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DIEN BAN NGHIEN CUU VE TAI CHINH TIEN TE

1. PAT VAN DE

C6 thé noi, bién ddi khi hau dang
la thach thie rat 16n ma thé gisi
dang phai doi mat. Bién ddi khi hau
cting 1a mot méi de doa ddi véi su
6n dinh cua hé théng tai chinh. Gia
tri cua rat nhiéu tai san tai chinh
phu thudce vao tuong lai cia viéc sut
dung cac nhién liéu hoa thach. Khi
thé gidi chuyén dich tir nén kinh té
carbon cao sang nén kinh té carbon
thap (hay kinh té khéng carbon),
nhiéu khoan déu tu tri gid nhigu
ty USD c6 thé bi xod bo. Mat khac,
qué trinh chuyén déi xanh hudng
tdi sy phét trién bén vitng vdi mic
phat thdi carbon thip ctng doi hoi
nhitng khoan dau tu khéng 16. Lic
nay, hé théng tai chinh lai déng vai
tro trung tdm trong viéc phan phoi
cdc nguon lye cho cae khoan diu tu

bén viing ciing nhu ditng tai trg cho
cac hoat dong gay ton hai téi moi
trudng. Nhan thite vé viéc hé théng
tai chinh cin phai xem xét cac
rui ro moi trudng va khi hau ngay
cang tang lén, cung vdi do 1a ngay
cang nhiéu ngan hang trung uong
(NHTW) & ca cac qudc gia phat trién
va dang phat trién dang trién khai
cac hanh dong dé déi pho vdi nhitng
thach thiic nay.

V@i nhiing van dé dit ra § trén,
muc tiéu cua nghién clu nay la
phan tich vai trd ctia cdc NHTW
trong hai khia canh: huy dong cac
ngudn luc tai chinh xanh va giam
sat cac rui ro lién quan khi hau.
Nghién ctiu cing danh gia kha nang
cuia cdc NHTW trong viéc tac dong
va thuc ddy tai chinh xanh théng
qua chinh sach tién té va ting cudng
giam sat. Ngoai ra, van dé bién déi
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khi hau ¢ Viét Nam va cac hanh
dong ma Ngan hang Nha nudc Viét
Nam (NHNN) da va dang thic hién
sé duge thao luan trong nghién ctu.
Cudi cung, mdt s6 ham y chinh sach
cho Viét Nam clung sé dudc dua ra.

2. KHUNG LY THUYET VE BIEN
pO1 KHi HAU VA VAI TRO CUA
NHTW

2.1. Vai tro ctia cic NHTW trong
viéc huy dong tai chinh xanh va
giam sat cac rai ro lién quan dén
khi hau

Mic di mdt s6 y kién cho rang,
bién déi khi hau 1a van dé chi nén
duge giai quyét bdi Chinh phu va
ndm ngoai nhiém vu ctia cac NHTW,
nhung c6 3 Iy do c6 thé giai thich vai
tro ctia cde NHTW trong céc van dé
moi trudng, do la:
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Quy dinh vé méi trudng va dinh gid carbon nén 'a nhiing céng cu chinh sach dugc wu tién surdung

Thut nhiit, bién doi khi hdu cd thé tao
ra riii ro tai chinh va kinh té vi mo, anh
hudng tiéu cuc dén 6n dinh tai chinh va
kinh té'vi mé.

Bién doi khi hau va viéc doi pho
véi bién déi khi hau doi hoi cac
doanh nghiép va ca cac cd nhan,
ho gia dinh phai c¢6 hanh dong va
thay déi chinh sach manh meé. Tuy
nhién, cho dén nay, cdc nha hoach
dinh chinh sach van con do dy trong
hanh dong. Trong khi dé, cac doanh
nghiép, cd nhéan va hé gia dinh cing
chua c¢6 nhiéu thay déi trong hoat
dong clia minh. Viéc tang dp lyuc
budc phai hanh déng quyét liét hon
trong déi pho dai véi bién doi khi
héu va giam lugng khi thai carbon 1a
didu ciin thiét. Mat khdc, chi phi ctia
viéc chuyén déi sé tinglén néu hanh
déng giam thiéu tac dong ctia bién
d6i khi hau bi tri hodn 1au hon. Quy

dinh méi trudng mdi sé anh hudng
dang ké dén cac doanh nghiép phat
thai nhiéu khi nha kinh CO2 va
tham chi co thé de doa dén sy ton
tai cua hg (Kiernan, 2014). Ngoaira,
viéc phét trién cac cong nghé mai
dé déi pho véi 4p Iyc giam thidu va
thich tng véi bién déi khi hau c6 thé
khién mot s6 cong nghé va thong 1é
kinh doanh ton tai lau nay bi thay
thé, din dén viéc cac tai san cd sd
cin phai duge dinh gia lai. Néu viéc
dinh gia lai rai ro xdy ra dan dan,
rii ro doi vdéi sy én dinh tai chinh
sé duge han ché. Tuy nhién cac cd
quan tai chinh ciing ¢in dong vai tro
quan trong trong viéc dam béo rang
nhiing rui ro trén sé duge giai quyét
(Carney, 2015). Can ndi thém, viéc
st dung tai nguyén va muc phat thai
khi nha kinh sé c6 tac dong dén kha
nang ton tai cha céc doanh nghiép

va kha nang canh tranh ctia cac nén
kinh té ndi chung. Nhiing doanh
nghiép sir dyung nhiéu tai nguyén va
tao ra muc phat thai khi nha kinh
cao c6 thé sé dan bj thay thé va bién
mat hoan toan. Piéu nay cling tiém
an nhitng ri ro déi vdi sy bén viing
va 6n dinh kinh té vi ma.

Thit hai, vige ngan hang cdp tin dung
cho cdc linh vige phdt thai nhiéu khi nha
kinh hodc gay 6 nhiém co thé dan dén
that bai trén thi trudng tin dung.

Theo céc nha nghién cttu, quy
dinh vé méi trugng va dinh gia
carbon nén la nhing céng cu chinh
sach duge uu tién sif dung dé khac
phuc syt that bai cta thi trudng tin
dung. Tuy nhién néu thi truéng
dinh gia carbon khéng hoat dong va
cdc chinh sach moi truong khong
duge ap dung hoéc khong dude
thue thi hiéu qua thi cdc NHTW co
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thé stt dung quyén han ctia minh dé
tac dong dén viéc tao va phin bd tin
dung (Lipsey va Lancaster, 1956).
Theo giai thich ctia Maroni (1978),
trong nhung diéu kién nhat dinh,
cdc NHTW c6 thé dong vai tro trong
viéc phat trién thi truéng ching
khoan nhu thic day viéc cong bo
théng tin hoac phat trién thi trudng
thit cdp. Bang cach nay, caic NHTW
¢6 thé ho trg xay dung céac phan
khtie thi trudng con thiéu dé thuc
day tai chinh xanh, chdng han nhu
thi truéng trai phiéu xanh. Viéc
NHTW giup tao ra cac thi trudng
xanh mdi cing co6 thé giup NHTW
dam bao rang cac cong cu chinh
sach tién té truyén thong dudge thuc
hién phu hgp vdi méi trudng,

Tht ba, bién doi khi hau co thé gay
ra nhiing tdc dong tiéu cuc dot vdi su on
dinh gid ca.

Bién ddi khi hiu va nhing thiét
hai vé moi truong cé thé gay ra
nhiing hau qua truc tiép doi véi su
on dinh gia ca théng qua tac dong
cuia chung doi vdi gia luong thuc
va nang lugng. La lut va han han
lién quan dén bién déi khi hau c6
thé anh hudng dén san lugng néng
nghiép, tif d6 anh hudng dén gia
luong thite. Pong thai, nhu cau giam
thiéu bién ddi khi hau tdc dong dén
cac mo hinh san xuat nang lugng va
gia nang ludng. Chinh sach tién té
phai tinh dén nhitng thay ddi déi vai
gid luong thyc va nang lugng. Mac
di NHTW c¢6 thé khong c6 kha nang
tac dong truc tiép dén gia ca ctia cac
mit hang nay nhung nhitng thay déi
nay co thé co tac dong gian tiép dén
lam phat. Do do, cac yéu t6 thue day
gia luong thuc va nang lugng cin
duge dua vao trong cac phan tich
dy doan lam phat dai han cta cac
NHTW (Volz, 2018). Hon nta, bién
d6i khi hau cé thé dan dén nhiing ct
soc tif phia cung, tao ra sy danh déi
cho ciac NHTW gitfa tang trudng san
lugng va lam phat (Coeuré, 2018).
Cac co ché chinh siach khi hau
khéc nhau (nhu viée ap dyng thué
carbon) cé thé anh hudng dén cac
ché do chinh sach tién té khac nhau

(McKibbin va cng sy, 2017).

2.2. Panh gia kha nang cua
cac NHTW trong viéc thic day tai
chinh xanh va tng pho vdi bién doi
khi hau

Dé thuc day tai chinh xanh,
NHTW c6 thé sit dung mot s6 cong
cu chinh sach nhu cac quy dinh vé
dam bao an toan vi mg, cac cong cu
truyén théng cua chinh sach tién
té (nhu 1di suat chiét khau hay ty 1é
du trit bat bude) va cdc cong cu phi
truyén thong (nhu dinh hudng thi
trudng)...

(1) Yéu cau ve cong b théng tin

Néu cac rui ro tai chinh lién
quan dén khi hau khong dudc cong
b6, anh hudng cua bién déi khi hau
c6 thé khong duge danh gia chinh
xac bdi thi truong tai chinh. Do do,
NHTW co thé ban hanh cic quy
dinh bt bude cac dinh ché tai chinh
nhu ngan hang, céng ty bao hiém,
quy dau tu,... cong khai cac thong
tin vé rai ro tai chinh lién quan dén
khi hau (Financial Stability Board,
2016). Viéc cdi thién tinh minh bach
cua cdc rui ro lién quan dén khi hau
c6 thé gitp viée dinh gia rai ro va
phan bé von phu hgp hon, dong thai
tao cd sd cho cac quy dinh 6n dinh
vi mé xanh va cac bai kiém tra stic
chiu dung cta hé thong ngan hang
lien quan dén khi hau (climate-
related stress testing).

(2) Quy dinh 6n dinh vi mé xanh
va cac bai kiém tra suc chiu dung
cta hé thong ngan hang lién quan
dén khi hau

Schoenmaker va cong su (2015)
lap luan rang, giam sat an toan vi
mo6 phai tinh dén cédc yéu to bén
ngoai co6 thé lam phat sinh céc bat
6n tai chinh va xac dinh nhing mat
can bang sinh thai cd thé gay ra
rui ro tai chinh nghiém trong. Mot
cach don gian dé giai quyét rairo hé
thong gay ra do moi trugng la duara
han muec cap tin dung déi véi mot s6
hoat déng gay 6 nhiém hoac st dung
nhiéu carbon. Nguge lai, doi vdi cac
linh vye uu tién, NHTW khong quy
dinh muc tin dyng toi da ma céc té
chite tin dung duge phép cap cho
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ca nhéan, doanh nghiép hoat dong
trong cac linh vife nay. Piéu nay co
thé khuyén khich dong vén chuyén
dich tif cdc linh vye gay 6 nhiém
moi trudng sang cic du an xanh.
Ngoai ra, mot cong cu dam bao an
toan vi mé phuc tap hon cung c6
thé duge ap dung dé giai quyét cac
rui ro khi hau 1a cong cu Von du trit
chong rui ro chu ky (countercyclical
capital buffers). Trong do, NHTW
dat ra trong sé rai ro cao hon cho
cdc nganh carbon cao va cac linh
vuc lién quan nhu giao thong, khai
khodng va nang lugng.

NHTW cing cén thyc hién cac
bai kiém tra sic chiu dung cua hé
théng ngan hang lién quan dén khi
hau. Cac bai kiém tra nay cin xem
xét ky ludng tac dong co thé xdy ra
vdi cac kich ban khi hau gia dinh
khac nhau tdi stfe khoé ctia ting t6
chue tai chinh va toan b hé thong
tai chinh trude nhimng cu soc bat
lgi. Noi cach khae, cac bai kiém tra
nay sé gitip NHTW nhan biét dugc
cac cu soc tiéu cuc lién quan tdi khi
hau va cd ché truyén dan cta nhiing
cu séc nay qua hé théng tai chinh
(Batten va cong sy 2016).

(3) Chinh sach ty 1é du trir bat
budc khac biét xanh

Mot cach khac ma NHTW ¢6 thé
sit dung dé tac dong tdi viéc phan
b6 tin dung la viéc st dung coéng
cu chinh séach ty 1é du trir bat budc
khac biét xanh. Chinh sach ty lé dy
trif bat bude la mot cong cu truyén
théng cua chinh sach tién té, trong
do NHTW sé tac dong tdi kha ning
cho vay cuta céc t6 chic tin dung
théng qua viéc tadng hodc giam ty 1é
du trir bat bude. Khi NHTW muén
giam kha nang cho vay ctia hé thong
ngéan hang thuong mai (NHTM), ho
sé tang ty 1é du bat bugc va ngugc
lai.

Cac NHTW c6 thé ap dung chinh
sach ty 1é duy trir bat budc khac biét
xanh, trong do6 NHTW sé dat muc
ty 1& dy trit bit bude khac nhau cho
cac NHTM dua trén muc do “xanh”
cua tai san ma NHTM ndm gitt. Theo
do, cdc NHTM c6 ty 1é cho vay cac du
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Dé dat duge su chuyén dgi xanh hudng téi tang trudng va phat trién bén viing, carbon thdp, su' tham gia cta khu vie tai chinh va cde co quan chiic ndng

an xanh cao so vdi cac khoan cho
vay truyén théng sé chiu miic ty 1é
du trir bat bude thap hon cae NHTM
khac. Diéu nay sé khuyén khich cac
NHTM tang viéc cap cac khoan cho
vay xanh véa chi phi cho vay xanh
cung trd nén ré hon.

(4) binh hudng thi truong

Cac NHTW co thé déng vai tro
quan trong trong viéc thiic ddy phat
trién cac phan khic hoac san phim
thi truéng xanh mdi thong qua viéc
dua van dé khi hau va cac thach thie
moi trudng khac vao chuong trinh
nghij sy cua minh. Viéc lam nay cua
NHTW c¢6 thé dua ra cho thi trudng
tin hiéu vé tAm quan trong ctia van
dé khi hau déi vdi cac chu thé thi
trudng, tit do khuyén khich ho xem
xét va danh gia moét cach nghiém
tic cac rui ro lién quan dén khi hau
va c6 nhing hanh dong cu thé.
3. BIEN pOI KHi HAU VA HANH
PONG CUA NGAN HANG NHA
NUGC VIET NAM

Bién ddi khi hau da tao nén
nhing tac dong to 16n tdi nén kinh

gidm sdt hoat dong ctia hé théng tai chinh rdt quan trong

té Viét Nam. Theo két qua khao sat
thuc hién bdi Eckstein va cong su
(2019), Viét Nam ndm trong 6 nén
kinh t€ bi &nh hudng nhiéu nhat
bdi bién ddi khi hau trong giai doan
1999 dén 2018. Trong giai doan
nay, Viét Nam da hiung chiu 226
hién tugng thdi tiét cuc doan vdi sé
ngudi chét 1a 285 va thiét hai hon
2 ty USD méi nam. Ngoai ra, thong
ké do B Tai nguyén va Méi trudng
cong b cho thdy, nhiét dé trung
binh nam ¢ Viét Nam tang khoang
0,5°C, trong do6 nhiét do mua déng
tdng nhanh hon mua hé va nhiét do
trong dat lién ting nhanh hon nhiét
d6 viing ven bién va hai dao. Nude
bién dang doc bd bién Viét Nam vdi
toc do khoang 2,8 mm/nam. Ving
ven bién Trung Bo va Tdy Nam Bo
¢6 mue nude bién dang cao nhit,
khodng 2,9mm/nam.

Theo Chién luge qudc gia ve ting
trudng xanh va Ké hoach hanh dong
qudc gia veé tang trudng xanh giai
doan 2014 - 2020, Ngian hang Nha
nude Viét Nam (NHNN) duge giao
nhiém vu cha tri hoan thién thé ché
va nang cao nang life nganh Ngan

hang phuc vy tang trudng xanh.
Nam 2015, NHNN da ban hanh Chi
thi s6 03 vé thuc day tang trudng tin
dung xanh va léng ghép viéc quan Iy
rui ro moi trudng xa hai trong hoat
dong cho vay. NHNN ciing ban hanh
Quyét dinh s6 1552 vé ké hoach
hanh déng ctia nganh Ngin hang
déng goép vao Chién luge quéc gia
vé tang trudng xanh dén nam 2020.
Chi thi 03 yéu cdu nganh Ngan hang
quan tdm dén van dé bao vé mobi
trudng, nang cao hiéu qua sif dung
tai nguyén, nang lugng, cai thién
chat lugng moéi trudng, sitc khoe
con ngudi va dam bdo phat trién
bén ving trong hoat dong cho vay
cua minh (NHNN, 2015). Theo chi
thi nay, cdac cd quan cia NHNN dudgc
veu cau phoi hgp nang cao nang luc
va giam sat cac t6 chic tai chinh, dic
biét 1a trong linh vyc tin dung xanh
va quan Iy rui ro moi truéng xa hoi.
Cac to chuc tai chinh cing duge yéu
cau xay dyng chinh sach tin dung
xanh dé ting ty trong tin dung xanh
trong danh muc diu tu cta minh,
xay dung va thuyc hién quan tri rai ro
moi trudng xa hoi trong hoat dong
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captindungvabaocaocachoatdong
xanh ctia minh cho NHNN hang quy.
Chi thi 03 da md dudng cho nhing
budc phat trién tiép theo trong linh
vifc ngan hang xanh va bén viing tai
Viet Nam. Sau khi ban hanh chi thi
nay nam 2015, NHNN da dua ra mot
s6 sang kién b6 sung nham thuc day
hoat dong ngan hang bén ving tai
Viét Nam. Nam 2016, NHNN da ban
hanh Théng tu 39/TT-NHNN nhén
manh, mdt trong nhiing nguyén tic
cho vay chinh déi vai khach hang va
giao dich la tuan thu luat phap va
cac quy dinh vé moéi truong. Nam
2017, NHNN da ra mat Danh muc
Du an xanh, trong do xac dinh cac
du an va linh vuc xanh, cing nhu
chuong trinh tin dung tong thé, cung
cap mot khuén khé dé khuyén khich
cac du an xanh vé lai suat va thoi
han. Thang 8/2018, NHNN da ban
hanh Quyét dinh s6 1640 phé duyét
Dé an phat trién ngan hang xanh
tai Viét Nam. Bé an nham muc dich
tang dan ty trong cap tin dung cho
cac dy an xanh nhu dudce xac dinh
trong Danh muc Du an xanh, day
nhanh tng dung céng nghé xanh
trong hoat déng ngan hang va dam
bdo dén nam 2025, tat ca cic ngan
hang sé ban hanh quy dinh néi bg vé
quan trj ruii ro moi trudng xa hoi va
tich hgp danh gid rai ro méi trudng
nhu la mét phan ctia danh gia ri ro
tin dung téng thé ctia minh. Cho dén
nay, cac sang kién do NHNN dua ra
phan énh cam két ctia cd quan quan

TAI LIEU THAM KHAO:

ly trong viée dinh hudng hé théng tai
chinh, dac biét l1a nganh Ngan hang,
huéng téi mot nén kinh té xanh hon.

4. KET LUAN VA MOT SO HAM Y
CHINH SACH

Dé dat dugc sy chuyén déi xanh
hudng tdi tang trudng va phat trién
bén ving, carbon thip, sy tham
gia ctuia khu vye tai chinh va céc cd
quan chuc nang gidm sat hoat dong
cuia hé thong tai chinh rat quan
trong. Trong nghién citu nay, vai
tro caa cac NHTW trong viéc dam
bdo rang cac rui ro vé moi trudng
va khi hau dude tinh dén bdi cac
chu thé tai chinh da duge phan
tich. Theo dd, cic NHTW can tham
gia vao viéc ung pho vdi bién déi
khi hau va bao vé tinh bén ving
ctia méi trudng vi bién déi khi hau
¢ thé tao ra rui ro cho hé théng tai
chinh, déng thdi anh hudng tiéu
cuc dén sy 6n dinh ctia nén kinh
té vi mo. Viéc cac ngan hang cung
cap tin dung cho cac linh vuc gay
6 nhiém cing c6 thé dan dén that
bai trén thi trudng tin dung. Do do,
NHTW cé thé phai sit dung quyén
Iute cia minh dé tac dong dén viéc
tao va phan bd tin dung. Nghién
ctru cing da thao luan vé cach thic
ma cdc co guan tai chinh va tién té
¢6 thé tac dong dén cac quyét dinh
dau tu cing nhu viéc tao ra va phan
bé tin dung théng qua tién té ciing
nhu cdc chinh sach an toan vi mo

va vi mo. Tam quan trong cua viéc
ng pho vdi bién déi khi hau ¢ Viét
Nam cung nhu nhting hanh déng
ma NHNN Viét Nam da thuc hién
dé doi pho vdi cac thach thic lién
quan dén méi trudng cung da duge
danh gia trong nghién ctru nay.

Dya trén két qua nghién ciu,
mot s6 ham y chinh sach dude
khuyén nghi cho NHNN Viét Nam,
cu thé nhu sau:

Trude hét, can nhan thite dudgce
sif nguy hiém ctia bién déi khi hau
va cac van dé méi trudng khac ciing
nht tac dong cua chung doi vai hoat
dong va sy 6n dinh ctia hé théng tai
chinh Viét Nam.

Thi hai, NHNN Viét Nam cin
xdc dinh ro vai tro ctia minh trong
chéng bién dadi khi hau va phat trién
bén ving, coi day la nhiém vu cua
NHNN bén canh cac nhiém vu kinh
té, tien té khéac.

Thu ba, NHNN Viét Nam can
xay dung cac cong cu tac dong dén
quyét dinh dau tu, tao lap va phan
bé tin dung, huéng dén tai chinh
xanh. Cac bién phdp chinh sach dé
kich thich dau tu xanh nén bao gom
cd sd ha tang thi truéng, minh bach
hoéa théng tin vé cac ruiro lién quan
dén khi hau, xanh hoa cac quy dinh
dam bdo an toan vi mo, xanh hoa
cac cong cu cua chinh sach tién té
va tién hanh céac bai kiém tra suc
chiu dung ctia hé thong ngan hang
trude céac rui ro lién quan dén khi
haue
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