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Nghiên cứu này đo lường trạng thái chính sách vĩ mô thận trọng ở Việt 
Nam và bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về tác động của chính 
sách vĩ mô thận trọng đến tăng trưởng tín dụng tại thị trường Việt Nam 
giai đoạn tháng 4/2013–6/2023. Chỉ số chính sách vĩ mô thận trọng 
được đo lường theo 6 thành phần chính, bao gồm: Tỷ lệ an toàn vốn 
tối thiểu, tỷ lệ dự trữ thanh khoản 30 ngày, quy định trần tín dụng, tỷ 
lệ cho vay so với vốn huy động, tỷ lệ tiền gửi kho bạc nhà nước được 
tính vào nguồn vốn huy động, và tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài 
hạn. Kết quả thực nghiệm cho thấy, trái với xu hướng nới lỏng chính 
sách tiền tệ, Việt Nam đang thực hiện thắt chặt chính sách vĩ mô thận 
trọng. Bằng chứng thực nghiệm chỉ ra rằng thắt chặt công cụ chính 
sách vĩ mô thận trọng có thể giúp kiểm soát tăng trưởng tín dụng và 
điều tiết tín dụng vào khu vực sản xuất hàng hóa dịch vụ. 

Abstract 

This study measures the state of macro-prudential policy in Vietnam 
and adds empirical evidence to the impact of macro-prudential policy 
on real credit growth in the Vietnamese market from April 2013 to June 
2023. The macro-prudential policy index is measured according to six 
main components: capital adequacy ratio, 30-day liquidity reserve 
ratio, credit ceiling regulations, loan-to-deposit ratio, the ratio of state 
treasury deposits included in the mobilized capital, and the ratio of 
short-term capital for medium- and long-term loans. The results show 
that contrary to the trend of loosening monetary policy, Vietnam is 
tightening its macro-prudential policies. Empirical evidence shows that 
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tightening macroprudential policy tools can help restrict real credit 
growth and regulate credit in the goods and services production 
sector. 

 

1. Giới thiệu 

Bùng nổ tín dụng sẽ gieo mầm cho cuộc khủng hoảng tài chính (Minsky, 1972). Cuộc khủng 
hoảng tài chính toàn cầu 2007–2009 có thể nói bắt nguồn từ việc tăng trưởng tín dụng quá mức trong 
giai đoạn 2001–2006 (Alessi & Detken, 2018), và đã kết thúc bằng cuộc khủng hoảng khi các khoản 
vay dưới chuẩn vỡ nợ. Theo khảo sát của Galati và Moessner (2018), các ngân hàng trung ương 
thường sử dụng công cụ chính sách tiền tệ và công cụ chính sách vĩ mô thận trọng (chính sách cẩn 
trọng vĩ mô) nhằm mục tiêu kiểm soát tăng trưởng tín dụng quá mức. Chính sách vĩ mô thận trọng 
(Macroprudential Policy) 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 bảo vệ toàn bộ hệ thống tài chính khỏi rủi 
ro. Các chính sách vĩ mô thận trọng được thiết kế để nhận diện và giảm thiểu rủi ro đối với sự ổn định 
hệ thống, từ đó giúp 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). Theo báo cáo của Ngân hàng Thế giới 
2020 (World Bank, 2020), 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. Các 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. Tín dụng ngân hàng vẫn đang là nguồn lực quan trọng để thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế. Chính vì vậy, các công cụ giám sát tăng trưởng tín dụng cũng luôn là mối quan tâm 
hàng đầu ở Việt Nam, các chính sách vĩ mô thận trọng ở Việt Nam đã và đang được hoàn thiện trong 
nhiều năm qua, và Việt Nam có thể là mẫu hình tiêu biểu về việc áp dụng các công cụ chính sách vĩ 
mô thận trọng để kiểm soát tăng trưởng tín dụng. 

Vốn được thiết lập dựa trên quan điểm của nhà quản lý, nên hiệu quả thực tế của từng công cụ 
chính sách vĩ mô thận trọng vẫn còn nhiều tranh luận. Một số chỉ tiêu giám sát tín dụng đã được Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN) sử dụng, bao gồm: Tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, giới hạn cấp tín 
dụng, tỷ lệ khả năng chi trả (đo lường qua tỷ lệ dự trữ thanh khoản), tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn 
được sử dụng cho vay trung dài hạn (VTDH), tỷ lệ dư nợ cho vay so với tổng tiền gửi. Trong số các 
quy định này, VTDH là công cụ rất hiếm được áp dụng ở các quốc gia khác. Trong nước, công cụ này 
gây nhiều tranh luận và việc áp dụng quy định này đã thay đổi nhiều lần (ví dụ trong năm 2020, 
NHNN phải sửa đổi quy định thời hạn áp dụng lộ trình giảm VTDH đã được đưa ra trong năm 2019).  

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả đề xuất chỉ số đo lường công cụ chính sách vĩ mô thận trọng 
theo Thông tư 36/2014/TT-NHNN1 và sử dụng chỉ số này để đánh giá tác động của chính sách vĩ mô 
thận trọng đến tổng tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng tín dụng theo nhóm ngành. Phân tích tác động 
của chính sách vĩ mô thận trọng đến tăng trưởng tín dụng theo nhóm ngành có thể giúp đánh giá hiệu 

 
1 Thông tư 36/2014/TT-NHNN của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam Quy định các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động 
của tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, ban hành ngày 20/11/2014. Tham khảo thêm tại đường dẫn: 
https://vanban.chinhphu.vn/default.aspx?pageid=27160&docid=178433 
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quả điều tiết chính sách có định hướng được dòng vốn tín dụng hướng đến lĩnh vực sản xuất hay 
không. Đây có thể là mục tiêu mang tính thực tiễn cao của chính sách vĩ mô thận trọng nhưng chưa 
được các nghiên cứu trước đây thảo luận. Do vậy, nhóm tác giả thực hiện nghiên cứu này nhằm tìm 
kiếm bằng chứng thống kê đáng tin cậy bổ sung vào khoảng trống nghiên cứu. 

Bài nghiên cứu được trình bày trong 5 phần: Phần 1 giới thiệu về bài nghiên cứu; phần 2 trình bày 
tóm lược cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm; phần 3 trình bày mô hình thực nghiệm và dữ 
liệu nghiên cứu; phần 4 trình bày kết quả mô hình thực nghiệm; cuối cùng, phần 5 trình bày kết luận 
và hàm ý chính sách. 

2. Cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm 

2.1. Mục tiêu và tác động của chính sách vĩ mô thận trọng đến tăng trưởng tín dụng 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu cùng với những tổn thất to lớn cho hệ thống tài chính, gần 
như tất cả các quốc gia phát triển và đang phát triển đã có những thay đổi quan trọng trong việc thiết 
kế lại chính sách vĩ mô thận trọng hướng đến giám sát các hoạt động của tổ chức tài chính có nguy 
cơ gây ra khủng hoảng (Altunbas và cộng sự, 2018; Cerutti và cộng sự, 2017; OECD, 2021). Trong 
nghiên cứu gần đây, Galati và Moessner (2013) cho rằng các chính sách vĩ mô thận trọng thường 
được áp dụng với mục tiêu ổn định tài chính. Điều này có nghĩa, các chính sách vĩ mô thận trọng có 
thể giúp hệ thống tài chính vững chắc trước những cú sốc bên ngoài, hoặc tăng khả năng phục hồi 
trước những cú sốc bắt nguồn từ hệ thống tài chính hoặc khả năng tổn thất tài chính trước những cú 
sốc không quá lớn (các cú sốc có thể được đo lường theo đơn vị độ lệch chuẩn).  

Cụ thể, để kiểm soát tăng trưởng tín dụng, Ngân hàng Trung ương (NHTƯ) có thể sử dụng chính 
sách vĩ mô thận trọng bên cạnh chính sách tiền tệ. Lãi suất là công cụ phổ biến của chính sách tiền tệ, 
NHTƯ tăng lãi suất sẽ tác động đến chi phí đi vay, làm giảm nhu cầu tín dụng, giảm giá tài sản và 
làm chậm sự mở rộng của bảng cân đối kế toán, đòn bẩy và mức chấp nhận rủi ro (Dell’Ariccia và 
cộng sự, 2012). Tuy nhiên, trên thực tế, một số tình huống có thể hạn chế tính hiệu quả của chính sách 
tiền tệ trong việc kiểm soát tăng trưởng tín dụng. Thứ nhất, xung đột về mục tiêu có thể nảy sinh khi 
bùng nổ tín dụng xảy ra trong điều kiện kinh tế vĩ mô bình thường, vì lãi suất cao hơn trong trường 
hợp này là cần thiết để ngăn chặn sự bùng nổ tín dụng nhưng lại có thể mâu thuẫn với chính sách tiền 
tệ nhắm đến lạm phát mục tiêu. Thứ hai, giá tài sản thấp hơn sẽ làm giảm quy mô bảng cân đối kế 
toán đối với tất cả các bên (ví dụ: ngân hàng, doanh nghiệp và hộ gia đình) và gánh nặng nợ nần gia 
tăng, đe dọa sự ổn định tài chính của họ. Thứ ba, lãi suất cao hơn có thể thu hút dòng vốn xuyên biên 
giới và sẽ hủy bỏ những tác động dự kiến của chính sách tiền tệ thắt chặt. Do vậy, NHTƯ có thể giảm 
thiểu những hạn chế này bằng cách kết hợp chính sách tiền tệ với các chính sách vĩ mô thận trọng. 
Một số nghiên cứu còn cho thấy chính sách vĩ mô thận trọng có xu hướng tác động lớn hơn đến tăng 
trưởng tín dụng khi chúng được tăng cường bằng việc sử dụng chính sách tiền tệ (Bruno và cộng sự, 
2017; Gambacorta & Murcia, 2020). NHTƯ cũng có thể chọn sử dụng chính sách tiền tệ hoặc chính 
sách vĩ mô thận trọng để điều tiết chu kỳ kinh doanh và tài chính. Ví dụ, mặc dù quy định tấm đệm 
vốn phản chu kỳ có mục tiêu chính là bảo vệ khu vực ngân hàng khỏi những giai đoạn tăng trưởng 
tín dụng quá mức, song quy định này cũng có thể giúp chống lại giai đoạn hình thành chu kỳ tín dụng 
ngay từ đầu (BIS, 2010). Stein (2013) đã chỉ ra các tác động hoán đổi cho nhau giữa chính sách tiền 
tệ và chính sách vĩ mô thận trọng, đồng thời ủng hộ quan điểm sử dụng công cụ chính sách tiền tệ để 
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theo đuổi mục tiêu ổn định tài chính. Như vậy, các công cụ chính sách vĩ mô là đa dạng, chính sách 
vĩ mô thận trọng có thể kết hợp với công cụ chính sách tiền tệ để tăng hiệu quả, nhưng cũng có thể là 
trái chiều, khiến cho các công cụ được áp dụng không đạt được mục tiêu phản chu kỳ hoặc kiểm soát 
nổ tín dụng. Gần đây, Andrieş và cộng sự (2022) nêu lý do công cụ chính sách vĩ mô thận trọng có 
thể làm gia tăng tín dụng trong dài hạn. Đó là vì các chính sách phản chu kỳ giúp ngân hàng tích lũy 
dự phòng và tấm đệm vốn đủ mạnh, khiến họ có thể tham gia vào hoạt động cho vay nhiều rủi ro. Do 
đó, cần có thêm nhiều bằng chứng thực nghiệm để định lượng tác động của chính sách vĩ mô thận 
trọng đến tăng trưởng tín dụng, làm sáng tỏ các lập luận lý thuyết về việc áp dụng chính sách vĩ mô 
thận trọng nhằm kiểm soát tăng trưởng tín dụng. 

2.2. Đo lường chính sách vĩ mô thận trọng 

Các chính sách vĩ mô thận trọng ở Việt Nam đang được hoàn thiện trong những năm gần đây. 
NHNN sử dụng đồng thời các công cụ chính sách tiền tệ và công cụ chính sách vĩ mô thận trọng để 
kiểm soát tăng trưởng tín dụng. Theo khảo sát của nhóm tác giả, trên thực tế NHNN áp dụng rất nhiều 
công cụ chính sách vĩ mô thận trọng. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả tập trung vào một số công 
cụ chính được đề cập trong Thông tư 36/2014/TT-NHNN2. Thông tư này đã nêu ra các chỉ tiêu giám 
sát tín dụng, bao gồm: Tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, giới hạn cấp tín dụng, tỷ lệ khả năng chi trả (đo 
lường qua tỷ lệ dự trữ thanh khoản 30 ngày), tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng cho vay 
trung dài hạn (VTDH), và tỷ lệ dư nợ cho vay so với tổng tiền gửi.  

Các nghiên cứu trước hầu hết sử dụng phương pháp biến nhị phân để xây dựng chỉ số đại diện cho 
công cụ chính sách vĩ mô thận trọng. Một số nghiên cứu dùng biến giả hai trạng thái: có và không 
(Andrieş và cộng sự, 2022; Cerutti và cộng sự, 2017), hoặc ba trạng thái gồm: nới lỏng nhận giá trị 
(–1), thắt chặt nhận giá trị (+1) và trạng thái không thay đổi nhận giá trị (0) (Akinci & Olmstead-
Rumsey, 2018; Altunbas và cộng sự, 2018; Bergant và cộng sự, 2020; Buch & Goldberg, 2017; 
Gambacorta & Murcia, 2020). Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xây dựng chỉ số chính sách vĩ mô 
thận trọng (Macroprudential Policy – MPP) ở Việt Nam dựa trên 6 thành phần như trong Bảng 2. Với 
mỗi chỉ tiêu có ba giá trị: Nhận giá trị 0 nếu trong thời gian quan sát nới lỏng hoàn toàn hoặc chưa áp 
dụng, nhận giá trị 1 nếu có thay đổi theo hướng ít thắt chặt, và nhận giá trị 2 nếu thay đổi theo hướng 
rất thắt chặt. Ít thắt chặt hay rất thắt chặt tùy thuộc vào nội dung quy định trên văn bản được cơ quan 
quản lý ban hành (bao gồm các thông tư hướng dẫn thực hiện văn bản luật, các chỉ thị do NHNN ban 
hành, nghị quyết của Quốc hội3). Các văn bản được tra cứu trong thời gian thu thập mẫu nghiên cứu 
qua các trang thông tin điện tử của Công ty Thư viện Pháp luật4 và Cổng Thông tin điện tử Chính 
phủ5. Sau đó, nhóm tác giả chuẩn hóa điểm tổng cộng để chỉ số nhận các giá trị trong khoảng 0 đến 
1. MPP càng gần 1 thể hiện trạng thái thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng, càng gần 0 thể hiện nới 
lỏng hoàn toàn chính sách vĩ mô thận trọng. Chỉ số chuẩn hóa như phương trình (1): 

 𝑀𝑃𝑃! =
∑ #!"
#
!$%
$∗&

    (1) 

 
2 Thông tư 36/2014/TT-NHNN của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam Quy định các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động 
của tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, ban hành ngày 20/11/2014. Truy cập từ 
https://vanban.chinhphu.vn/default.aspx?pageid=27160&docid=178433 
3 Quốc hội Nước Cộng Hòa Xã Hội Chủ Nghĩa Việt Nam. 
4 Tham khảo thêm tại đường dẫn https://thuvienphapluat.vn 
5 Tham khảo thêm tại đường dẫn https://chinhphu.vn/he-thong-van-ban 
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Trong đó, MPPt: Giá trị chỉ số tổng hợp chính sách vĩ mô thận trọng tại thời điểm t; 

Xi: Chỉ số thành phần thứ i, X nhận giá trị 0 nếu trong thời gian quan sát chính sách là nới lỏng 
hoàn toàn hoặc chưa áp dụng, nhận giá trị 1 nếu có thay đổi chính sách theo hướng ít thắt chặt, và 
nhận giá trị 2 nếu thay đổi theo hướng rất thắt chặt; 

n: Tổng số chỉ số thành phần. Các chỉ tiêu này được trình bày ở Bảng 1. 

Bảng 1. 
Đo lường chỉ số MPP ở Việt Nam giai đoạn tháng 4/2013–tháng 6/2023 

STT Chỉ số thành 
phần 

Đo lường 

1 Tỷ lệ an toàn 
vốn tối thiểu 

Chưa áp dụng nhận giá trị 0. 
Áp dụng mức 8% nhận giá trị 1. 
Áp dụng 9% nhận giá trị 2. 

2 Tỷ lệ dự trữ 
thanh khoản 
30 ngày 

Chưa áp dụng nhận giá trị 0. 

Có theo dõi trong 30 ngày nhưng không ràng buộc giới hạn nhận giá trị 1. 

Có theo dõi trong 30 ngày và ràng buộc giới hạn nhận giá trị 2. 

3 Tỷ lệ vốn ngắn 
hạn cho vay 
trung dài hạn 

Không áp dụng nhận giá trị 0. 
Từ 0 lên mức 20% hoặc thay đổi tăng trong mức 20%–60% nhận giá trị 1.  

Thay đổi giảm từ 60% xuống mức thấp hơn nhận giá trị 2. 

4 Giới hạn tốc 
độ tăng trưởng 
tín dụng 

Không có trần tăng trưởng nhận giá trị 0. 

Trần tín dụng các kỳ quan sát sau cao hơn so với kỳ trước nhận giá trị 1, ngược lại 
nhận giá trị 0; ngoại trừ tại thời điểm áp dụng lần đầu (17%) và mức thấp nhất 
trong suốt thời gian quan sát (12%) nhận giá trị 2. 

5 Tỷ lệ cấp tín 
dụng 

Không áp dụng hoặc hủy bỏ nhận giá trị 0. 
Áp dụng từ mức 80% nhận giá trị 2; còn lại nhận giá trị 1. 

6 Sử dụng nguồn 
tiền gửi của 
kho bạc tại 
NHTM 

Không áp dụng (tương ứng với tính toàn bộ) nhận giá trị 0. 
Áp dụng hệ số 25% nhận giá trị 1. 
Hoàn toàn không được sử dụng (tương ứng hệ số bằng 0) nhận giá trị 2. 

 

2.3. Các bằng chứng thực nghiệm 

Nhiều nhà nghiên cứu đã thực hiện kiểm chứng tác động của chính sách vĩ mô thận trọng đến tăng 
trưởng tín dụng qua mẫu dữ liệu nhóm các quốc gia hoặc các quốc gia riêng lẻ. Một số nghiên cứu 
khác kiểm chứng tác động của chính sách vĩ mô thận trọng đến giá bất động sản hoặc tín dụng dành 
cho bất động sản. Chính sách vĩ mô thận trọng giúp kiểm soát tăng trưởng tín dụng thực hoặc kiềm 
chế bùng nổ tín dụng thực, giảm rủi ro hệ thống, chính sách này có hiệu lực tốt hơn trong các giai 
đoạn thắt chặt đã được chứng minh trong nhiều nghiên cứu như: Akinci và Olmstead-Rumsey (2018), 
Altunbas và cộng sự (2018), Nier và cộng sự (2012), hoặc có thể giúp làm dịu bớt các cuộc khủng 
hoảng tài chính (Dell’Ariccia và cộng sự, 2012). Các nghiên cứu gần đây cũng cho thấy thắt chặt 
chính sách vĩ mô thận trọng giúp làm mượt chu kỳ tín dụng, chẳng hạn như: Aikman và cộng sự 
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(2019), Chen và cộng sự (2022), Lim và cộng sự (2011); hoặc ngăn chặn bong bóng tín dụng, như:  
Gertler và cộng sự (2020), Rubio và Carrasco-Gallego (2014). Một số nhà nghiên cứu khác (chẳng 
hạn như: Kim và Mehrotra (2022), Lambertini và cộng sự (2013)) cũng tìm thấy bằng chứng cú sốc 
tăng tín dụng có thể buộc các ngân hàng thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng hơn. Ngoài ra, các 
nghiên cứu khác (IMF, 2014; Zhang & Zoli, 2016) cũng chứng minh chính sách vĩ mô thận trọng có 
thể làm giảm bùng nổ tín dụng thế chấp. Các nghiên cứu tình huống ở Châu Âu (Mokas & Giuliodori, 
2023; Vandenbussche và cộng sự, 2015) và Châu Á (Chiang & Chen, 2023; Craig & Hua, 2011; 
Zhang và cộng sự, 2017) cho thấy rằng các công cụ vĩ mô thận trọng, đặc biệt là các chính sách đối 
với thị trường nhà, đã hạn chế tăng trưởng giá nhà ở những khu vực nghiên cứu. Bên cạnh các nghiên 
cứu dựa trên dữ liệu quốc gia hay vùng lãnh thổ, các kết quả nghiên cứu dựa trên dữ liệu của các ngân 
hàng cũng cho thấy kiểm soát vĩ mô thận trọng có thể làm giảm bùng nổ tín dụng.  

Tại Việt Nam những năm gần đây, một số nghiên cứu đã đi vào phân tích hiệu quả của các công 
cụ chính sách vĩ mô thận trọng đến rủi ro hay độ bất ổn trong hoạt động ngân hàng thương mại 
(NHTM), chẳng hạn như: Đỗ Thu Hằng và Phạm Thị Hoàng Anh (2021), Nguyễn Thị Như Quỳnh 
(2020). Một số nghiên cứu khác cho thấy chính sách vĩ mô thận trọng (đo lường bằng tỷ lệ vốn ngắn 
hạn cho vay trung dài hạn) có tương quan ngược chiều đến hiệu quả kinh doanh của các NHTM nội 
địa. Cụ thể hơn, nghĩa là thắt chặt quy định tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn làm tăng hiệu 
quả kinh doanh của NHTM (Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn, 2021; Nguyen và cộng sự, 
2022). Nhóm tác giả chưa tìm thấy nhiều nghiên cứu trước đây định lượng tác động của chính sách 
vĩ mô thận trọng đến phân bổ tín dụng ở Việt Nam. Gần đây nhất, nghiên cứu của Đinh Thị Thu Hồng 
và Nguyễn Hữu Tuấn (2022) tìm thấy thắt chặt tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn có thể giúp 
kiểm soát tăng trưởng tín dụng và điều tiết tín dụng vào khu vực sản xuất hàng hóa dịch vụ. Cụ thể: 
Thắt chặt tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn thực tế toàn hệ thống có tác động thúc đẩy với 
tăng trưởng tín dụng thương mại và viễn thông, nhưng lại suy giảm tín dụng nhóm ngành khác. Tuy 
nhiên, nghiên cứu chỉ mới quan sát tác động của một chỉ tiêu chính sách, và chưa tìm thấy bằng chứng 
thống kê về tác động của tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn thực tế toàn hệ thống đến tăng 
trưởng tín dụng các ngành nông nghiệp, công nghiệp và xây dựng. 

Nhìn chung các nghiên cứu trước đây đều nhìn nhận chính sách vĩ mô thận trọng có ảnh hưởng 
đến tăng trưởng tín dụng, từ đó ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của ngân hàng và tính ổn định 
của hệ thống ngân hàng ở Việt Nam. Tuy nhiên, các nghiên cứu chưa chứng minh mối liên hệ trực 
tiếp tác động của chính sách vĩ mô thận trọng đến tăng trưởng tín dụng và phân bổ tín dụng ở thị 
trường Việt Nam. Đây là khoảng trống nghiên cứu cần được bổ sung. 

3. Mô hình nghiên cứu 

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả thực hiện lượng hóa tác động của chính sách vĩ mô thận trọng 
đến tăng trưởng tín dụng, phân bổ tín dụng ở Việt Nam, trên cơ sở mô hình của Akinci và Olmstead-
Rumsey (2018). Trong mô hình này, tăng trưởng tín dụng phụ thuộc vào các biến chính sách vĩ mô 
thận trọng, tăng trưởng kinh tế, lãi suất và yếu tố bất ổn của thị trường tài chính thế giới. Mô hình 
thực nghiệm được thiết lập như phương trình (2). Nhóm tác giả sử dụng dữ liệu hằng tháng để ước 
lượng mô hình thực nghiệm. Do vậy, nhóm tác giả gặp khó khăn khi đo lường tăng trưởng kinh tế 



 
 Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2023) JABES 34(12) 118–134  

124 

 

hằng tháng. Để khắc phục điều này, nhóm tác giả sử dụng dữ liệu tăng trưởng sản lượng công nghiệp 
để thay thế. 

𝐶𝑅𝐺! = 𝛼' +∑ 𝛼()$(
*+' 𝐶𝑅𝐺!,* + ∑ 𝛼&)$&

*+' 𝑀𝑃𝑃!,* + ∑ 𝛼-)$-
*+' 𝐼𝑃!,* +∑ 𝛼.)$.

*+' 𝐼𝑅! +
∑ 𝛼/)$/
*+' 𝑅𝐼𝑆𝐾! + 𝑣!	  (2) 

Trong mô hình (2), biến phụ thuộc là tăng trưởng tín dụng so với cùng kỳ của toàn bộ nền kinh tế 
(CRG). Chỉ tiêu này được NHNN theo dõi và công bố hằng tháng. Ngoài dữ liệu tổng tăng trưởng tín 
dụng, nhóm tác giả cũng thực hiện phân tích mô hình (2) với tăng trưởng các thành phần tín dụng 
theo ngành để kiểm chứng tác động của chính sách vĩ mô đến phân bổ tín dụng. Các thành phần gồm: 
Tăng trưởng tín dụng nông nghiệp (CRGA), tăng trưởng tín dụng công nghiệp (CRGI), tăng trưởng 
tín dụng xây dựng (CRGC), tăng trưởng tín dụng thương mại (CRGT), tăng trưởng tín dụng viễn 
thông (CRGTM), và tăng trưởng tín dụng khác (CRGO). Tăng trưởng tín dụng các thành phần được 
xác định tương tự như tổng tăng trưởng tín dụng. Cách phân chia cơ cấu này được thực hiện theo 
thống kê của NHNN. 

• Các biến độc lập trong mô hình: 

MPP là biến đại diện đo lường chính sách vĩ mô thận trọng ở Việt Nam. Mục tiêu của chính sách 
vĩ mô thận trọng là kiểm soát bùng nổ tăng trưởng tín dụng vốn có thể tạo ra khủng hoảng tài chính. 
Trong trường hợp này, khi NHNN thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng, nghĩa là tăng các ràng buộc 
khi thực hiện cho vay hoặc giới hạn về nguồn vốn cấp tín dụng để tạo ra tác động giảm tăng trưởng 
tín dụng, và buộc các ngân hàng phân bổ lại nguồn vốn tín dụng vào các lĩnh vực cần được ưu tiên 
như sản xuất mang tính cơ bản giúp thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bền vững thay vì phân bổ vào lĩnh 
vực có yếu tố đầu cơ như kinh doanh bất động sản, chứng khoán. Do vậy, để đạt mục tiêu này, tham 
số 𝛼&) trong mô hình (1) được kỳ vọng có ý nghĩa thống kê và có giá trị âm. 

- Biến IP đại diện cho tăng trưởng kinh tế được đo lường bằng tỷ lệ tăng trưởng sản lượng công 
nghiệp so với cùng kỳ. Tương tự như Akinci và Olmstead-Rumsey (2018), nhóm tác giả kỳ vọng tăng 
trưởng kinh tế và tăng trưởng tín dụng có quan hệ cùng chiều. 

- IR là lãi suất, được đại diện bởi lãi suất tiền gửi (DEPOSIT_RATE). Biến DEPOSIT_RATE 
được bổ sung vào mô hình vì lãi suất có quan hệ trực triếp đến tăng trưởng tín dụng, đại diện cho 
chính sách tiền tệ. Nhóm tác giả sử dụng lãi suất tiền gửi làm đại diện do lãi suất tiền gửi ở Việt Nam 
được quản lý bởi NHNN, vừa có thể phản ánh quan điểm điều hành lãi suất của NHNN, vừa phản 
ánh chi phí đầu vào của các NHTM. Mức lãi suất tiền gửi cao hơn phản ánh chính sách tiền tệ thắt 
chặt và chi phí đầu vào cao hơn, từ đó làm tăng lãi suất cho vay, dẫn đến nhu cầu đi vay giảm xuống. 
Tương tự như Akinci và Olmstead-Rumsey (2018), nhóm tác giả cũng kỳ vọng tăng trưởng tín dụng 
sẽ giảm khi lãi suất tăng lên. 

- Cuối cùng là biến RISK được đo lường bằng chỉ số VIX. Chỉ số này được thiết lập bởi Sở Giao 
dịch Quyền chọn Chicago (CBOE). VIX đo lường nỗi sợ hãi của nhà đầu tư trong 30 ngày tiếp theo. 
Chỉ số này tăng lên phản ánh mức rủi ro của tài sản tài chính đang tăng cao. Biến này được bổ sung 
vào mô hình vì có thể đại diện cho độ e ngại rủi ro chung của kinh tế thế giới. Các nhà nghiên cứu 
nhận thấy, hoạt động đầu tư vào nhà đất và hoạt động thị trường tài chính của các nền kinh tế mới nổi 
thường có mối quan hệ với chỉ số VIX (Akıncı,	2013; Akinci	&	Olmstead-Rumsey,	2018). Do vậy, 
nhóm tác giả cũng kỳ vọng biến VIX có quan hệ ngược chiều với tăng trưởng tín dụng. Điều này hàm 



 
 Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2023) JABES 34(12) 118–134  

125 

 

ý, khi rủi ro gia tăng các hoạt động đầu tư sẽ chậm lại hoặc giảm xuống. Do ở thống kê dạng chỉ số, 
nên dữ liệu biến MPP và VIX được chuyển sang dạng loragit khi dùng cho mô hình thực nghiệm.  

- Các tham số còn lại trong mô hình (1) gồm: 𝛼$)	: Các tham số trong mô hình hồi quy, với n=1–
5, i=0–m; m: Số quan sát trễ tối đa tương ứng với n1, n2, n3, n4 và n5; v: Phần dư mô hình hồi quy. Độ 
trễ của mô hình được xác định theo tiêu chuẩn SC (Schwarz Information Criterion).   

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu nghiên cứu chuỗi thời gian giai đoạn từ tháng 4/2013 đến tháng 6/2023 
(bao gồm 123 quan sát theo tần suất tháng). Các biến đo lường tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng 
sản lượng công nghiệp đều được so sánh với cùng kỳ. Nhóm tác giả bắt đầu từ tháng 4/2012 vì đây 
là thời điểm có dữ liệu thống kê so với cùng kỳ. Nhóm tác giả bổ sung biến giả COVID19 để kiểm 
soát các yếu tố gây nhiễu dữ liệu có thể có trong thời kỳ xảy ra dịch bệnh COVID-19. Biến COVID19 
nhận giá trị 1 trong các kỳ quan sát giai đoạn tháng 1/2020–12/2022, và nhận giá trị 0 cho các kỳ quan 
sát còn lại. 

Bảng 2. 
Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

 
Trung 
bình 

Trung 
vị 

Giá trị lớn 
nhất 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Độ lệch 
chuẩn 

Số quan 
sát 

CRG 0,1499 0,1486 0,2433 0,0758 0,0377 123 

CRGA 0,1256 0,1251 0,3217 0,0256 0,0697 123 

CRGI 0,0931 0,0810 0,2424 –0,0185 0,0559 123 

CRGT 0,1714 0,1661 0,3153 –0,0203 0,0656 123 

CRGTM 0,0755 0,0491 0,3585 –0,1375 0,1123 123 

CRGC 0,1405 0,1254 0,3389 0,0043 0,0702 123 

CRGO 0,2007 0,1803 0,4370 0,0911 0,0871 123 

MPP 0,8767 0,9167 1,0000 0,5000 0,1685 123 

LOGMPP –0,0671 –0,0378 0,0000 –0,3010 0,0991 123 

DEPOSIT_RATE 0,0481 0,0480 0,0738 0,0334 0,0095 123 

INDUSTRY 0,0736 0,0790 0,2410 –0,1490 0,0586 123 

LOGVIX 1,2373 1,2122 1,7287 0,9782 0,1435 123 

COVID19 0,1951 0,0000 1,0000 0,0000 0,3979 123 

 

Dữ liệu lãi suất tiền gửi trung bình kỳ hạn dưới 12 tháng được thu thập từ thống kê của Quỹ Tiền 
tệ Quốc tế (IMF). Dữ liệu về tăng trưởng tín dụng và tín dụng phân bổ theo ngành được thu thập từ 
website NHNN Việt Nam. Dữ liệu về tăng trưởng sản lượng công nghiệp được thu thập từ Tổng cục 
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Thống kê Việt Nam6. Dữ liệu về chỉ số VIX thu thập từ chuyên trang tài chính yahoo7. Các chuỗi dữ 
liệu dạng sai phân hoặc có ý nghĩa kinh tế mang đặc điểm chuỗi dừng, phù hợp với ước lượng theo 
phương pháp bình phương nhỏ nhất. Tuy vậy, để đảm bảo kết quả nghiên cứu đáng tin cậy, nhóm tác 
giả cũng sử dụng thêm kiểm định nghiệm đơn vị do Kwiatkowski và cộng sự (1992), Elliott và cộng 
sự (1992) đề xuất để xác định các biến trong mô hình có tính dừng hay không. Kết quả kiểm định cho 
thấy các biến trong mô hình là chuỗi dừng I(0). Các biến độc lập trong mô hình (1) ngoại trừ biến 
VIX là các biến có đặc điểm biến nội sinh. Tăng trưởng tín dụng có đặc điểm tự tương quan do tín 
dụng có thể được cấp dựa trên lịch sử tín dụng kỳ trước. Các biến độc lập cũng có tác động trễ đến 
biến phụ thuộc vì các hợp đồng tín dụng có thể được cố định trước và quá trình điều chỉnh hành vi 
của bên vay và cho vay diễn ra trong nhiều kỳ sau khi chính sách có hiệu lực. Các đặc điểm của các 
biến trong mô hình (1) rất phù hợp với phương pháp ước lượng vector tự hồi quy (VAR) do Sims 
(1980) đề xuất. Do vậy, nhóm tác giả áp dụng mô hình VAR để định lượng tác động của chính sách 
vĩ mô thận trọng đến tăng trưởng tín dụng. Nhóm tác giả sử dụng cấu trúc mô hình VAR đệ quy. 
Trong mô hình này, biến LogVIX và biến COVID19 được xem là biến ngoại sinh, các biến còn lại có 
quan hệ nhân quả một chiều theo trật tự MPP, IR, CRG, IP. Trật tự này được thiết lập dựa trên các 
giả định về quan hệ nhân quả giữa nhóm biến chính sách và nhóm biến phi chính sách được một số 
nghiên cứu trước đây sử dụng khi nghiên cứu kênh truyền dẫn chính sách tiền tệ ở các quốc gia Châu 
Á (Ford và cộng sự, 2003; Sun và cộng sự, 2010; Wibowo, 2005). Để định lượng các mối quan hệ 
giữa biến độc lập và biến phụ thuộc như mô hình (1), nhóm tác giả sử dụng phương pháp chuẩn hóa 
cú sốc theo độ lớn 1% như một số nghiên cứu trước (Gueorguiev, 2003; Leigh & Rossi, 2002; Rabanal 
& Schwartz, 2001). Phương pháp chuẩn hóa cú sốc giúp tìm ra hệ số truyền dẫn lãi suất và chính sách 
vĩ mô thận trọng đến biến mục tiêu là tăng trưởng tín dụng thực.  

Thống kê mô tả dữ liệu nghiên cứu trình bày trong Bảng 2. Dữ liệu Bảng 2 cho thấy tổng tăng 
trưởng tín dụng thực trung bình giai đoạn tháng 4/2013–6/2023 ở mức 14,99%, và ở tất cả các tháng 
quan sát đều có tăng trưởng, mức tăng trưởng thấp nhất là 7,5% và cao nhất là 24,3%. Nếu quan sát 
tăng trưởng tín dụng thực theo cơ cấu ngành, dữ liệu thống kê ở Bảng 2 và mô tả xu hướng ở Hình 1 
và Hình 2 cho thấy, tín dụng thực ở Việt Nam không tập trung vào lĩnh vực kinh doanh xây dựng. 
Đây là lĩnh vực gây nhiều lo ngại vì theo quy định hiện hành, kinh doanh bất động sản có bao gồm cả 
xây dựng8. Trong khi đó, 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. Công nghiệp là lĩnh vực sản xuất hàng hóa - lĩnh vực nên cần ưu tiên phát triển để tạo tăng 
trưởng kinh tế bền vững. Tuy nhiên, tín dụng 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. 

Mối quan hệ giữa chỉ số đại diện chính sách vĩ mô thận trọng (MPP), lãi suất, và tăng trưởng tín 
dụng thực được mô tả trong Hình 3.  

 
6 Truy cập từ https://www.gso.gov.vn/iip-vi/ 
7 Truy cập từ https://finance.yahoo.com/ 
8 Khoản 3 Điều 3 Thông tư 22/2019/TT-NHNN của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam quy định các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn 
trong hoạt động của ngân hàng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, ban hành ngày 15/11/2019. Truy cập từ 
https://tulieuvankien.dangcongsan.vn/he-thong-van-ban/van-ban-quy-pham-phap-luat/thong-tu-so-J222019tt-nhnn-ngay-
15112019-cua-ngan-hang-nha-nuoc-viet-nam-quy-dinh-cac-gioi-han-ty-le-bao-dam-an-toan-trong-5949 

https://www.gso.gov.vn/iip-vi/
https://finance.yahoo.com/
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Hình 1. Tăng trưởng tín dụng thực so với cùng kỳ giai đoạn 4/2013–6/2023 

 

 
Hình 2. Cơ cấu tín dụng thực theo lĩnh vực kinh doanh giai đoạn 4/2013–6/2023 
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Hình 3. Tăng trưởng tín dụng thực, lãi suất và công cụ giám sát vĩ mô thận trọng 

Ghi chú: MPP sử dụng thang đo bên trái. 

5. Kết quả mô hình thực nghiệm 

Các kết quả mô phỏng phản ứng của các biến trong mô hình theo phương pháp VAR với cú sốc 
chuẩn hóa theo độ lớn 1% được trình bày trong Hình 4 và Hình 5. 

Hình 4 và Hình 5 mô phỏng thay đổi của tổng tăng trưởng tín dụng thực, và tăng trưởng tín dụng 
thực theo ngành khi chỉ số MPP, DEPOSIT_RATE và INDUSTRY bất ngờ biến động tăng 1%. Tổng 
quan cho thấy, khi thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng, nghĩa là MPP tăng thêm 1%, tăng trưởng tín 
dụng thực giảm dần trong các kỳ tiếp theo. Kết quả này cho thấy công cụ chính sách vĩ mô thận trọng 
được sử dụng có hiệu quả, đạt được mục tiêu chính sách như mong muốn của NHNN. Ở Hình 4, tổng 
tăng trưởng tín dụng thực bắt đầu giảm ngay sau kỳ thứ nhất và mức tích lũy đến kỳ thứ 12 là 0,101% 
khi MPP tăng 1%. Ở Hình 5, khi MPP tăng 1%, sau 12 kỳ: (1) Tăng trưởng tín dụng thực ngành nông 
nghiệp giảm 0,224%, ngành công nghiệp giảm 0,054% và các nhóm ngành khác giảm 0,412%; (2) 
các ngành còn lại gồm xây dựng và viễn thông, tín dụng thực có xu hướng tăng lên trong những kỳ 
đầu nhưng giảm dần sau; và (3) trái ngược với các ngành khác, tăng trưởng tín dụng thực ngành 
thương mại có mức tăng trưởng tích lũy lớn dần khi MPP tăng 1%, hay có mối quan hệ cùng chiều 
giữa tăng trưởng tín dụng thực ngành thương mại với thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng (đạt mức 
tích lũy 0,185% sau 12 kỳ). 

Như vậy, các kết quả ở Hình 5 đã cho thấy hiệu quả của chính sách vĩ mô thận trọng trong điều 
tiết tăng trưởng tín dụng thực. Nhóm tín dụng không dành cho khu vực sản xuất (CRGO) có mức 
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giảm nhiều nhất khi NHNN thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng. Trong các ngành còn lại, nông 
nghiệp là ngành dễ tổn thương, suy giảm tăng trưởng tín dụng thực với ngành này lớn hơn so với công 
nghiệp, xây dựng, thương mại và viễn thông. Trong khi trái ngược với kỳ vọng, tăng trưởng tín dụng 
ngành thương mại vẫn tăng ngay cả khi thắt chặt chính sách vĩ mô thận trọng. Điều này có thể do cơ 
cấu tín dụng của ngành thương mại có tỷ trọng quá nhỏ và có thể có vòng quay vốn nhanh hơn, nên 
các ngân hàng vẫn ưu tiên trong các thời điểm thắt chặt tín dụng. Như vậy, với công cụ giám sát vĩ 
mô thận trọng, NHNN có thể kiểm soát tăng trưởng tín dụng và điều tiết lại dòng vốn tín dụng chảy 
vào khu vực sản xuất, thương mại. Các lĩnh vực phi sản xuất (có tỷ trọng trung bình hơn 35% tổng 
tín dụng thực toàn nền kinh tế) buộc phải cắt giảm vốn tín dụng khi NHNN thắt chặt giám sát.  

Ngoài ra, kết quả thực nghiệm ở Hình 4 cũng chỉ ra rằng, tăng trưởng tín dụng thực có quan hệ 
cùng chiều với tăng trưởng sản lượng công nghiệp và ngược chiều với lãi suất huy động. Kết quả này 
phản ánh tín dụng của các NHTM phụ thuộc nhiều vào nguồn tiền gửi của khách hàng và cú sốc tăng 
lãi suất huy động có thể làm suy giảm mạnh dư nợ tín dụng.  

 
Hình 4. Biến động tổng tăng trưởng tín dụng thực khi MPP, IP, IR tăng 1% 

Nguồn: Kết quả ước tính của tác giả từ hàm phản ứng xung trong mô hình VAR 
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Hình 5. Biến đổi tăng trưởng tín dụng thực theo ngành khi MPP tăng 1% 

Nguồn: Kết quả ước tính của tác giả từ hàm phản ứng xung trong mô hình VAR 

6. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu này bổ sung thêm bằng chứng về tác động của chính sách vĩ mô thận trọng đến hoạt 
động tín dụng tại Việt Nam giai đoạn từ tháng 4/2013 đến tháng 6/2023. Chính sách vĩ mô thận trọng 
ở Việt Nam được đo lường qua 6 chỉ tiêu chính bao gồm: (1) Tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, (2) tỷ lệ dự 
trữ thanh khoản 30 ngày, (3) giới hạn cấp tín dụng, (4) tỷ lệ khả năng chi trả (đo lường qua tỷ lệ dự 
trữ thanh khoản), (5) tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng cho vay trung dài hạn, và (6) tỷ 
lệ dư nợ cho vay so với tổng tiền gửi. Bằng chứng thực nghiệm cho thấy công cụ giám sát vĩ mô thận 
trọng có hiệu quả kiểm soát tăng trưởng tín dụng thực ở Việt Nam. Không chỉ vậy, chính sách này 
còn có thể góp phần điều tiết lượng tín dụng vào các ngành cụ thể.  

Từ kết quả nghiên cứu thực nghiệm, nhóm tác giả nhận thấy việc NHNN áp dụng các công cụ 
giám sát vĩ mô thận trọng phù hợp với thực tế ở thị trường Việt Nam và xu hướng chung trên toàn 
cầu. Tuy nhiên, Việt Nam cũng như các quốc gia khác, đang ngày càng có nhiều mối liên kết với các 
quốc gia trong khu vực và thị trường thế giới. Các doanh nghiệp và định chế tài chính trong nước có 
thể dễ dàng tiếp cận nguồn tín dụng bên ngoài, làm tăng tín dụng xuyên biên giới. Trong khi đó, phản 
ứng của NHTM có thể giống nhau trước chính sách tiền tệ thắt chặt, nhưng có thể khác nhau khi thắt 
chặt chính sách vĩ mô thận trọng. Hầu hết các quốc gia lại có những quy định giám sát vĩ mô thận 
trọng riêng, nên việc hợp tác giữa các quốc gia để tạo ra khung giám sát chung và có sự tuân thủ của 
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tổ chức tài chính nội địa lẫn tổ chức tài chính nước ngoài ở thị trường nội địa cần được chú trọng, để 
giảm thiểu rủi ro cho hệ thống tài chính. Các quy định giám sát vĩ mô thận trọng hiện nay chủ yếu tập 
trung vào thị trường nội địa. Do vậy, các thỏa thuận tuân thủ song phương có thể giúp hạn chế việc 
các tổ chức tín dụng tìm cách né tránh các quy định giám sát khi có hoạt động kinh doanh đa  
quốc gia.  

Bên cạnh đó, công nghệ tài chính cũng là lĩnh vực mới mẻ và ngày càng trở nên phổ biến, các 
NHTM tham gia tạo ra sản phẩm tín dụng công nghệ tài chính, các tổ chức tài chính phi ngân hàng 
cũng có thể tham gia cung cấp tín dụng công nghệ tài chính. Điều này có thể tạo ra rủi ro cho hệ thống 
tài chính. Do vậy, nhà quản lý chính sách cần quan tâm đến đối tượng chịu giám sát vĩ mô thận trọng 
bao gồm cả các lĩnh vực kinh doanh mới. Trong khi đó, thống kê tài chính ở Việt Nam còn nhiều hạn 
chế, ngay cả đối với một số lĩnh vực kinh doanh truyền thống. Hiện tại, chưa có cơ quan nào công bố 
chi tiết chính thức tín dụng theo phân ngành hẹp như tín dụng ngân hàng dành cho lĩnh vực bất động 
sản, lĩnh vực kinh doanh chứng khoán. Do vậy, nghiên cứu chưa có đủ thông tin để định lượng cụ thể 
tác động của chính sách vĩ mô thận trọng đến tăng trưởng tín dụng các lĩnh vực kinh doanh này. Đây 
là hạn chế mà các nghiên cứu tiếp theo về chủ đề này ở Việt Nam cần hoàn thiện. 
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