh vé dinh gia cac tai san nhu ¢6 phiéu va hang hoa c6 thé xay ra néu qua
trinh chuyén doi sang nén kinh té xanh dién ra mot cach qua dot ngot. Do vy, bd sung rii ro do bién
d6i khi hau gay ra (bao gém ri ro vét Iy va rui ro chuyén d6i)® vao cac mo hinh quan tri rai ro gap
thach thtrc 16n khi ngan hang xéac dinh gié tri c6 rui ro. Ngay ca cac tac dong truc tiép cua rui ro vat
1y cling rat phuc tap dé du bao va phong ngira, vi mdi loai sy kién thién tai dan dén mot kich ban rét
khéc nhau. Hién tai, cic NHTU dang ngay cang tich hop céc rui ro lién quan dén khi hau vao cac
chinh sach tong thé ciia minh, va mot sé ngan hang dang bat dau dinh lwong nhitng rai ro d6. Qua dé
cho thay, cac nha quan ly di bt ddu quan tdm vé cach thie sir dung chinh sach vi mé than trong nhim
giam thiéu rui ro lién quan dén bién d6i khi hau, va hd trg qua trinh chuyén doi xanh.

Cu thé, NHTU c¢6 thé sir dung cac cong cu chinh sach vi mo than trong dé tac dong dén ting
truéng tin dung xanh, ciing nhu han ché khoan vay bi méc ket do thay déi chinh sach chdng phat thai
khi nha kinh dang dién ra trén toan cau. Trén thyc té, chuyén doi xanh ctia nén kinh té toan cau c6 thé
xay ra cting v6i sy bién dong thi trudng cao va nhitng x4o tron trong dong vén, gy ra rui ro hé thong
cho khu vuye tai chinh (Carney, 2015). Va véi bai hoc tir cudc khiing hoang tai chinh, cac qubc gia
can phai nim bt dugc nhirng tin hiéu canh bao sém vé khung hoang dé c6 bién phap tng phé ngay
trong “thdi diém binh thuong” dbi véi nhitng rai ro tiém 4n c6 thé anh huéng dén hé thdng tai chinh.
Chinh sach vi md than trong do vy c6 thé duoc diéu chinh dé hd tro qua trinh chuyén ddi xanh
(Campiglio, 2016; D’Orazio & Popoyan, 2019b; Rozenberg va cong su, 2013). Viéc duy tri sy én
dinh tai chinh c6 thé thuc hién thong qua yéu cau sir dung cic cong cu giam sat vi mo méi, ching han

3 Tham khao tUr https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/climate_env_risks.htm
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nhu: kiém tra strc chiu dung trude ca séc vi mo lién quan dén khi hau, bd dém an toan von, bo dém
v6n phan chu ky, hay cac quy tic tiép can theo nganh, hodc gidi han khoan vay theo gia tri.

Cac yéu cau vé hé sb an toan vén ciing co thé dugce sir dung dé tich hop cac rui ro lién quan dén
khi hau. Vi dy, tity thudc vao cach céc tai san anh huong dén qua trinh chuyén d6i sang nén kinh té
xanh, hé s6 diéu chinh khi hau co thé duogc str dung dé sira ddi trong s6 i ro cla céc tai san nay, nhu
trong s rui ro thip hon ap dung cho tai san xanh, hodc trong sb rui ro cao hon cho tai san nau (Brown
Assets). Quy dinh vé mirc v6n tdi thiéu véi “cac yéu td hd trg xanh” (Green Supporting Factors —
GSF) ciing di nhan dugc sy tng ho tir Uy ban chau Au (Dombrovskis, 2017), Nhom chuyén gia cép
cao vé Tai chinh bén viig (The High-Level Expert Group on Sustainable Finance) (European
Commission, 2020), va Hiép hoi Ngan hang chau Au (European Banking Federation, 2018). Mot
cong cu khac c6 thé duogc sir dung 13 ty 18 don biy (cong cu kiém soat rui ro theo khudn khé Basel
I1I), nham han ché don bay téng thé ciia mdi ngan hang. Ty 1é don bay c6 thé dugc bd sung véi yéu
cAu don béy theo nganh, dé qua do6 ap dit cac quy tic chat chd hon dbi vai tai san ndu. Dé sir dung
hiéu qua hai cong cu trén (hé s an toan von cé diéu chinh trong s rui ro tai san va ty 1¢ don bay),
can phai c6 nhitng nghién ciru sdu hon dé danh gia hiéu qua va kho khan cua viée thuc hién mot cong
cu chinh sach nhu vy so vdi yéu cau vén t6i thiéu thong thuong.

Ngoai ra, cac yéu cau vé tinh thanh khoan cuia chinh sach vi mé than trong ciing c6 thé dugc sta
dbi dé thuc ddy qua trinh chuyén ddi sang nén kinh té xanh. Theo Basel III, cic ngén hang phai tuan
theo ty 1¢ thanh khoan ngén han, ndm giltt mot gidi han tai san ngén han nhit dinh. Bén canh d6, cac
ngan hang ciing phai tuan theo ty 18 thanh khoan co cau dai han, doi hoi tai san dai han phai dwoc tai
trg bang cac cong cu co6 thoi gian dao han trén mot nam. Tuy nhién, cac yéu cau vé thanh khoan nhu
vay co thé can tré viée tai trg cho céc hoat dong xanh, qua viéc 1am cho nguén tai tro dai han tré nén
dat do hon. Co quan quan 1y do vay c6 thé xem xét phan biét cac yéu cau thanh khoan nay, nham hd
tro kiém soat viéc sir dung va phat thai carbon, theo hudng wu dai cho tai san “xanh” hon tai san
“nau”. Tran tin dung ciing c6 thé dwoc sir dung dé gitp thuc day va quan 1y qua trinh chuyén doi sang
nén kinh t& bén virg hon. Viéc han ché cho vay ciia ngan hang dbi vi mot sé nganh nhat dinh va
han ché dau tu vao mot s6 loai tai san cu thé, cling co6 thé lam giam dong tai trg dén cac linh vuc, hodc
cong ty vuot qua muc tiéu phat thai carbon. UN (2017) cho ring, han mirc tin dung ti da 1a co ché
don gian dé chuyén huéng dau tu sang cac du 4n “xanh”.

Du duge cong dong khoa hoc ting hd, nhung chinh chach vi mé than trong huéng dén chuyén doi
xanh van con nhiéu tré ngai. Khao sat cia D’Orazio va Popoyan (2019a) vé viéc xdy dung, 4p dung,
va tinh chét bat budc thuc thi cic quy tic vi mo than trong theo hudng khuyén khich cho vay “xanh”
cAp qudc gia cho thdy, cic nén kinh t& méi ndi & khu vuc Nam va Pong A (Trung Québc, An Do,
Pakistan, Bangladesh, Viét Nam va Indonesia) 1a nhitng qudc gia dang thyc hién nhiéu quy dinh nhat,
tiép theo 1a Nigeria va Brazil. Trong khi d6, chdu Au va cac nudc c6 thu nhap cao khéc lai ndi 1én
nhu nhiing “ké tut hau”, bdi vi, ngoai Phép va Ha Lan, viéc ap dung quy téc tai chinh lién quan dén
khi hau van dang con 1a mot chu dé thao luan chinh sach. Do d0, c6 thé théy réng cac nudc thu nhap
thap va cac nén kinh té mé&i ndi tham gia nhiéu nhat vao viéc theo dudi cac chinh sach nhim xanh hoa
khu vyc ngan hang. Co s6 1y luan dang sau thyc té nay c6 thé gom hai 1y do. Thit nhat, NHTU & cac
quéc gia moi nbi va thu nhap thap c6 pham vi muc tiéu va chire nang rong hon so v6i NHTU & céc
qudc gia ¢ thu nhap cao. That vy, cac muc tiéu chinh sich thuong bao gdm ca ting trudng san
lwong, 6n dinh ty gia hdi doai, va giam sat vi mo than trong. Thir hai, cic nude thu nhap thap dé bi
anh huong nhidu hon boi bién d6i khi hau, do do, cac qudc gia nay can thiét phai phan tng kip thoi
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va hiéu qua hon ngay trong ngin han. Vi vy, phai ching van ton tai su khong cong bang giita cac
qudc gia trén toan thé gidi trong qua trinh nd lyc hudng téi muc tiéu chung vi mot hanh tinh xanh.

3. Rui ro bién d6i khi hau va chinh sach vi mé than trong & Viét Nam hién nay

Bién d6i khi hau ndi 1én nhu mot chi dé dugc quan tim 16n khong chi ¢ Viét Nam ké tir nim 2008
(UNDP, 2022). Tai chinh tmg ph6 véi rii ro bién d6i khi hau do vay 1a mot van dé can duge cha
trong. Dé thiét 1ap kha ning chong chiu va khir carbon trong giai doan 20222040, Viét Nam can
ngudn lyc tai chinh c6 thé 1én t6i 368 ty USD, xap xi 6,8% GDP mdi nim, trong d6 khu vuc kinh té
tu nhan can hon 184 ty USD (WB & ADB, 2021). Trong nghién ctru méi day, Dinh va cong su (2024)
cho biét dén cubi nam 2022, gia tri quy du phong cia cac cong ty phi tai chinh niém yét & Viét Nam
xap xi 3 ty USD, ting manh hon chin 1an so v&i nim 2008. Mic du s6 du quy du phong nay nho hon
nhiéu so véi tong von can thiét cho giai doan phuc hoi va khir carbon kéo dai tir nam 2022 dén nam
2040, nhung ngudn lyc nay van ¢ tim quan trong dang ké trong viéc gitp cong ty chii dong ting pho
v6i rai ro. Bén canh d6, quy mé thi truong chimg khoan Viét Nam nho, huy dong vén tir thi trudong
chtg khoan con han ché (Nguyen & Nguyen, 2022; Phan, 2018), va cac NHTM vén déng vai tro 1a
ngudn cung cip nhitng khoan vay chinh cho cong ty. Do vay, viéc thuc thi chinh sach tién té va dinh
hudng tin dung cia NHNN Viét Nam s& c6 tic dong rat 16n dén hoat dong cta doanh nghiép trong
qua trinh chuyén d6i xanh. Trong khi d6, cac nghién ctru ciia Dinh va cong su (2024), Thi Nguyen va
Huu Nguyen (2024) cho thdy mdi quan hé giita luong phat thai khi nha kinh CO2 va hiéu qua tai
chinh ciia céc cong ty Viét Nam hodc ton tai quan hé nguoc chidu c6 y nghia théng ké nhung hé sé
turong quan nho gan bang 0, hodc quan hé khong c6 ¥ nghia thong ké. Diéu nay ham ¥ céc cong ty co
thé khong uu tién giam phat thai khi nha kinh, vi n6 khong gay ra mdi de doa ngay lap tirc ddi voi loi
nhuén ciia cong ty. Tinh trang nay c6 thé c6 lgi cho chu so hitu ciia cac cong ty trong ngén han, nhung
n6 tao ra mot rao can 1ém ddi véi viée thue hién cac chuong trinh cua Chinh phu nham giam phat thai
khi nha kinh va dat cam két phat thai rong bang “0” vao ndm 2050 (Ta Vian Viét, 2023). Do d6, Chinh
phu Viét Nam can thiét 4p dung cac han ché phat thai khi nha kinh nghiém ngit hon va ap dung thué
phat thai carbon dé khuyén khich doanh nghiép trién khai céc tiéu chuan san xuét bén vimg hon véi
moi truong.

Theo dir lidu thong ké tir NHNN Viét Nam®, tong ting truong tin dung thyc trung binh giai doan
thang 4/2013-thang 6/2023 & mirc 14,99% va & tit ca cc thang quan sat déu co ting trudng, mirc
tang thap nhat 7,5% va cao nhét 24,3%. Trong d6, tong ting truéng tin dung thuc cong nghiép co
murc thap trong cac nhom nganh, va ty trong tin dung cho cong nghiép chiém ty 1& ngay cang thap
trong co cau tin dung 1 tin hiéu dang quan tdm (Pinh Thi Thu Hong & Nguyén Hiru Tuén, 2023),
b&i cong nghiép 1a linh vuc san xut hang hoa — linh vuc nén wu tién phat trién dé tao ting truong
kinh té bén viing. Tuy nhién, tin dung thyc t& phan bo vao nhom nay lai thap va c6 xu hudng giam,
trong khi quy mé va muc ting trudng tong tin dung & mirc cao. Trong khi d6, nhimg nim gan day,
Ha Chi (2024) cho biét cac to chtic tin dung d tich cyc tham gia cip tin dung cho cac nganh, linh
vuc xanh. Cu thé, trong giai doan 2017-2023, du ng tin dung xanh cua h¢ théng ngan hang c6 muc
tang truong binh quan dat hon 22%/nam. Tinh dén hét nim 2023, du ng tin dung xanh dat 620.984 ty

4 Tham khao tU https://sbv.gov.vn/webcenter/portal/vi/menu/trangchu/tk/dntddvnkt?_afrLoop
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dong, ting 24% so véi cudi nam 2022. Mic du vay, tong tin dung xanh méi dat khoang 4,5% tong du
ng nén kinh té, vin con rat khiém ton so véi cac nudc xung quanh, dic biét 1a so véi cac nude phat
trién (Thoi bdo Ngan hang, 2024). Do d6, rat can phat huy vai trd cia NHNN Viét Nam trong viéc
khuyén khich ting truong tin dung xanh, dic biét 1a cho khu vuc san xuat cong nghiép.

Bén canh cong cu chinh sach tién t&, ké tir nam 1999, NHNN Viét Nam di tang cuong ap dung
céc cong cu chinh sach vi mo than trong. Khao sat 10 nhom cong cu chinh sach vi mo théan trong dé
xdy dung chi s6 do luong trang thai chinh sach vi mé than trong (MPI) & Viét Nam, Dinh Thi Thu
Hong va Nguyén Hitu Tuén (2024) cho thay xu huéng chung ctia chi s6 MPI ¢ Viét Nam ting dén,
ham ¥ céc chinh sach vi mé than trong ngay cang dugc siét chat hon, va chinh sach nay ciing huéng
dén kiém soat ting truong tin dung (Pinh Thi Thu Hong & Nguyén Hiru Tuén, 2023). Xu huéng cia
trang thai chinh sach vi mé than trong Viét Nam ciing twong dong véi cac qudc gia khac trén thé gidi.
Khi so sanh v¢i cong cu 1ai sudt cua chinh sach tién té (dai dién béng 131 suét tién gui), Hinh 1 cho
thdy c6 su phan ky gitra cong cu lai sudt va cong cu chinh sach vi mé than trong tir thang 4/2014.
NHNN Viét Nam trong giai doan nay ndi long chinh sach tién té nhung that chit cac cong cu chinh
sach vi md than trong. Pinh Thi Thu Hong va Nguyén Hiru Tuén (2024) chi ra trong 10 nhom chi tiéu
thanh phén ctia MPL, Viét Nam thiéu Va“ing cac cong cu vé dinh luong i ro dugc thuc hién béi NHTM
va boi co quan quan 1y. Cac cong cu giam sat vi md than trong ctua Viét Nam chu yéu tap trung vao
nhom kiém soat rii ro thanh khoan, kiém soat ty 1¢ cho vay dua trén nguf‘)n Iuc hoac tai san dam bao,
va kiém soat rui ro tap trung. Nhu véy, cic cong cu nay chu yéu hudng t6i diéu tiét cac gisi han ting
truong tin dung va quy moé tin dung cta ngan hang. Cac cong cu tuong ty ciing duoc trién khai tai
Brunei, Trung Québc va An P (OECD, 2021). Bén canh d6, NHNN Viét Nam d3 ban hanh mét chi
thi vao thang 3 nam 2015° dé thiic ddy tin dung xanh va quan 1y rai ro bén viing ctia cic ngan hang.
Theo do, chi thi yéu cAu tht ca céc td chirc tai chinh hoat dong tai Viét Nam thiét lap hé théng quan
1y rti ro mdi truong va xa hoi, dong thoi phat trién cac san pham sang tao dé cho phép cho vay cac
hoat dong kinh doanh than thién v6i méi trudng va xa hoi, nham tuan thu cac muc tiéu ting trudng
tin dung xanh. Mic du vay, co thé thay, day khong phai 12 wu tién chinh ciia co quan quan 1y tién té
Viét Nam, vi nhiém vu hang dau cia NHNN Viét Nam 1a nhim “6n dinh gia tri ddng tién; bao dam
hoat dong ngan hang va hé théng t6 chirc tin dung; bao dam sy an toan, hi¢u qua cta hé¢ théng thanh
toan qubc gia; gop phan thuc ddy phat trién kinh té - xa hoi theo dinh huéng xa hoi chu nghia™®.

> Ngan hang Nha nudc. (2015). Chi thi s6 03/CT-NHNN vé thic ddy tdng trudng tin dung xanh va quan ly rdi ro méi
trudng va xd hoéi trong hogt déng cdp tin dung, ban hanh ngay 24/3/2015. Truy cap tu
https://hethongphapluat.vn/chi-thi-03-ct-nhnn-nam-2015-ve-thuc-day-tang-truong-tin-dung-xanh-va-quan-ly-
rui-ro-moi-truong-va-xa-hoi-trong-hoat-dong-cap-tin-dung-do-ngan-hang-nha-nuoc-viet-nam-ban-hanh.html

6 Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam (2010).
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MPI

-------- Deposit rate

Hinh 1. Lii suat va chi s MPI giai doan thang 1/1999—thang 6/2023

Nguén: Dinh Thi Thu Hong va Nguyén Hitu Tuin (2024).

4. Két luan va ham y chinh sach cho Viét Nam

Chinh sach vi m6 than trong va chinh sach tién té co6 mdi quan h¢ voi nhau. Ca hai chinh sach déu
¢6 kha nang anh hudng dén sy 6n dinh vé gia va hé thong tai chinh, nén diéu quan trong ma nha quan
ly can luu tim 1a danh gia cac tic dong dbi véi rii ro hé thdng cua cac diéu kién tong thé hién hanh.
Nhiéu bang chimg khoa hoc cho thdy cic nha lam chinh sach c6 thé xem xét diéu chinh mot sé cong
cu chinh sach vi mo than trong hién cé dé han ché hoat dong lién quan dén phat thai carbon, chéng
han bang cach ap dung yéu ciu hé s6 an toan v6n khac nhau ddi véi cac tai san “xanh” va “néu”.

O Viét Nam, céc cong cuy thyc thi chinh sach vi mo than trong tap trung cha yéu vao kiém soat tin
dung ngan hang va dang trong trang thai tht chat. Trong twong quan so sanh véi su da dang cua cac
cong cu chinh sach vi mé than trong & cac nude trong khu vue, nhom tac gia cho rang, Chinh phu
Viét Nam nén dan nang cao tim quan trong ctia chinh sach vi mo than trong trong kiém soat 6n dinh
tai chinh, khi cdc ¢t sdc ngoai sinh tir nuéc ngoai, bién déi khi hau, va tham chi la dich bénh, c6 thé
anh huong manh mé dén sy 6n dinh tai chinh trong nudc. Dé hudng chinh sach vi mo than trong vao
muc tiéu hd trg chuyén ddi xanh, phan dau dat téi muc tiéu phat thai rong bang 0 vao ndm 2050, va
on dinh h¢ thong tai chinh & Viét Nam, nhém tac gia dé xuét:

- Thik nhat, vai trd cia chinh sach vi mé than trong nén dwoc dé cap trong cac quan diém, chi
truong chi dao ctia Bang va Nha nudc. Tu Dai hdi XI, Pang da xac dinh quan hé “gitra tang trudng
kinh té va phat trién van hoa, thuc hién tién b, cong bing x4 hoi, bao v€ moi truong” 1a mot trong
cac quan hé 16n can ndm vig va xur Iy tot (Tran Vin Phong & Lé Thi Hanh, 2021). Binh huéng thuc
thi chinh sach tién té linh hoat, than trong, phbi hop hai hoa véi cac chinh sach khac nham 6n dinh
kinh té vi mo, kiém soat lam phat, hd tro tang trudong kinh té bén viing ciing dugc xac dinh 10 trong

45



Dinh Thi Thu Héng va cdng su (2024) JABES 35(12) 38-50

Dai hoi Pang lan thir XIII7. Dé dat muc tiéu nay, NHNN Viét Nam khong thé khong phat huy vai tro
clia cac cong cu chinh sach vi mo than trong, va qua ddy NHNN Viét Nam c6 thé dong vai trd quan
trong dan dat qua trinh chuyén ddi sang nén kinh té it phat thai carbon. Do d6, nhém téc gia tin rang
trong thoi gian sap toi, dé han ché riii ro hé thong, va bd sung cho nhitng han ché cua chinh sach vi
md than trong, Viét Nam s€ chu trong va st dung da dang hon cac cong cu chinh sach nay. Hon nira,
quan diém thuc day tin dung xanh thong qua viéc diéu chinh céc céng cu cua chinh sach vi mé than
trong s& 1a dong co dé chinh sach nay phat huy hon nira tai Viét Nam, hd trg muc tiéu “kép” lién quan
dén 6n dinh vi m6 nén kinh té va ting truong bén viing dya vao chuyén ddi xanh. Ciing nhur céc cong
cu chinh séach tién té, doanh nghiép va cong ching can hiéu rd cic cong cu chinh sach vi mo than
trong s& dugc thyuc thi nhu thé nao. Hiéu biét vé dinh huéng chinh sach gitip doanh nghiép va cong
chung c6 phuong an dy phong va thich ung véi diéu tiét chinh sach (Nguyén Thi Thu Van, 2023).
Chinh sach vi mé than trong do vy nén dugc dé cap song song v&i chinh sach tai khoa va tién té,
thay vi dé cap chung va ngdm hiéu day 1a mot trong cac “chinh sach khac” nhu duge néu trong vin
kién Pai hoi Pang.

- Thit hai, c¢in nang cao vai trdo cua NHNN trong qué trinh chuyén déi xanh ¢ Viét Nam. Chinh
sach vi mo than trong cia NHNN Viét Nam c6 thé dong vai tro quan trong trong viéc hd trg qua trinh
chuyén dbi tir nén kinh t& c6 muc phat thai carbon cao sang nén kinh té c6 murc phat thai carbon thip
(nén kinh té xanh). Hai khia canh quan trong dé thuc hién viée nay g6m c6: (1) Xac dinh cac yéu cau
cta chinh sach vi mé than trong hién tai von c6 thé can tré qua trinh chuyén d6i sang nén kinh té
xanh; (2) Céach thuc dé nang cao hi¢u qua cua cac cong cu chinh sach vi mo thén trong hién co, nham
quan 1y tdt hon nhiing rai ro lién quan dén khi hau, thuc ddy dau tu vao cac tai san va hoat dong xanh.
Khu vyec tai chinh c¢6 thé gop phan vao qué trinh chuyén d6i trén thong qua viéc phan bd vén hd tro
qua trinh chuyén d6i sang nén kinh té it phat thai carbon. Didu ndy nhin manh sy can thiét phai diéu
chinh cac quy tac diéu tiét tin dung tir NHNN Viét Nam dé dat cac muc tiéu vé tai chinh xanh.

- Thit ba, NHNN can b sung, diéu chinh mot sé quy dinh cé lién quan dén hoat dong cap tin dung
dé huéng dong vén dich chuyén vao tai san xanh. Néu quy dinh vé an toan vén tdi thiéu cia NHNN
Viét Nam c6 thé hudéng cac NHTM hiéu chinh ty 1¢ von ¢6 rui ro dé cac hoat dong phat thai carbon
thip s& gdy it ap luc hon 1én bang cin dbi ké toan cua ngan hang thi theo do, s& khuyén khich ngan
hang tai trg cho cac du an than thién véi moi truong. Ngoai ty 16 an toan vén t6i thiéu, cac tiéu chuin
nhu ty 16 don by, tran tin dung theo nganh, hay ty 16 dam bao thanh khoan, va nhidu céng cu khac
ciing ¢6 thé duge st dung. Ty 1¢é don bay trong Basel III nham ngin ngira don by qua mirc trong va
ngoai bang can ddi ké toan, bang cach xac dinh gi6i han vén phi riii ro dwa trén ty 18 giita von chu sé
hiru ciia ngan hang va tong mirc d6 rui ro. Ty 1& don bay dugc dé xuét boi vi quy dinh nay c6 thé han
ché tinh trang don bdy qua murc vao mot nhom tai san muc tiéu (vi du: giéi han don bay cua cac tai
san nhay cam véi bién dbi khi hau hodc dy an c6 phat thai carbon cao). Trén tin dung t6i da cho mot
s6 nganh phat thai nhiéu carbon hodc gy 6 nhidm, hay mirc san tin dung tbi thiéu yéu cau cac ngan
hang phan bd mot ph.'?m danh muc cho vay vao linh vyc “xanh”, déu dang dugc xem xét vi muyc ti€u
thu hep khoang cach tai chinh xanh.

- Thit tur, mgt trong nhiing rui ro 16n nhét vé mit chinh sach lién quan dén vai tro ciia NHTU  trén
thé gidi 1a rui ro phap 1y, tinh hop phap cia NHTU khi trién khai chinh sach chuyén ddi xanh trong

7 Pang Cong san Viét Nam. (2021). Vén kién Dai hdi dai biéu toan quéc lan thu XIII (Tap 11). NXB: Chinh tri Quéc gia
Su that.
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hé thdng ngan hang. Cho dén nay, cc nha lap phap, nha hoach dinh chinh sach trén toan thé giéi hau
hét van mic dinh vai tro cia NHTU tap trung vao muc tiéu chinh la 6n dinh gia, tao cong an viéc lam
day du. Xanh hoa chinh sach tién té khong bao gid 1a muyc tiéu cia NHTU'. Phan tng theo cach tiép
c4n nay dén tir Cyc Dy trit lién bang My (FED), Chu tich FED, 6ng Jerome Powell d phat biéu cau
noi tiéng “Chung ta khong phai va s& khong phai 1a nha hoach dinh chinh sach khi hau™®. O mot cach
tiép can khac, Ngan hang trung wong Chau Au (ECB) lai 1a ngudi tién phong trong chdng bién doi
khi hau véi tuyén bd “ECB dam bao tit ca cac chinh sach déu phu hop véi cac muc tiéu ciia Thoa
thuan Paris nham han ché su néng 1én toan cAu & murc 2 d6 C°. Sy khac biét trong cach tiép can cua
hai NHTU' 16n nhét thé gidi dat ra cau hoi chinh sach cho Viét Nam, liéu NHNN Viét Nam c6 nén
dan dAu trong cudc chién chdng lai sy néng 1én toan cau hay chi dong vai trd tich cuc.

Cho du dya trén cach tiép cén nao, nhom tac gia cho ring Nghi quyét Dai hoi Pang can bd sung
vai trd ctia NHNN Viét Nam. Ngoai cac muc tiéu truyén théng nhu bao dam gia tri dong tién, on dinh
lam phat, vai tro cia NHNN Viét Nam va chinh sach tién té con 1a bao dam sy 6n dinh tai chinh hé
thdng ngan hang trudc nhimg ca soc bién doi khi hau. Trén co s¢ d6, NHNN Viét Nam tranh bi rai
ro phép 1y khi ban hanh céc quy dinh nhu hd trg cho vay xanh, phat cho vay nau...

- Thir nam, méc du trong toan bd bai nghién ciru nay tap trung vao vai tro cia NHNN Viét Nam
trong hoach dinh chinh sach vi mé than trong trong qué trinh chuyén d6i sang nén kinh té xanh, nhung
didu d6 khong c6 nghia day 1a cong cu chinh sach dau tién. Bo cong cu chinh sach dau tién nén 1a cac
chinh sach kinh té 16n cia Pang, Nha nudc trong viéc khuyén khich cac nganh nghé xanh hoéa va han
ché cac nganh gay 6 nhiém méi truong. Cac chinh sach cia NHNN Viét Nam chi nén 1a chinh sach
t6t nhat thtr hai sau cac chinh sach kinh té trén.

- Thir sdu, Viét Nam khong thé don doc trong cudc chién chng bién ddi khi hau. Dé cong bang
giita cac qubc gia va gia tang hd trg ngudn lyc tai chinh cho cac nude dang phat trién trong qué trinh
chuyén d6i xanh, Chinh pha Viét Nam can d& cao sy phdi hop trién khai cac quy tic vi mo than trong
giita Viét Nam va cac qudc gia khac, ciing nhu tang cudng huy dong ngudn lyc qudc té trong viée tai
trog cho cac du 4n mang tinh d6t pha, tao diéu kién cho dong von dau tu xanh tir nude ngoai, va chu
trong dAu tu cho cac du an nghién ctru thiét thuc phuc vu tang truedng xanh.

Nhimg chu trwong, dudng 16i sang sudt cia Pang va Chinh phu, cing vé6i vai trd hd tro, dinh
huéng, diéu tiét, giam sat ctia cac co quan quan 1y s& dong vai trd quan trong tao nén thanh cong cho
qua trinh chuyén ddi xanh ctia nén kinh té Viét Nam va 6n dinh hé théng tai chinh.
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