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Nghiên cứu này phân tích vai trò chính sách vĩ mô thận trọng 

(Macroprudential Policy) trong quá trình chuyển đổi xanh và các gợi ý 

chính sách cho Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, chính sách vĩ 

mô thận trọng ở Việt Nam hiện nay chủ yếu hướng đến mục tiêu kiểm 

soát tăng trưởng tín dụng, nhưng chưa có nhiều công cụ khuyến khích 

tăng trưởng tín dụng xanh. Để đạt mục tiêu phát thải ròng bằng 0 vào 

năm 2050, cần thiết nâng cao vai trò của Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam trong thiết kế chính sách vĩ mô thận trọng, và Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam có thể điều chỉnh mục tiêu của các công cụ chính sách 

này nhằm đạt mục tiêu thúc đẩy đầu tư vào tài sản “xanh”, ổn định hệ 

thống tài chính, ổn định thị trường ngoại hối trước những cú sốc lớn 

có thể phát sinh từ biến đổi khí hậu. Định hướng này do vậy cần được 

chú trọng trong các quan điểm chỉ đạo của Đảng và Chính phủ, bên 

cạnh nhiệm vụ của chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa, nhằm 

hướng tới các mục tiêu chuyển đổi xanh và ứng phó với biến đổi  

khí hậu. 

Abstract 

This study analyzes the role of macroprudential policy in the green 

transition process and provides implications for Vietnam. The findings 

reveal that Vietnam's current macroprudential policies focus mainly on 

controlling credit growth, with only a few tools dedicated to fostering 

green credit growth. To achieve the net zero emissions goal by 2050, it 
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Green assets;  

National Party Congress; 

Vietnam. 

is crucial to enhance the State Bank of Vietnam's role in shaping 

macroprudential policies. The State Bank of Vietnam can recalibrate the 

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. Giới thiệu 

Mục tiêu của các nhà điều hành chính sách trên thị trường tài chính không chỉ là đảm bảo cho từng 

tổ chức hoạt động lành mạnh, mà cần bảo vệ sự ổn định của toàn bộ hệ thống tài chính, đặc biệt từ 

sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu giai đoạn 2007–2008. Bên cạnh đó, biến đổi khí hậu cũng 

đang là vấn đề lớn của thế giới hiện đại, thúc đẩy các quốc gia tham gia vào quá trình “chuyển đổi 

xanh” và giảm thiểu rủi ro từ biến đổi khí hậu. Do vậy, có nhiều tranh luận giữa các nhà nghiên cứu 

và những người làm thực tế về vai trò của các ngân hàng trung ương (NHTƯ) và cơ quan quản lý tài 

chính trong việc sử dụng chính sách vĩ mô thận trọng nhằm hỗ trợ quá trình chuyển đổi suôn sẻ sang 

nền kinh tế carbon thấp, và giúp hệ thống ngân hàng hạn chế các rủi ro tài chính liên quan đến khí 

hậu (D’Orazio & Popoyan, 2019b). Công cụ chính sách vĩ mô thận trọng được sử dụng phổ biến ở 

hầu hết các nước, trong đó có Việt Nam.  

Theo Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF)1, chính sách vĩ mô thận trọng được hiểu là các quy tắc, luật, và 

các điều kiện đối với hoạt động của ngân hàng và các định chế, do cơ quan quản lý nhà nước thiết 

lập, nhằm bảo vệ toàn bộ hệ thống tài chính khỏi rủi ro. Để khuyến khích và định hướng tín dụng 

xanh phù hợp với quá trình chuyển đổi xanh, nhiều quốc gia trên thế giới đã vận dụng chính sách vĩ 

mô thận trọng kết hợp với vi mô thận trọng và phân bổ tín dụng (I4CU, 2017; Park & Kim, 2020). 

Song có thể thấy, hầu hết các chính sách này đều thuộc phạm vi điều tiết và giám sát của NHTƯ, 

trách nhiệm thực thi thuộc về các ngân hàng thương mại (NHTM). Trong khi đó, NHTM hầu hết cần 

được nhìn nhận với vai trò là tổ chức vì lợi nhuận, và những rủi ro kèm theo có thể phát sinh trong 

quá trình thực thi các biện pháp này chưa được tính tới, bởi vì nguồn vốn đầu tư vào các ngành, lĩnh 

vực mang lại lợi ích môi trường thường đòi hỏi thời gian hoàn vốn dài, chi phí đầu tư lớn, rủi ro thị 

trường cao. 

Mặc dù các tác động tiêu cực của biến đổi khí hậu đối với sự ổn định tài chính ngày càng trở nên 

rõ ràng, song Việt Nam và nhiều quốc gia khác chưa có cơ chế thống nhất để chống lại những tổn thất 

tiềm tàng mà biến đổi khí hậu có thể gây ra cho khu vực tài chính. Trong khi đó, vốn tín dụng vẫn là 

nguồn quan trọng với các doanh nghiệp Việt Nam. Theo báo cáo của Ngân hàng Thế giới (WB, 2019), 

Việt Nam tương tự như các nước châu Á mới nổi khác (ngoại trừ Singapore), tài sản của các ngân 

hàng chiếm tỷ trọng lớn nhất trong lĩnh vực tài chính. Ngân hàng vẫn là trung gian tài chính thống trị 

trong ASEAN, một phần do sự phát triển của thị trường vốn ở các nước này chậm hơn. Vì vậy, chính 

 
1 https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/Macroprudential-Policy 
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sách kiểm soát và điều tiết tăng trưởng tín dụng là mối quan tâm hàng đầu ở Việt Nam. Trọng tâm 

của bài báo này sẽ thảo luận các vấn đề về chính sách vĩ mô thận trọng, vai trò của các công cụ chính 

sách vĩ mô thận trọng đối với mục tiêu ổn định hệ thống tài chính trước cú sốc lớn có thể phát sinh từ 

rủi ro biến đổi khí hậu và chiến lược chuyển đổi xanh, từ đó đưa ra các hàm ý chính sách cho Việt 

Nam. Với các công cụ đa dạng của chính sách vĩ mô thận trọng, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) Việt 

Nam có thể kết hợp chính sách này với chính sách tiền tệ để tăng hiệu quả điều tiết tín dụng xanh và 

đối phó với rủi ro biến đổi khí hậu. Điều này phù hợp với chiến lược “chủ động giám sát, ứng phó có 

hiệu quả với biến đổi khí hậu; phát triển kinh tế xanh, ít chất thải, giảm nhẹ phát thải khí nhà kính, 

carbon thấp; khuyến khích phát triển mô hình kinh tế tuần hoàn để sử dụng tổng hợp và hiệu quả đầu 

ra của quá trình sản xuất” đã được nêu trong Báo cáo Chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 10 năm 

2021–2030 tại Đại hội Đảng lần XIII2. 

Bài báo được trình bày trong bốn phần. Tiếp sau phần giới thiệu, phần thứ hai trình bày cơ sở khoa 

học cho thấy chính sách vĩ mô thận trọng tham gia vào quá trình chuyển đổi xanh; phần ba trình bày 

tóm tắt thực trạng tác động của biến đổi khí hậu và các công cụ chính sách vĩ mô thận trọng ở Việt 

Nam. Cuối cùng, phần bốn trình bày các kết luận và hàm ý chính sách. 

2. Chính sách vĩ mô thận trọng tham gia vào quá trình chuyển đổi xanh 

Các chính sách vĩ mô thận trọng được thiết kế để nhận diện và giảm thiểu rủi ro đối với sự ổn định 

toàn hệ thống tài chính, từ đó giảm chi phí cho nền kinh tế khỏi nguy cơ gián đoạn trong các dịch vụ 

tài chính, đảm bảo sự vận hành của thị trường tài chính (Altunbas và cộng sự, 2018; Galati & 

Moessner, 2013). Có hai mục tiêu rõ ràng của những đề xuất này. Trước hết, chính sách vĩ mô thận 

trọng nên đồng thời nhằm tăng khả năng hấp thụ tổn thất của chính ngân hàng, và giảm sự đóng góp 

của các ngân hàng đó vào rủi ro hệ thống. Thứ hai, chính sách vĩ mô thận trọng là chìa khóa để giải 

quyết vấn đề rủi ro đạo đức vốn có trong các hoạt động bảo lãnh, cứu trợ của chính phủ, với trọng 

tâm là nhằm giảm gánh nặng cho người nộp thuế. Nguyên tắc Tinbergen cho rằng, mỗi lĩnh vực chính 

sách nên tập trung hoàn toàn vào mục tiêu mà chính sách đó có thể tạo ra hiệu quả tốt nhất (Tinbergen, 

1952). Theo nguyên tắc này, chính sách tiền tệ cần hướng tới việc duy trì ổn định giá cả, và chính 

sách vĩ mô thận trọng hướng tới ổn định tài chính. Tuy nhiên, điều này chỉ đúng khi mục tiêu của cả 

hai nhóm công cụ là độc lập và không tương tác với nhau. Việc phân chia tách bạch như vậy lại khá 

bất lợi nếu xảy ra tình huống vi phạm ổn định tài chính cũng ảnh hưởng đến ổn định giá cả. Ví dụ, vì 

giá bất động sản tăng dẫn đến giá thuê nhà cao hơn và nhu cầu tăng lương cao hơn (Røisland, 2017). 

Ngược lại, lãi suất thấp dẫn đến việc gia tăng chấp nhận rủi ro, và gây nguy hiểm cho sự ổn định tài 

chính (Beau và cộng sự, 2012). Chính sách tiền tệ và chính sách vĩ mô thận trọng do đó cần được 

phối hợp. 

Vai trò của chính sách vĩ mô thận trọng đối với hệ thống tài chính bao gồm: ổn định hệ thống ngân 

hàng, tác động đến tăng trưởng tín dụng, phối hợp với chính sách tiền tệ, đặc biệt là điều tiết tăng 

trưởng tín dụng xanh và đối phó rủi ro biến đổi khí hậu trong bối cảnh hiện nay. Điển hình về tập hợp 

các quy tắc vĩ mô thận trọng là Hiệp ước Basel. Tuy nhiên, theo hiệp ước Basel III hiện tại, rủi ro tài 

 
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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chính liên quan đến biến đổi khí hậu được xác định rất hẹp, và các quy định về vốn, thanh khoản 

không yêu cầu rõ ràng các ngân hàng đánh giá tác động của rủi ro liên quan đến biến đổi khí hậu 

(D’Orazio & Popoyan, 2019a). Hơn nữa, hiệp ước này có xu hướng ủng hộ chủ nghĩa ngắn hạn trên 

thị trường tài chính (Haldane & Davies, 2011), do đó, tạo ra trở ngại cho việc huy động vốn vào các 

dự án đầu tư xanh vốn đòi hỏi nguồn tài trợ dài hạn, và theo lý thuyết là rủi ro hơn các tài sản ngắn 

hạn (Dore, 2008; Mazzucato, 2013).  

Trong khi đó, để tăng cường thay đổi cơ cấu kinh tế theo hướng “xanh”, các quốc gia cần phải 

đầu tư nguồn vốn lớn vào các lĩnh vực có đặc điểm chi phí vốn cao, như các lĩnh vực xây dựng, công 

nghiệp, giao thông và năng lượng (WEF, 2013). Do vậy, Buchner và cộng sự (2014) cho rằng, có sự 

thiếu hụt về nguồn tài trợ để hướng tới đầu tư xanh trong quá trình các quốc gia chuyển đổi sang nền 

kinh tế ít phát thải carbon. Các khoản đầu tư cần thiết này rất khó có thể được đáp ứng trong khuôn 

khổ các quy tắc tài chính hiện tại (Mazzucato, 2013; Mazzucato & Semieniuk, 2018). Bên cạnh đó, 

các danh mục tài trợ hiện nay của các tổ chức tài chính được đánh giá là có độ nhạy cảm cao với các 

tài sản có rủi ro liên quan đến biến đổi khí hậu (Battiston và cộng sự, 2017), hàm ý mối đe dọa tiềm 

ẩn đối với rủi ro hệ thống.  

Ngoài nhận diện rủi ro, việc đo lường các rủi ro liên quan đến biến đổi khí hậu đối với hệ thống 

tài chính cũng đặt ra nhiều thách thức. Các mô hình định lượng rủi ro hiện tại được ngân hàng sử 

dụng có thể không nắm bắt được toàn bộ rủi ro liên quan đến biến đổi khí hậu. Ví dụ, rủi ro liên quan 

đến biến đổi khí hậu có thể dẫn đến rủi ro tín dụng vì chúng có thể làm suy giảm khả năng trả nợ của 

người vay và tỷ lệ thu hồi vốn của ngân hàng. Biến đổi khí hậu cũng có thể dẫn đến rủi ro thị trường, 

trong đó sự điều chỉnh mạnh về định giá các tài sản như cổ phiếu và hàng hóa có thể xảy ra nếu quá 

trình chuyển đổi sang nền kinh tế xanh diễn ra một cách quá đột ngột. Do vậy, bổ sung rủi ro do biến 

đổi khí hậu gây ra (bao gồm rủi ro vật lý và rủi ro chuyển đổi)3 vào các mô hình quản trị rủi ro gặp 

thách thức lớn khi ngân hàng xác định giá trị có rủi ro. Ngay cả các tác động trực tiếp của rủi ro vật 

lý cũng rất phức tạp để dự báo và phòng ngừa, vì mỗi loại sự kiện thiên tai dẫn đến một kịch bản rất 

khác nhau. Hiện tại, các NHTƯ đang ngày càng tích hợp các rủi ro liên quan đến khí hậu vào các 

chính sách tổng thể của mình, và một số ngân hàng đang bắt đầu định lượng những rủi ro đó. Qua đó 

cho thấy, các nhà quản lý đã bắt đầu quan tâm về cách thức sử dụng chính sách vĩ mô thận trọng nhằm 

giảm thiểu rủi ro liên quan đến biến đổi khí hậu, và hỗ trợ quá trình chuyển đổi xanh.  

Cụ thể, NHTƯ có thể sử dụng các công cụ chính sách vĩ mô thận trọng để tác động đến tăng 

trưởng tín dụng xanh, cũng như hạn chế khoản vay bị mắc kẹt do thay đổi chính sách chống phát thải 

khí nhà kính đang diễn ra trên toàn cầu. Trên thực tế, chuyển đổi xanh của nền kinh tế toàn cầu có thể 

xảy ra cùng với sự biến động thị trường cao và những xáo trộn trong dòng vốn, gây ra rủi ro hệ thống 

cho khu vực tài chính (Carney, 2015). Và với bài học từ cuộc khủng hoảng tài chính, các quốc gia 

cần phải nắm bắt được những tín hiệu cảnh báo sớm về khủng hoảng để có biện pháp ứng phó ngay 

trong “thời điểm bình thường” đối với những rủi ro tiềm ẩn có thể ảnh hưởng đến hệ thống tài chính. 

Chính sách vĩ mô thận trọng do vậy có thể được điều chỉnh để hỗ trợ quá trình chuyển đổi xanh 

(Campiglio, 2016; D’Orazio & Popoyan, 2019b; Rozenberg và cộng sự, 2013). Việc duy trì sự ổn 

định tài chính có thể thực hiện thông qua yêu cầu sử dụng các công cụ giám sát vĩ mô mới, chẳng hạn 

 
3 Tham khảo từ https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/climate_env_risks.htm 
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như: kiểm tra sức chịu đựng trước cú sốc vĩ mô liên quan đến khí hậu, bộ đệm an toàn vốn, bộ đệm 

vốn phản chu kỳ, hay các quy tắc tiếp cận theo ngành, hoặc giới hạn khoản vay theo giá trị. 

Các yêu cầu về hệ số an toàn vốn cũng có thể được sử dụng để tích hợp các rủi ro liên quan đến 

khí hậu. Ví dụ, tùy thuộc vào cách các tài sản ảnh hưởng đến quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế 

xanh, hệ số điều chỉnh khí hậu có thể được sử dụng để sửa đổi trọng số rủi ro của các tài sản này, như 

trọng số rủi ro thấp hơn áp dụng cho tài sản xanh, hoặc trọng số rủi ro cao hơn cho tài sản nâu (Brown 

Assets). Quy định về mức vốn tối thiểu với “các yếu tố hỗ trợ xanh” (Green Supporting Factors – 

GSF) cũng đã nhận được sự ủng hộ từ Ủy ban châu Âu (Dombrovskis, 2017), Nhóm chuyên gia cấp 

cao về Tài chính bền vững (The High-Level Expert Group on Sustainable Finance) (European 

Commission, 2020), và Hiệp hội Ngân hàng châu Âu (European Banking Federation, 2018). Một 

công cụ khác có thể được sử dụng là tỷ lệ đòn bẩy (công cụ kiểm soát rủi ro theo khuôn khổ Basel 

III), nhằm hạn chế đòn bẩy tổng thể của mỗi ngân hàng. Tỷ lệ đòn bẩy có thể được bổ sung với yêu 

cầu đòn bẩy theo ngành, để qua đó áp đặt các quy tắc chặt chẽ hơn đối với tài sản nâu. Để sử dụng 

hiệu quả hai công cụ trên (hệ số an toàn vốn có điều chỉnh trọng số rủi ro tài sản và tỷ lệ đòn bẩy), 

cần phải có những nghiên cứu sâu hơn để đánh giá hiệu quả và khó khăn của việc thực hiện một công 

cụ chính sách như vậy so với yêu cầu vốn tối thiểu thông thường. 

Ngoài ra, các yêu cầu về tính thanh khoản của chính sách vĩ mô thận trọng cũng có thể được sửa 

đổi để thúc đẩy quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế xanh. Theo Basel III, các ngân hàng phải tuân 

theo tỷ lệ thanh khoản ngắn hạn, nắm giữ một giới hạn tài sản ngắn hạn nhất định. Bên cạnh đó, các 

ngân hàng cũng phải tuân theo tỷ lệ thanh khoản cơ cấu dài hạn, đòi hỏi tài sản dài hạn phải được tài 

trợ bằng các công cụ có thời gian đáo hạn trên một năm. Tuy nhiên, các yêu cầu về thanh khoản như 

vậy có thể cản trở việc tài trợ cho các hoạt động xanh, qua việc làm cho nguồn tài trợ dài hạn trở nên 

đắt đỏ hơn. Cơ quan quản lý do vậy có thể xem xét phân biệt các yêu cầu thanh khoản này, nhằm hỗ 

trợ kiểm soát việc sử dụng và phát thải carbon, theo hướng ưu đãi cho tài sản “xanh” hơn tài sản 

“nâu”. Trần tín dụng cũng có thể được sử dụng để giúp thúc đẩy và quản lý quá trình chuyển đổi sang 

nền kinh tế bền vững hơn. Việc hạn chế cho vay của ngân hàng đối với một số ngành nhất định và 

hạn chế đầu tư vào một số loại tài sản cụ thể, cũng có thể làm giảm dòng tài trợ đến các lĩnh vực, hoặc 

công ty vượt quá mục tiêu phát thải carbon. UN (2017) cho rằng, hạn mức tín dụng tối đa là cơ chế 

đơn giản để chuyển hướng đầu tư sang các dự án “xanh”. 

Dù được cộng đồng khoa học ủng hộ, nhưng chính chách vĩ mô thận trọng hướng đến chuyển đổi 

xanh vẫn còn nhiều trở ngại. Khảo sát của D’Orazio và Popoyan (2019a) về việc xây dựng, áp dụng, 

và tính chất bắt buộc thực thi các quy tắc vĩ mô thận trọng theo hướng khuyến khích cho vay “xanh” 

cấp quốc gia cho thấy, các nền kinh tế mới nổi ở khu vực Nam và Đông Á (Trung Quốc, Ấn Độ, 

Pakistan, Bangladesh, Việt Nam và Indonesia) là những quốc gia đang thực hiện nhiều quy định nhất, 

tiếp theo là Nigeria và Brazil. Trong khi đó, châu Âu và các nước có thu nhập cao khác lại nổi lên 

như những “kẻ tụt hậu”, bởi vì, ngoài Pháp và Hà Lan, việc áp dụng quy tắc tài chính liên quan đến 

khí hậu vẫn đang còn là một chủ đề thảo luận chính sách. Do đó, có thể thấy rằng các nước thu nhập 

thấp và các nền kinh tế mới nổi tham gia nhiều nhất vào việc theo đuổi các chính sách nhằm xanh hóa 

khu vực ngân hàng. Cơ sở lý luận đằng sau thực tế này có thể gồm hai lý do. Thứ nhất, NHTƯ ở các 

quốc gia mới nổi và thu nhập thấp có phạm vi mục tiêu và chức năng rộng hơn so với NHTƯ ở các 

quốc gia có thu nhập cao. Thật vậy, các mục tiêu chính sách thường bao gồm cả tăng trưởng sản 

lượng, ổn định tỷ giá hối đoái, và giám sát vĩ mô thận trọng. Thứ hai, các nước thu nhập thấp dễ bị 

ảnh hưởng nhiều hơn bởi biến đổi khí hậu, do đó, các quốc gia này cần thiết phải phản ứng kịp thời 
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và hiệu quả hơn ngay trong ngắn hạn. Vì vậy, phải chăng vẫn tồn tại sự không công bằng giữa các 

quốc gia trên toàn thế giới trong quá trình nỗ lực hướng tới mục tiêu chung vì một hành tinh xanh.  

3. Rủi ro biến đổi khí hậu và chính sách vĩ mô thận trọng ở Việt Nam hiện nay 

Biến đổi khí hậu nổi lên như một chủ đề được quan tâm lớn không chỉ ở Việt Nam kể từ năm 2008 

(UNDP, 2022). Tài chính ứng phó với rủi ro biến đổi khí hậu do vậy là một vấn đề cần được chú 

trọng. Để thiết lập khả năng chống chịu và khử carbon trong giai đoạn 2022–2040, Việt Nam cần 

nguồn lực tài chính có thể lên tới 368 tỷ USD, xấp xỉ 6,8% GDP mỗi năm, trong đó khu vực kinh tế 

tư nhân cần hơn 184 tỷ USD (WB & ADB, 2021). Trong nghiên cứu mới đây, Dinh và cộng sự (2024) 

cho biết đến cuối năm 2022, giá trị quỹ dự phòng của các công ty phi tài chính niêm yết ở Việt Nam 

xấp xỉ 3 tỷ USD, tăng mạnh hơn chín lần so với năm 2008. Mặc dù số dư quỹ dự phòng này nhỏ hơn 

nhiều so với tổng vốn cần thiết cho giai đoạn phục hồi và khử carbon kéo dài từ năm 2022 đến năm 

2040, nhưng nguồn lực này vẫn có tầm quan trọng đáng kể trong việc giúp công ty chủ động ứng phó 

với rủi ro. Bên cạnh đó, quy mô thị trường chứng khoán Việt Nam nhỏ, huy động vốn từ thị trường 

chứng khoán còn hạn chế (Nguyen & Nguyen, 2022; Phan, 2018), và các NHTM vẫn đóng vai trò là 

nguồn cung cấp những khoản vay chính cho công ty. Do vậy, việc thực thi chính sách tiền tệ và định 

hướng tín dụng của NHNN Việt Nam sẽ có tác động rất lớn đến hoạt động của doanh nghiệp trong 

quá trình chuyển đổi xanh. Trong khi đó, các nghiên cứu của Dinh và cộng sự (2024), Thi Nguyen và 

Huu Nguyen (2024) cho thấy mối quan hệ giữa lượng phát thải khí nhà kính CO2 và hiệu quả tài 

chính của các công ty Việt Nam hoặc tồn tại quan hệ ngược chiều có ý nghĩa thống kê nhưng hệ số 

tương quan nhỏ gần bằng 0, hoặc quan hệ không có ý nghĩa thống kê. Điều này hàm ý các công ty có 

thể không ưu tiên giảm phát thải khí nhà kính, vì nó không gây ra mối đe dọa ngay lập tức đối với lợi 

nhuận của công ty. Tình trạng này có thể có lợi cho chủ sở hữu của các công ty trong ngắn hạn, nhưng 

nó tạo ra một rào cản lớn đối với việc thực hiện các chương trình của Chính phủ nhằm giảm phát thải 

khí nhà kính và đạt cam kết phát thải ròng bằng “0” vào năm 2050 (Tạ Văn Việt, 2023). Do đó, Chính 

phủ Việt Nam cần thiết áp dụng các hạn chế phát thải khí nhà kính nghiêm ngặt hơn và áp dụng thuế 

phát thải carbon để khuyến khích doanh nghiệp triển khai các tiêu chuẩn sản xuất bền vững hơn với 

môi trường. 

Theo dữ liệu thống kê từ NHNN Việt Nam4, tổng tăng trưởng tín dụng thực trung bình giai đoạn 

tháng 4/2013–tháng 6/2023 ở mức 14,99% và ở tất cả các tháng quan sát đều có tăng trưởng, mức 

tăng thấp nhất 7,5% và cao nhất 24,3%. Trong đó, tổng tăng trưởng tín dụng thực công nghiệp có 

mức thấp trong các nhóm ngành, và tỷ trọng tín dụng cho công nghiệp chiếm tỷ lệ ngày càng thấp 

trong cơ cấu tín dụng là tín hiệu đáng quan tâm (Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn, 2023), 

bởi công nghiệp là lĩnh vực sản xuất hàng hóa – lĩnh vực nên ưu tiên phát triển để tạo tăng trưởng 

kinh tế bền vững. Tuy nhiên, tín dụng thực tế phân bổ vào nhóm này lại thấp và có xu hướng giảm, 

trong khi quy mô và mức tăng trưởng tổng tín dụng ở mức cao. Trong khi đó, những năm gần đây, 

Hạ Chi (2024) cho biết các tổ chức tín dụng đã tích cực tham gia cấp tín dụng cho các ngành, lĩnh 

vực xanh. Cụ thể, trong giai đoạn 2017–2023, dư nợ tín dụng xanh của hệ thống ngân hàng có mức 

tăng trưởng bình quân đạt hơn 22%/năm. Tính đến hết năm 2023, dư nợ tín dụng xanh đạt 620.984 tỷ 

 
4 Tham khảo từ https://sbv.gov.vn/webcenter/portal/vi/menu/trangchu/tk/dntddvnkt?_afrLoop 



 
 Đinh Thị Thu Hồng và cộng sự (2024) JABES 35(12) 38-50  

44 

 

đồng, tăng 24% so với cuối năm 2022. Mặc dù vậy, tổng tín dụng xanh mới đạt khoảng 4,5% tổng dư 

nợ nền kinh tế, vẫn còn rất khiêm tốn so với các nước xung quanh, đặc biệt là so với các nước phát 

triển (Thời báo Ngân hàng, 2024). Do đó, rất cần phát huy vai trò của NHNN Việt Nam trong việc 

khuyến khích tăng trưởng tín dụng xanh, đặc biệt là cho khu vực sản xuất công nghiệp.  

Bên cạnh công cụ chính sách tiền tệ, kể từ năm 1999, NHNN Việt Nam đã tăng cường áp dụng 

các công cụ chính sách vĩ mô thận trọng. Khảo sát 10 nhóm công cụ chính sách vĩ mô thận trọng để 

xây dựng chỉ số đo lường trạng thái chính sách vĩ mô thận trọng (MPI) ở Việt Nam, Đinh Thị Thu 

Hồng và Nguyễn Hữu Tuấn (2024) cho thấy xu hướng chung của chỉ số MPI ở Việt Nam tăng dần, 

hàm ý các chính sách vĩ mô thận trọng ngày càng được siết chặt hơn, và chính sách này cũng hướng 

đến kiểm soát tăng trưởng tín dụng (Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn, 2023). Xu hướng của 

trạng thái chính sách vĩ mô thận trọng Việt Nam cũng tương đồng với các quốc gia khác trên thế giới. 

Khi so sánh với công cụ lãi suất của chính sách tiền tệ (đại diện bằng lãi suất tiền gửi), Hình 1 cho 

thấy có sự phân kỳ giữa công cụ lãi suất và công cụ chính sách vĩ mô thận trọng từ tháng 4/2014. 

NHNN Việt Nam trong giai đoạn này nới lỏng chính sách tiền tệ nhưng thắt chặt các công cụ chính 

sách vĩ mô thận trọng. Đinh Thị Thu Hồng và Nguyễn Hữu Tuấn (2024) chỉ ra trong 10 nhóm chỉ tiêu 

thành phần của MPI, Việt Nam thiếu vắng các công cụ về định lượng rủi ro được thực hiện bởi NHTM 

và bởi cơ quan quản lý. Các công cụ giám sát vĩ mô thận trọng của Việt Nam chủ yếu tập trung vào 

nhóm kiểm soát rủi ro thanh khoản, kiểm soát tỷ lệ cho vay dựa trên nguồn lực hoặc tài sản đảm bảo, 

và kiểm soát rủi ro tập trung. Như vậy, các công cụ này chủ yếu hướng tới điều tiết các giới hạn tăng 

trưởng tín dụng và quy mô tín dụng của ngân hàng. Các công cụ tương tự cũng được triển khai tại 

Brunei, Trung Quốc và Ấn Độ (OECD, 2021). Bên cạnh đó, NHNN Việt Nam đã ban hành một chỉ 

thị vào tháng 3 năm 20155 để thúc đẩy tín dụng xanh và quản lý rủi ro bền vững của các ngân hàng. 

Theo đó, chỉ thị yêu cầu tất cả các tổ chức tài chính hoạt động tại Việt Nam thiết lập hệ thống quản 

lý rủi ro môi trường và xã hội, đồng thời phát triển các sản phẩm sáng tạo để cho phép cho vay các 

hoạt động kinh doanh thân thiện với môi trường và xã hội, nhằm tuân thủ các mục tiêu tăng trưởng 

tín dụng xanh. Mặc dù vậy, có thể thấy, đây không phải là ưu tiên chính của cơ quan quản lý tiền tệ 

Việt Nam, vì nhiệm vụ hàng đầu của NHNN Việt Nam là nhằm “ổn định giá trị đồng tiền; bảo đảm 

hoạt động ngân hàng và hệ thống tổ chức tín dụng; bảo đảm sự an toàn, hiệu quả của hệ thống thanh 

toán quốc gia; góp phần thúc đẩy phát triển kinh tế - xã hội theo định hướng xã hội chủ nghĩa”6. 

 

 
5 Ngân hàng Nhà nước. (2015). Chỉ thị số 03/CT-NHNN về thúc đẩy tăng trưởng tín dụng xanh và quản lý rủi ro môi 

trường và xã hội trong hoạt động cấp tín dụng, ban hành ngày 24/3/2015. Truy cập từ 

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 Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (2010). 
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Hình 1. Lãi suất và chỉ số MPI giai đoạn tháng 1/1999–tháng 6/2023 

Nguồn: Đinh Thị Thu Hồng và Nguyễn Hữu Tuấn (2024). 

4. Kết luận và hàm ý chính sách cho Việt Nam 

Chính sách vĩ mô thận trọng và chính sách tiền tệ có mối quan hệ với nhau. Cả hai chính sách đều 

có khả năng ảnh hưởng đến sự ổn định về giá và hệ thống tài chính, nên điều quan trọng mà nhà quản 

lý cần lưu tâm là đánh giá các tác động đối với rủi ro hệ thống của các điều kiện tổng thể hiện hành. 

Nhiều bằng chứng khoa học cho thấy các nhà làm chính sách có thể xem xét điều chỉnh một số công 

cụ chính sách vĩ mô thận trọng hiện có để hạn chế hoạt động liên quan đến phát thải carbon, chẳng 

hạn bằng cách áp dụng yêu cầu hệ số an toàn vốn khác nhau đối với các tài sản “xanh” và “nâu”.  

Ở Việt Nam, các công cụ thực thi chính sách vĩ mô thận trọng tập trung chủ yếu vào kiểm soát tín 

dụng ngân hàng và đang trong trạng thái thắt chặt. Trong tương quan so sánh với sự đa dạng của các 

công cụ chính sách vĩ mô thận trọng ở các nước trong khu vực, nhóm tác giả cho rằng, Chính phủ 

Việt Nam nên dần nâng cao tầm quan trọng của chính sách vĩ mô thận trọng trong kiểm soát ổn định 

tài chính, khi các cú sốc ngoại sinh từ nước ngoài, biến đổi khí hậu, và thậm chí là dịch bệnh, có thể 

ảnh hưởng mạnh mẽ đến sự ổn định tài chính trong nước. Để hướng chính sách vĩ mô thận trọng vào 

mục tiêu hỗ trợ chuyển đổi xanh, phấn đấu đạt tới mục tiêu phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050, và 

ổn định hệ thống tài chính ở Việt Nam, nhóm tác giả đề xuất: 

- Thứ nhất, vai trò của chính sách vĩ mô thận trọng nên được đề cập trong các quan điểm, chủ 

trương chỉ đạo của Đảng và Nhà nước. Từ Đại hội XI, Đảng đã xác định quan hệ “giữa tăng trưởng 

kinh tế và phát triển văn hóa, thực hiện tiến bộ, công bằng xã hội, bảo vệ môi trường” là một trong 

các quan hệ lớn cần nắm vững và xử lý tốt (Trần Văn Phòng & Lê Thị Hạnh, 2021). Định hướng thực 

thi chính sách tiền tệ linh hoạt, thận trọng, phối hợp hài hòa với các chính sách khác nhằm ổn định 

kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát, hỗ trợ tăng trưởng kinh tế bền vững cũng được xác định rõ trong 
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Đại hội Đảng lần thứ XIII7. Để đạt mục tiêu này, NHNN Việt Nam không thể không phát huy vai trò 

của các công cụ chính sách vĩ mô thận trọng, và qua đây NHNN Việt Nam có thể đóng vai trò quan 

trọng dẫn dắt quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế ít phát thải carbon. Do đó, nhóm tác giả tin rằng 

trong thời gian sắp tới, để hạn chế rủi ro hệ thống, và bổ sung cho những hạn chế của chính sách vi 

mô thận trọng, Việt Nam sẽ chú trọng và sử dụng đa dạng hơn các công cụ chính sách này. Hơn nữa, 

quan điểm thúc đẩy tín dụng xanh thông qua việc điều chỉnh các công cụ của chính sách vĩ mô thận 

trọng sẽ là động cơ để chính sách này phát huy hơn nữa tại Việt Nam, hỗ trợ mục tiêu “kép” liên quan 

đến ổn định vĩ mô nền kinh tế và tăng trưởng bền vững dựa vào chuyển đổi xanh. Cũng như các công 

cụ chính sách tiền tệ, doanh nghiệp và công chúng cần hiểu rõ các công cụ chính sách vĩ mô thận 

trọng sẽ được thực thi như thế nào. Hiểu biết về định hướng chính sách giúp doanh nghiệp và công 

chúng có phương án dự phòng và thích ứng với điều tiết chính sách (Nguyễn Thị Thu Vân, 2023). 

Chính sách vĩ mô thận trọng do vậy nên được đề cập song song với chính sách tài khóa và tiền tệ, 

thay vì đề cập chung và ngầm hiểu đây là một trong các “chính sách khác” như được nêu trong văn 

kiện Đại hội Đảng. 

- Thứ hai, cần nâng cao vai trò của NHNN trong quá trình chuyển đổi xanh ở Việt Nam. Chính 

sách vĩ mô thận trọng của NHNN Việt Nam có thể đóng vai trò quan trọng trong việc hỗ trợ quá trình 

chuyển đổi từ nền kinh tế có mức phát thải carbon cao sang nền kinh tế có mức phát thải carbon thấp 

(nền kinh tế xanh). Hai khía cạnh quan trọng để thực hiện việc này gồm có: (1) Xác định các yêu cầu 

của chính sách vĩ mô thận trọng hiện tại vốn có thể cản trở quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế 

xanh; (2) Cách thức để nâng cao hiệu quả của các công cụ chính sách vĩ mô thận trọng hiện có, nhằm 

quản lý tốt hơn những rủi ro liên quan đến khí hậu, thúc đẩy đầu tư vào các tài sản và hoạt động xanh. 

Khu vực tài chính có thể góp phần vào quá trình chuyển đổi trên thông qua việc phân bổ vốn hỗ trợ 

quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế ít phát thải carbon. Điều này nhấn mạnh sự cần thiết phải điều 

chỉnh các quy tắc điều tiết tín dụng từ NHNN Việt Nam để đạt các mục tiêu về tài chính xanh.  

- Thứ ba, NHNN cần bổ sung, điều chỉnh một số quy định có liên quan đến hoạt động cấp tín dụng 

để hướng dòng vốn dịch chuyển vào tài sản xanh. Nếu quy định về an toàn vốn tối thiểu của NHNN 

Việt Nam có thể hướng các NHTM hiệu chỉnh tỷ lệ vốn có rủi ro để các hoạt động phát thải carbon 

thấp sẽ gây ít áp lực hơn lên bảng cân đối kế toán của ngân hàng thì theo đó, sẽ khuyến khích ngân 

hàng tài trợ cho các dự án thân thiện với môi trường. Ngoài tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, các tiêu chuẩn 

như tỷ lệ đòn bẩy, trần tín dụng theo ngành, hay tỷ lệ đảm bảo thanh khoản, và nhiều công cụ khác 

cũng có thể được sử dụng. Tỷ lệ đòn bẩy trong Basel III nhằm ngăn ngừa đòn bẩy quá mức trong và 

ngoài bảng cân đối kế toán, bằng cách xác định giới hạn vốn phi rủi ro dựa trên tỷ lệ giữa vốn chủ sở 

hữu của ngân hàng và tổng mức độ rủi ro. Tỷ lệ đòn bẩy được đề xuất bởi vì quy định này có thể hạn 

chế tình trạng đòn bẩy quá mức vào một nhóm tài sản mục tiêu (ví dụ: giới hạn đòn bẩy của các tài 

sản nhạy cảm với biến đổi khí hậu hoặc dự án có phát thải carbon cao). Trần tín dụng tối đa cho một 

số ngành phát thải nhiều carbon hoặc gây ô nhiễm, hay mức sàn tín dụng tối thiểu yêu cầu các ngân 

hàng phân bổ một phần danh mục cho vay vào lĩnh vực “xanh”, đều đáng được xem xét vì mục tiêu 

thu hẹp khoảng cách tài chính xanh. 

- Thứ tư, một trong những rủi ro lớn nhất về mặt chính sách liên quan đến vai trò của NHTƯ trên 

thế giới là rủi ro pháp lý, tính hợp pháp của NHTƯ khi triển khai chính sách chuyển đổi xanh trong 

 
7 Đảng Cộng sản Việt Nam. (2021). Văn kiện Đại hội đại biểu toàn quốc lần thứ XIII (Tập II). NXB: Chính trị Quốc gia 

Sự thật. 
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hệ thống ngân hàng. Cho đến nay, các nhà lập pháp, nhà hoạch định chính sách trên toàn thế giới hầu 

hết vẫn mặc định vai trò của NHTƯ tập trung vào mục tiêu chính là ổn định giá, tạo công ăn việc làm 

đầy đủ. Xanh hóa chính sách tiền tệ không bao giờ là mục tiêu của NHTƯ. Phản ứng theo cách tiếp 

cận này đến từ Cục Dự trữ liên bang Mỹ (FED), Chủ tịch FED, ông Jerome Powell đã phát biểu câu 

nổi tiếng “Chúng ta không phải và sẽ không phải là nhà hoạch định chính sách khí hậu”8. Ở một cách 

tiếp cận khác, Ngân hàng trung ương Châu Âu (ECB) lại là người tiên phong trong chống biến đổi 

khí hậu với tuyên bố “ECB đảm bảo tất cả các chính sách đều phù hợp với các mục tiêu của Thỏa 

thuận Paris nhằm hạn chế sự nóng lên toàn cầu ở mức 2 độ C”9. Sự khác biệt trong cách tiếp cận của 

hai NHTƯ lớn nhất thế giới đặt ra câu hỏi chính sách cho Việt Nam, liệu NHNN Việt Nam có nên 

dẫn đầu trong cuộc chiến chống lại sự nóng lên toàn cầu hay chỉ đóng vai trò tích cực. 

Cho dù dựa trên cách tiếp cận nào, nhóm tác giả cho rằng Nghị quyết Đại hội Đảng cần bổ sung 

vai trò của NHNN Việt Nam. Ngoài các mục tiêu truyền thống như bảo đảm giá trị đồng tiền, ổn định 

lạm phát, vai trò của NHNN Việt Nam và chính sách tiền tệ còn là bảo đảm sự ổn định tài chính hệ 

thống ngân hàng trước những cú sốc biến đổi khí hậu. Trên cơ sở đó, NHNN Việt Nam tránh bị rủi 

ro pháp lý khi ban hành các quy định như hỗ trợ cho vay xanh, phạt cho vay nâu… 

- Thứ năm, mặc dù trong toàn bộ bài nghiên cứu này tập trung vào vai trò của NHNN Việt Nam 

trong hoạch định chính sách vĩ mô thận trọng trong quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế xanh, nhưng 

điều đó không có nghĩa đây là công cụ chính sách đầu tiên. Bộ công cụ chính sách đầu tiên nên là các 

chính sách kinh tế lớn của Đảng, Nhà nước trong việc khuyến khích các ngành nghề xanh hóa và hạn 

chế các ngành gây ô nhiễm môi trường. Các chính sách của NHNN Việt Nam chỉ nên là chính sách 

tốt nhất thứ hai sau các chính sách kinh tế trên. 

- Thứ sáu, Việt Nam không thể đơn độc trong cuộc chiến chống biến đổi khí hậu. Để công bằng 

giữa các quốc gia và gia tăng hỗ trợ nguồn lực tài chính cho các nước đang phát triển trong quá trình 

chuyển đổi xanh, Chính phủ Việt Nam cần đề cao sự phối hợp triển khai các quy tắc vĩ mô thận trọng 

giữa Việt Nam và các quốc gia khác, cũng như tăng cường huy động nguồn lực quốc tế trong việc tài 

trợ cho các dự án mang tính đột phá, tạo điều kiện cho dòng vốn đầu tư xanh từ nước ngoài, và chú 

trọng đầu tư cho các dự án nghiên cứu thiết thực phục vụ tăng trưởng xanh.  

Những chủ trương, đường lối sáng suốt của Đảng và Chính phủ, cùng với vai trò hỗ trợ, định 

hướng, điều tiết, giám sát của các cơ quan quản lý sẽ đóng vai trò quan trọng tạo nên thành công cho 

quá trình chuyển đổi xanh của nền kinh tế Việt Nam và ổn định hệ thống tài chính. 
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