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Tom tiit: \'hu ciu phat himh trai phiéu xanh nhim huy dong vén cho diu wr hLu')m_ 13 ting reong xanh va bén vimg
da tér thanh cap thiét khong chi O cle nude phi tricn ma ca cie nude dang phit tricn nhur Viét Nam, 13ai vu.l tip trung
ng,hl(,n ctru kinh nghiém phdl tricn trdi phidu xanh cia mot sb quéc gin thanh cong (ren thé gigi. wr do dé xudt ede khuyén
nghi ¢& phat tric¢n rai phiéu xanh trong thoi gian (i tai Viét Nam, bao gdm: (i) hoan thi¢n khung khé chinh sich huéng
dan vé phat hanh i phiéu xanh dé tao thuan loi cho cic 16 chie va nha diu trong (rién khai thue hién phat hanh tedi
phiéu xanh. {ii) ting cuong co ché khuyén khich cdc 18 chire phat hanh tham gia vio thi traomg (i phiéu xenh nhue wu
dii thue, phi, (iii) thiie ddy cac dinh ¢hé tai chinh Ién tham gia thi trudmg voi tr cich nha o 13p thi trudng, (iv) thie diy
ciic dinh ché trung gian tham gia thi trudng nhe dinh mie tin nhiém, x¢ép hang trat phiéu xanh, (v} tang cuong tinh minh
bach, cong khai trén thi truomng. {v1) ting cuong tuyén truyén nhin thire cia lanh doo. doanh nghicp va cong ding diu
vé trdi phidu xanh va diu tu xanh nhdm thiic day kinh t& wan hoan, hudng toi phét trién bén virmg ¢ Viel Nant,

Tir khoa: trai phiéu xanh, kinh t& xanh, kinh ¢ wan hoan

EXPERIENCE IN BEVELOPING GREEN BONDS OF SOME COUNTRIES AND LESSONS FOR
VIETNAM

Abstract: Green bond issuance to raise capital for investiment wowards green and sustainable growth has become
urgentneeds notonly indeveloped countries butalso in developing countries like Vietnam. The article locuses on studying
experience of developing green bonds of some successlul countries in the world, thereby proposing recommendations
for the development of green bonds in the coming time in Victnam, including, {i) completing guiding policy framework
on green bond issuance to fucilitate organizations and investors in implementing green bond issuance, (i) strengthening
incentive mechanism, such as tax and fec incentives lor organirations issucrs parlicipating in the green bond market.
(iii) promoting large financial institutions to penetrate into the markel as market makers, (iv) encouraging intermediarics
to participate in the market such as credit rating, green bond rating, {v) enhancing transparency and publicity in the
markcel. {vi) increasing awareness raising among leaders, businesses and the community investment in green bonds and

green investiments to promote circular economy towards sustainable development in Vietam.
Kevwords: green bonds, green cconomy, eircular economy

1. TONG QUAN VE TRAl PHIEU
XANH

Hién nay, thufit ngir tr4i phiéu xanh
di duge dé cap dén tai nhiéu ngt
clru clia céc t chirc uy tin trén thé gidi,
cac hoc gia trong va ngodi nude, tuy
nhién chua co m$t khéi niém chung
thng nhit v& trai phiu xanh. Theo
khii niém clia Cong ty Tai chinh Quéc
t¢ (IFC), trai phleu xanh 1a L.htmg
khodn ¢6 thu nhap cé dinh, ngudn vén
huy ddng dugc s dung trong céc du
4n hoiic hoat dong nhim hudng tdi bén
vimg vé khi hiu vi méi trudmg. Ngén
hang Thé gi¢i (WB) dua ra khai niém
vé trai phiéu xanh 1a mét cong cu tii
chinh khai théc thi truémg vin dé hd trg
cac khoan du fu gidi quyét cdc thach
{hirc méi trrémg, bao gdm ca bién ddi
khi hiu. T4 chirc Hop tic va Phat trién

kinh té (OECD) cho ring wdi phidu
xanh 13 cdng cu ng dirge sir dung dé tai
tro cho cac dir an xanh mang lai 1gi ich
mdi truong. Trai phiéu xanh dirgee phén
bidt v&i trai phiéu thong thudmg bai
cam két sty dung nguon vbn huy déng
dé tai tro hodic tai cap von cho cac dir
4n hogic doanh nghiép xanh. Trai phicu
xanh cé thé duge phat hanh béi cac chu
thé céng nhu chinh phil, chinh quyén
dia phuong hofc khu vue tu nhin nhe
ngin hang, doanh ngliép dé tang vén
cho cac dir in s,an lién vidi moi tm‘c'.-‘nf7
Tréi phiéu xanh c6 mot sb d

riéng c6, khic biét voi trai phidu, xét
trén céc khia canh nhw: chi thé phat
hanh, myc dich phat hanh, viéc sr dung
nguon von tir phat hanh trai phiéu, diéu
khodn phat hanh trdi phiéu xanh, viéc
kiém tra, gidm sat phathanh; loi suatcia
tréi phiéu xanh. V& chi thé phat hanh,

trai phiéu xanh c6 thé duoc phat hanh
bai cac chir thé cong nhu chinh ph,
chinh quyén dia phirong hofc khu wirce
fur nhdn nhu ngén hang, doanh nghiép
dé tang vén cho cac du an gin lién véi
méi tnrémg (G20, 2016). V& muc dich
phat hianh, trdi phi anh dugre phat
hénh v&i muc dich dé ho trg cac khoan
diu tw xanh, nhimg khoan déu ur nhim
gidm tic dong dén médi truomg nhu
giam bién ddi khi hdu hodc tang higu
qua sir dung ning hrgng (Christoffer
Falsen va Patrik Johansson, 2015). D§i
véi sit dung ngudn vén thu dugr tir phat
hanh trai phiéu xanh, t3 chirc phat hanh
phai cam két sir dung sb tién thu diroc
mdt cach minh bach; sé tién thu diroc
sau khi trir céc chi phi lién quan dén
dot chao ban dugc st dung dé ai tror
hodc tai tai trg cho cac dir 4n xanh, cac
tai san hodc cac hoat ddng kinh doanh
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¢6 loi ich cho méi truimg. Didu khoan
phat hanh trai phidu xanh, do xuét phat
tir myc dich st dung vén 14 huy dong
vén cho ¢ac dy an xanh, loai du 4n cé
Igi nhudn thip, mot s6 du an o thé ¢é
riii o, nén trai phiéu xanh théng thirdng
con ¢b mét sb cac dieu khoan dic bigt
vé& ¢ ché trd ng, truy doi hojc mién
truy doi td chire phat hanh. Dé quan 1y
ngudn tién thu duge tr tréi phiéu xanh
dung diing muc dich, ddi véi trai phiéu
xanh phai co bén thir ba uy tin thyc hién
viéc theo dbi va quan Iy nhim dam bao
tinh minh bach va chinh xac. Trong
nghién ciru ca Zerbib (2019} dya trén
mét nghién clru vé tri phiéu xanh duge
phat hanh tir ndm 2013 dén nam 2017
cho thdy lgi suat trung binh clia tréi
phiéu xanh thip hon 2 diém co ban so
véi tréi phiéu théng thuong, Su chénh
léch loi sudt nay duoc giai thich 1a do
nhu cdu vé trai phiéu xanh cao nmmg
nguén cung lai con han ché.

2. KINH NGHIEM PHAT TRIEN
TRAI PHIEU XANH TAI MOT
$O QUOC GIA

2.1. Kinh nghi¢m etia Trung Quic

2.1.1. Tong quan vé thi rrwomg trii
phiéu xanh Trung Quoc .

Trung Quéc la qubc gia dat nhitu
két qua tich circ trong phat hanh tréi
phiéu xanh tai khu wirc chéu A. Québc
gia nay 1an dAu tién phat hanh tréi phiéu
xanh tir thang 12/2015. Trong giai doan
2016-2019, thi trudng trai phiéu xanh
tai Trung Quoc da dirge md rong nhanh
chong (ting gan gip 4 lan quy mé tir 29
ty USD vao ndm 2016 1én 120 ty USD
vao cudi nam 2019). Tinh ca cac dot
phéat hanh ra nude ngodi, thj trudng trai
phiéu xanh cta Trung Qudc hién lén
thir hai tén thé gidi, chiém 12% téng
lugng phat hanh toan ciu 34,83 ty USD
duge phat hanh vao nim 2019 (trong
a6, chit yéu trong linh vuc ning lugng
sach va giao thong sach). Riéng trong
nam 2019, tong lwong trai phidu xanh
Trung Quéc phat hanh & ca thi trudng
trong nude va nude ngoai dat 55,8 v
USD, téng 33% so voi nédm 2018.

2.1.2. Co quan qudn Iy thi riromg
trdi phiéu xanh Trung Quéc

Hién nay, thj trueémg tréi phidu xanh
ctia Trung Quée duge quan Iy gidm sét
bdi nhidu co quan chire nang khac nhau
nhw: Qubc vu vién Trung Quéc Ngéin
hang Nhan dan Trung Qude; Uy ban
Piéu tiét Chimg khodn Trung Quoc
Uy ban T4i thiét va Phét trién Quéc gia,
B6 Tai chinh Trung Qudc. Mbi co quan
dira ra huéng din riéng vé& phét hanh
trai phiéu xanh va thyc hi¢n quén ly cac
loai trdi phiéu khac nhau. Vi dy, Ngn
hang Nhan dan Trung Qube ban hanh
Thong bao sb 39 niim 2015; Thong béo
vé viée ting cudmg gidm st va quan 1y
giai doan tiép tuc cia trai phiéu xanh
dua ra cic huéng dan dbi véi trai phiéu
tai chinh (1a trai phidu duge phat hanh
bdi cdc t6 chire tai chinh, bao gdm ba
ngin hang chinh sach va ngln hang
thirong mai, duge giac dich trén thj
trrdng lién ngan hang); Uy ban t4i thiét
va phat trién qude gia ban hanh Huéng
din vé& Trai phiéu xanh (2015), Danh
muc huéng din cong nghiép xanh
hirémg din d6i véi Trai phiéu doanh
nghiép (trai phiéu chil yéu do cic doanh
nghiép nha nude phat hanh, duge giao
dich trén thi trudng lién ngén hang; Sé&
Giao dich chung khoan Thwong Hai
hosc Thim Quyén).

2.1.3. H§ théng co ché chinh sdch
quén Ij thi truomg trdi phiéu xanh
Trung Quéc

Pé dat duqc che muc tiéu cla Ké
hoach 5 nam lan thir 12, glup Trung
Qubc chuyen hudng phat trién sang nén
kinh t& bén vig véi hrong phat thdi
céc bon thép, ké tir ndm 2013, Chinh
pht Trung Quéc da ban hanh K& hoach
phét trién thi tudng trai phleu xanh
Céc van ban chinh hudng dn phét trién
thi trudng trai phiéu xanh cia Trung
Quéc bao gém:

Thong béo Tréi phiéu xanh sb 39
ciia Ngan hang Nhén dén Trung Quéc,
trong d6 trinh bay mot s& khia canh
phép 1y co ban cta viéc phdt hanh tréi
phiéu xanh trén thi trudng trai phieu
lién ngén hang Trung Quoc bao gom:
(i) khdi niém vé trdi phiéu xanh, (ii)

danh muc cic nganh ma tri phidu xanh
tai tro; (iti) nhitng chi thé duge phép
phat hanh trai phiéu xanh; (iv) Thi
tuc d& xin phat hanh tréi phiéu xanh;
(v) Cong tac phat hanh cling nhir cic
nguyén tc trong qué trinh sir dung va
quan 1y ngudn thu tir phat hanh wai
phiéu xanh; (vi) quy dinh Khuyén khich
cac ¢o guan ban nganh cd bién phap
hé trg sir phat trién ciia trai phiéu xanh
(Nguyén Thi Minh Chdu, 2019). Danh
muc dy an xanh theo quy dinh cua
Ngan hang Nhéan dan Trung Québc bao
gom: tiét kiém néng luong, phong ngira
va kiém sodt 6 nhiém, bdo tbn va tai
ché tai nguyén, vin chuyén sach, ning
lugng sach, bao v¢ sinh thai va thich
tmg v6i bién déi khi hau.

Huédng din v& Phat hanh Trai phidu
Xanh ctia Uy ban Téi thiét va Phat trién
Quéc gia (NDRC) bao gbm mét s6 digu
khoan chi tiét vé phéat hanh trai phiéu
xanh ciia doanh nghiép va cdc yéu cau
phé duyét, cling nhu viée si dung hop
18 tién thu duge, véi myc dich hé trg
phat hanh trai phiéu xanh, dua 1a ranh
gii 18 rang va thi tuc phé duyét hop Iy
(NDRC 2015a). Hién tai, NDRC khéng
yéu ciu bit budc ddi véi viée phat hanh
tréii phiéu xanh phai ¢é ¥ kién thdm dinh
cita bén thir hai, do ban thin NDRC
dang déng vai wd nhu mét co quan
thdm dinh doc ldp mirc d6 xanh cna
cac dy an. Tuy nhién theo kinh nghim
quéc ¥, viéc c6 ¥ kién thim dinh cia
bén thit hai doc ldp, khong phéi co quan
quéan ly & mang tinh khdch quan va co
d6 tin cdy cao hon. Danh myc hudng
dan cong nghiép xanh nim 2019 cla
NDRC bao gbm: nganh Tiét kiém
niing lugng va bio v& moi trudmg, cong
nghiép sin xuat sach hon, nganh ning
lugmg sach, cong nghiép m01 trudng
sinh théi, nang cip co s& ha tang xarh,
dich vu xanh.

Huéng din cda Uy ban Didu tiét
Chimg khoan Trung Quéc (CSRC) vé
vide HO trg Trai phiéu Xanh (CSRC
2017) quy dinh khuén khé phép ty
bao quat cho giao dich trdi phiéu xanh
thdng qua cac sd giao dich chimg
khoan (CSRC 2017). Trong &6, quy
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Thi truding ted] phifu xanh cda Trung Quic hidn 18n thir kot trén th gitl, chidm 12% 8ng lugng phdt hdnh todin cdu 34,83 ty USD duge phdt hdnh véo ndm
2019 {trong 46, chl ydu trong linh vyt ndng hwgng sach va glao théng sach)

dinh céc diéu khoan va yéu ciu dbi véi
c4c nha phat hanh trdi phiéu xanh, phén
bd ngan sach, cong bb thong tin. cde
quy dinh quan ly va bién phap hd trg
cd lién quan.

Tai liéu quy dinh ¢6 tiéu d¢ Huéng
din vé Cong cy Tii trg N Xanh cho
cic Doanh nghiép phi tai chinh: Ngay
sau khi ban hanh Huéng dan cia Uy
ban diéu tiét chimg khoan Trung Quéc,
Higp hdi cic nha diu ur dijnh ché thj
tnrdmg i chinh quc gia (NAFMIT)
cing phit hanh i ligu Huéng din
vé Cong cy Tai g Ng Xanh cho cic
Doanh nghi¢p phi tii chinh dp dung
cho céc cdng cy tdi trg ng do cdc doanh
nghiép phi tai chinh phat hanh trén thj
trudmg lién ngan hang dé huy djng vén
cho céc dy dn xanh (NAFMII 2017a).

Ngoai cdc quy dinh néu trén, cic
ca quan qudn 1y khic bao gém Uy ban
tai chinh xanh, Hi¢p h01 Téi chinh va
Ngin hang Trung Quoc da xdy dyng
Danh myc tréi phiéu xanh gém 31 tiéu
nhém trong 6 nhém cua Danh myc
dy én xanh nhu: bao ton néing legng;
kiém so4t 6 nhidm (nudc, khong khi,
chit thai rin), khic phyc méi trudmg,
str dung than sach...; bio tdn va téi
ché 14i nguyén; giao thong sach; ning
lugng sach: bdo vé sinh thii v thich
nghi véi bién ddi khi hiu: bao vé sinh
thdi, tréng rimg. nbng nghiép sinh
thai, chan nudi va thiy san, bio v§
khin cap khoi thién tai.

Hién nay, céc co quan quin ly

Trung Quéc dang trong qua trinh hoan
thién dy thao sira d6i Danh myc dy dn
xanh (sau khi dugc cong bd, lay y kién
tir ngay 29/5/2020). Pay 14 lan diu tién
Trung Qubc stra d5i Danh myc ndy ké
tr khi duge ban hanh vao ndm 2015,
Trong 46, m{t s6 noi dung dy kién
sira 387 d4ng lwu v 1A (i) dura nhién lidu
hoéa thach sach ra khdi danh myc dy
4n xanh dé phir hgp vai thong I¢ qudc
té; (i) yéu cau cic dy 4n phai duge co
quan quan 1y chiu trdch nhi¢m trye tiép
d6i vai td chirc phat hanh chip thugn
dan nhéin xanh. Vi dy. Ngén hang Nhén
dan Trung Quoc chju trich nhigm phé
duyét dbi véi td chire tai chinh; Uy ban
u’n thiét v Phat tricn Qudc gia d3 cung
cap phe duyét cho cac cong ty khong
niém yét va Uy ban chu tiét Chimg
khodn Trung Quéc cung céip phé duyét
cho cée td chire niém yét. Tai du thio
xin ¥ kién nim 2020, Danh myc dy 4n
xanh nim 2020 13 danh muc duge 4p
dung cho céc t chirc phat hanh trong
timg linh virc ma ba co quan quan ly
gidm sét, nhu viy danh myc ndy s2 dai
dign cho mét hudmg din toan dién vé
c4c tiéu chufn cia mot dyv 4n xanh &
Trung Québc.

2.1.4. Cdc chinh sdch hé trg plit
trién trdi phitu xanh ciia Trung Quilc

(i) Ban hanh, hoan thi¢n hé thong
chinh sich hudmg dén vé phét hanh wéi
phiéu xanh.

Ké tir nim 2015, Trung Quéc da
lién tye cdi tién che quy dinh chinh sich

¢ thic dly tréi phiéu xanh nhu mét
cong cy d¢ tai trgy cho cic giai phap vé
mbi truémg, Vige phat hanh trdi phiéu
xanh & Trung Quéc dat duge nhidu
thinh cong 13 két qua coa sy hd trg
manh mé cia chinh quyén trung uong
vi dja phuong cia Trung Qudc trong
thyre hién cac chinh sich thic day phét
hanh trdi phiéu xanh.

Tai Théng bao s5 39 cua Ngan hang
Nhan dan Trung Quéc cling nhan manh
vi¢e cde co quan lién quan cia Chinh
phii, céc chinh quyén dja phuong
Trung Quéc dugc khu_vén khich dua
ra cdc chinh séch wu dii, cac bién phap
hd tr¢y phit trién i phiéu xanh, Dong
thdd, cling khuyén khich céc t chic tai
chinh, quy dau tw chimg khoan. cic quy
an sinh xa hdi, qu¥ huu tri. .. du tu vio
trdi phiéu xanh.

Céc S& Giao dich chimg khodn
Thugng Hai va Thim Quyén da tich
eye thic day viée phét hanh wdi phidu
xanh eila cdc ¢ong ty niém yét théng
qua céi tién va hop 1Y hoé céc thi e
phé duyét. Vige gidm sat phdt hanh i
phiéu xanh cling dugc cai thién théng
qua céc quy dinh vé ting cudng gidm
sét v cong bd thong tin (H.Zhang.
2020). Mot trong cdc chinh sdch wu ddi
clia Ngan hang Nhan din Trung Quéc
12 cho phép céc dinh ché 1ai chinh sir
dung tréi phiéu xanh nhur 13 mot tai san
bdo dam dé dugc hudng cac khoan vay
b 14i sual vu ddi clia ngén hang trung
wong. Diéu ndy 83 tao dong hirc thic
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dAy cac ngan hang huy dong von théng
qua phat hanh trdi phiéu xanh. Huéng
dén clia NDRC ciing quy dinh cac wru
dai trong vige phat hanh trai phiéu xanh

déi véi doanh ‘nghiép nhu don gign
ho4 qua trinh phat hanh va chip thuin

“cho céc cong ty {cho phép cic cong ty

duot phat hanh nénglé va long hop dm .

v&i mot dur an nhét dinh, frong radt s0
trudng hop nhat dinh). Bieu chinh mdt

s didu kién phat hanh trdi ph;eu xanh .

d6i voi doanh nghiép nhu cho phép cac

t6 chirc phat hanh sir dung trai phiéu

. xanh dé cai thign’ céu tric von, tic 1a
td chirc phat hanh dugce chip thuan dé
str dung it hon 50% ngufin tién thu vé
tir trai phiéu dé tra cac khodn ng ngén
hang va ddu tr vao von hoat dong.
(Nguyén Thi Minh Chau, 2019). Theo
(Liu, 2014), Chinh phd Trung Qubc
ciing cho phép nha diu tr duge mién
thué thu nhap ddi vai tién lai tir trii
phiéu xanh ma ho nim giir (vi viy cic
cong ty phat hanh c6 thé nhin duge mét
miic 13i suat thap hom).

(i) Ap dung nhidu chucmg trinh thi
diém phét hanh trai phiéu xanh.

Thang 3/2016, Trung tdm chimg
khoan Thugng Hai va Trung tAm
Chimg khodn Tham Quyén di phat
hanh Chuong trinh thi diém wai phiéu
xanh, tao diéu kién cho viéc niém yét
trai phiéu xanh trén thi trudmg tai chinh
bén canh thi truong lién ngn hang
(Nguyén Thi Minh Chau, 2019),

Chinh guyén dia phuong dira ra céc
bién phap hd tro tai chinh dé phit trién
trai phiéu xanh: Hudmg dén thiét tép hé
théng tai chinh xanh do bay co quan
ctia Trung Qudc phdi hop ban hanh da
d& xuét cac bién phap hé trg phat trién
trai phiéu xanh nhu danh gid bao mat
vi md cla ngdn hing trung uong, tai
cép vén, bio 1anh ciing nhur trg chp &
suat tir chinh quyén dia phuong, Mgt
s chinh quyén dia phuong cla Trung
Qudc ciing dwa ma cac bién phap hd
tro tai chinh dé thiic day pht trién trai
phiéu xanh nhw: chinh quyén Giang
T cong bd hé tro 13i subt 30% dbi véi
trai phifu xanh va chimg khoan dugc
hd trg bang tai san xanh, HG trg mot

phén tién mit (khoang 300.000 Nhin
dén t&) cho mdi dgi phét hanh trai phieu
cho ngudi bao lanh cia bén thit ba phat

- hanh trai phiéu xanh, ciing nhur co ché

bdi thuomg i ro (bao gbm 30% ton
tht thuc t&) cho ngudi bao Janh ciia bén
thir ba phat hanh trai phién xanh, Ghinh
quyén dia phuong & hiyén Hira Du,
Quang Chéu va huyén Cit Chéu, Chiét
Giang d4 trién khai céc trg cap cho trai
phiéu xanh. Chinh quyén Thuigng Héi
hd trg céc chi phi xac minh cho céc b
chitc phat hanh trai phiéu xanh vira va
nhé (Alfred Schipke, 2019).

Tang cudmg hop tie qubc t& sau
rong: Nam 2017, ngin hang diu tu
chan Au va Uy ban tai chinh xanh d&
clng thue hién mét nghién ctr vé tigu
chuan hod trai phiéu xanh Trung Quéc
va chiu Au nhim thac diy hop tic
quéc 1¢ giira Trung Quéc va chau Au
vé phat trién 1&i chinh xanh néi chung
va trai phiéu xanh néi tiéng, Thang
9/2017, Lyc lugng déc nhiém tai chinh
xanh Trung Qudc — Vuong Quéc Anh
d3 cong bd bio cao gitta k¥, trong d6
khuyén nghi co s& dir liéu tréi phiéu
xanh cta Trung Quéc duge cung cap
cho céc nha ddu t trén toan the gioi.
Chinh nhé& viée hdi nhip quoc t# shu
réng ma cac nha du tr nude ngoai dé
dang tiép can hon véi trai phiéu xanh
Trung Quéc, khing dinh vai tro cia tréi
phiéu xanh Trung Quéc trén thi truimg
trai phiéu xanh quéc té cling nhu gop
phan quang ba throng hiéu cia doanh
nghiép Trung Quéc trén toan thé gici
(Alfred Schipke, 2019).

Néng cao nthan thirc clia nha ddu tu
v toan xa hoi vé dau hr ¢d trach nhiém
va nhin thic vé vin dé mdi trudmg:
Alfred (2019) danh gid ring méc du
da o khoang 100 td chirc Trung Québe
phat hanh trai phiéu xanh, tuy nhién
phén 16n cdc 16 chirc phat hanh tiém
nang (ngin hang, doanh nghiép, cac tb
chtc chinh phu tham gia vao cac du
an xanh trung va dai han) van con hiéu
biét han ché vé& thi trudmg trai phiéu
xanh. Viéc cac nha dau tu chua hidu
biét day dit v& dau fir xanh va cac cong
cu du tr xanh (bao gom ca trai phiéu

xanh) cling 14 mdt ird ngai trong phat
trién trai phiéu xanh ctia nurde nay. Théri
gian qua, Chinh phii Trung Quéc ciing
thirc hién nhiéu bién phap nhim ning
cac nhén thirc cua toan xd hét Trung
Quée, dua mbi trromg tré thanh méi
quan tam hang dau thong qua cdc giai
phéap nhu thanh 14p toa an moi trudng
qudc gia; ban hanh cic quy dinh vé
mbi truomg va cf cac ché tai xir ly déi
vi cac doanh nghiép, t6 chire, ca nhan
vi pham vé méi truong. . Thong qua
do, cac cha Lhc cta nén kinh t& quan
tAm hon dén yéu 1§ “xanh” trong viéc
fra chon cée du an ddu tu (Ngoyén Thi
Minh Chéu, 2019).

2.2. Kinh nghiém ciaa Nhit Ban

2.2.1. Tong quan vé thi triomg trdi
phibu xanh Nhit Bin

Theo bao cao thi trwdmg tai chinh
xanh Nhit Ban nam 2019 cta CBI thi
ndm 2019 chimg kién sir gia ting dang
ké trong phat hanh trai phién xanh ciia
Nhit Ban, tang 70% so véi nam 2018.
Trong d6, cac ¢bng ty tai chinh chiém
Vs 58 phat hanh trén thi tnrdmg trai phidu
xanh (938,8 ty Yén), cac doanh nghiép
phi tai chinh chiém 21% (khoang 397,7
ty Yén).

Trai phiéu xanh ddu tién xuat hién
& Nhit Ban vao nam 2014, duge phat
hanh boi Ngan hing Phét trién Nhit
Ban, Trong nam 2015, mét ngin hang
tu nhén Jén cia Nhit Ban dd phat hanh
trai phiéu xanh véi tu cich 1a cong ty
ty nhan, Nam 2016, mét to chirc tu
vin phat hanh Trai phiéu Xanh Iin dau
tién tuan thu cac Nguyén tic Trai phiéu
xanh. Nam 2017, chinh quyén thanh
phd Tokyo cling phat hanh trii phiéu
xanh ndi dia ddu tién véi tu cich 14
chinh quyén d6 thi. Déng thii, trong
nam 2017, B§ Moi truong Nhit Ban
(MOEJ) da thiét lap “Huéng dan vé
Trai phiéu xanh” va thiét 1p céc chuong
trinh hd tre nhit dinh dé thic day phat
hanh trai phiéu xanh tai quéc gia nay.
Nh¢ sur quan tam cia Chinh phii dén
viée ddu tu xanh, cdc hudng dan cia
MOEIJ, viéc phét hanh trai phiéu xanh
clia cac 10 chie co anh hudmg nhu
chinh quyén dé thi Tokyo, Ngin hang
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Phat rién Nhit Ban (DBJ), cic t§ chirc
phat hanh cia Nhit Ban da ngay cang
tiép cén va gia tang cdc giao dich tréi
phiéu xanh trong nurde va quédc té.
2.22, Co ché chinh sich hd g
phdt hanh trdi phiéu xanh Nhit Bin
Hudmg din vé Tréi phidu xanh ctia
MOE] dirgc ban hanh vdi muc dich
thiic ddy cc dot phat hanh va déu tr
vao Trai phiéu xanh tai Nhit Ban.
Huémg din dugc xdy ding duya trén 3
nguyén tic co ban: (i) nhit quan véi Bo
nguyén tic huéng dan ciia Céc nguyén
thc trai phiéu xanh (GPB); (i) phan
4nh thi truong trai phiéu xanh ¢ Nhat
Ban van dang duwgc phat trién, trong
d6 cac khoan dau fur va phat hanh traj
phiéu xanh chua duwoc trién khai tich
cue (bao gf)m ca viéc giam chi phi va
génh nang vé thii tye hinh chinh); (111)
huéng dan eling luu ¥ ngan chan vén dé
trai phiéu “quang co xanh™ nhim ddm
bio cho cac nha dau ty trai phiéu xanh
trong nude va nudc ngodi cdm thiy an
toan khi ddu tir vao trdi phiéu xanh. Bo
huéng din ciia MOEJ cung céip tong
quan chung vé trai phiéu xanh, bao gdm
céc tiéu chi, thi e phat hanh tuong
t nhir nguyén tic huéng din chung
ciia Hiép héi Thi trudng Vén Qubc té
(ICMA), GBP, gém 4 ndi dung cdt 15i
nhu: (i) viéc str dung tién thu dugc i
phat hanh trai phiéu xanh;, (i) quy trinh
danh gid va lya chon dy an; (iii) quén 1y
tién thu dugc; {(iv) Bao cdo. Trong do,
huémg din cia MOE} c6 mét sb khac
biét so v&i hudng din ciia ICMA chy
yéu phat sinh tir thue tin thj trudng tréi

phiéu xanh Nhat Ban va ban huéng dn
¢ip nhit nam 2018 cha ICMA, Theo do,
bao gbm cac ndi dung co ban nhu: Mdt
14, huéng dan ciia MOEJ bao gbm cic
dé xudt va vi dy chi tiét hon, cé tinh dén
dac thi clia thi truong trai phiéu xanh
Nhit Ban (dang trén da phat trién), Haj
I4, theo hudng din cha MOEJ, 16 chire
phat hanh khéng cin phai tach bigt sé
tién thu dugc tir dot phat hanh, mic da
véy, ho van phai theo dbi cac khoan 1ién
va ¢in ddi sb tién thu duge va tong sb
tién d sir dung va duoe sit dung cho
cac du 4n xanh lién quan. Ba 13, theo
Huéng din ciia MOEJ, cac danh gia
bén ngoai vé cac dot phat hanh trude ¢o
thé duge sir dung lai cho cac dot phat
hanh sau tuong ty (dé gidm chi phi va
ganh ndng hanh chmh) Bén 14, hu'(mg
dan ctia MOEJ bao g0m céc a8 xudt vé
cach quén 1y va tiét 16 sb tién thu duoce
chua phén bb tir cac dot phét hanh tréi
phiéu xanh.

2.3. Kinh nghifm ciia Singapore

Singapore 1a mét trung tdm tai chinh
lau doi & chéu A, trong nhimg nam qua
da c6 nhidu déng thai tich cyc nham
huéng dén trér thanh thi truomg tai chinh
xanh trong khu vure va trén thé gi6i.

2.3.1. Khung khé chinh sdch vé
Trdi phiéu xanh tai Singapore

Co quan tién & Singapore (the
Monetary Autherity of Singapore’s
— MAS), ngin hang trung uong clua
Singapore, dd hinh thanh mot mang
loéi v&i bdy ngan hang trung wong
khdc trén thé gi¢i (CHND Trung Hoa,
Vuong quéc Anh, Phép, Birc, Mexico,

Ha Lan, Singapore va Thyy Bién)
duge goi Ia Mang ludi Gidm st va
Ngin hang Trung vong cho Hé théng
Tai chinh Xanh, nhim thic ddy chia sé
kinh nghiém va thyc tidn tot nhit trong
phat trién tai chinh xanh. Ciing véi viée
hinh thinh mang luéi, ndm 2017, MAS
da thiét lap mét churong trinh tai tro tréi
phiéu xanh {(Green bond Grant Scheme)
dé thic day va dam bao viée phét hanh
trai phiéu xanh & Singapore. Mit khac,
Hiép hoi Ngdn hang Singapore cling da
xufit ban Hudmg dan vé Tai tro cd Trach
nhi¢m dé thac ddy va hd tro céc tiét 1§
vé& méi trudmg, xa hdi va quan tri (ESG).
Sé& Giae dich Chimg khoan Singapore
yéu cau cdc céng ty thanh vién tudn thu
nghiém ngit cac tiét 16 ctia ESG,

2.3.2. Cidc chinh sdch hi trer phit
tridn trdi phiéu xanh tgi Singapore

(i) Hé tro chi phi tham dink phirong
dn phdt hanh trai phiéu xanh, MAS d3
théng qua chuong trinh i tro cac
chiic phat hanh trai phiéu xanh thong
quaviéc hd trerchi phi tham dinh phuong
an phét hanh trdi phiéu xanh. Chuong
trinh hé trg chi phi ndy duge p dung
trong vong 3 nam, tr ngay 1/6/2017-
31/5/2020. Thang 2/2019, MAS d3 ha
quy mé phat hanh t5i thiéu tir 200 trigu
SGD xubng 20 triéu SGD dé hd g
nhiéu td chire phat hanh hon, bao gdm
¢é cic doanh nghiép quy md vira. MAS
cling md rong pham vi ctia ké hoach dé
bao gdm cdc trai phiéu xa hoi va bén
vimg vi dbi tén thanh Chwrong trinh tai
trgy trai phiéu bén vimg. Chuong trinh
{4 trgs trai phiéu bén vimg khuyén khich
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phat hanh trai phiéu xanh, x4 hdi va bén
viing & Singapore va ¢6 hiéu lyc dén
ngay 31/5/2023. Cac trai phidu xanh,
x4 héi va bén vimg co thé giup kénh
din vén theo huéng xuc tién viéc ap
dung rong rdi hon cac thue hanh bén
viing. Viéc phét hanh trai phiéu nhu vay
cho phép cac cong ty vira dap ting cic
muc tiéu vé trach nhiém xa hoi (CSR)
clia doanh nghiép vira da dang héa co
s¢ nha dAu fur ciia ho va dat duoc loi thé
vé gid Jau dai.

(i) Tai tro Traii phiéu xanh

Thang 11/2019, MAS da cong b
mét chuong trinh ddu trr xanh (GIP) tri
gid 2 ty USD dé chuyén vén cho cic
nha quan ly tai san c¢d nhiém vy tai
chinh xanh. Khodn diu tu dau tién 13
khoan dau tu 100 triéu USD cho nhém
dAu tu trai phidu xanh ctia Ngan hang
Thanh todn quéc t& (BIS). P& dn tai tro
tréi phidu xanh dwge 4p dung véi cac
t chirc phat hanh (doanh nghiép va té
chire tin dung) théa mian cac diéu kién
do MAS dua ra nhur:

T6 chirc va dong tién phat hanh:
Tréi phiéu xanh dugc phét hanh bing
dbng do la Singapore (SGD) va dugc
niém yét trén S& giao dich chiing
khoan Singapore (SGX), 16 chirc phat
hanh khéng nhét thiét phai 13 cong ty
Singapore (c6 thé 1a t chirc phat hanh
ndi dia hodc nucrc ngoeai) va chuong
trinh khdng bao gom cac th chirc phat
hanh trai phiéu quoc . Gia tri phat
hanh it nhit dat 200 triéu SGD (duge
ha xuéng mitc 20 triéu SGD vao ndm
2019) va ky han it nhét 1a 3 nam va trai
phiéu khéng dugc thu hdi trong vong 3
nam do.

QOuy dinh vé nip bdo cdo danh gid
déc Idp cua Singapore: Doanh nghiép
phai thuc hién va ndp bao cao danh
gia doc 1ap hodic bdo cdo xép hang tin
nhiém theo cdc tiéu chudn phat hanh
trai phiéu xanh duge quéc té cong
nhan, vi du Bd Nguyén tic trai phlcu
xanh cia GBP, Tiéu chuan tréi phlcu
khi hiu tir CBI hoidic B3 tiéu chudn
trai phiéu xanh ASEAN do Dién dan
cac thi truéng vén ASEAN ban hanh
dua trén GBP

Yéu cau vé danh gia doc ldp trong
toan bd chuwong trinh phdt hanh trai
phiéu xanh & Singapore: Mot don vi
trung gian {don vi danh gid doc lap
bén ngodi) s& thuc hién bao cido danh
gi4 phong 4n phat hanh tedi phiéu
xanh & mét sb diém nhu:  phuong an
sir dung von huy déng tix phat hanh trai
phiéu xanh; céc quy trinh ma t§ chirc
phat hanh tréi phiéu xanh sir dung dé
danh gid va lya chon cic dyu an xanh;
cdc quy trinh ma to chuc phat hanh six
dung de quan ly va theo doi viée gidi
ngan vén huy déng tir trai phiéu Xanh;
khung chuong trinh bao cdo chi tiét du
4n clia 1§ chirc phat hanh téi nha ddu
tur (durge tai tro bing von huy dong trdi
phiéu),

Theo chuong trinh hé trg chi phi
ciia MAS, sau khi phuong an phat hanh
trai phiéu xanh hoan tit, t6 chirc phat
hanh s& ndp hd so xin trgr cAp chi phi
1én MAS (trong vong 3 thang ké tir thoi
diém phat hanh) va toan b 100% chi
phi lién quan 161 danh gid doc 1ap thyue
hién béi t chire danh gid bén ngodi s&
duge hoan lai cho t6 chuc phit hanh
véi mire trin hd trgr 14 100.000 SGD.
Té chirc phat hanh véi nhiéu phuong
4n phat hanh tréi phiéu xanh duge phép
dang ky hd tro chi phi nhidu 1an, theo
timg dot phat hanh d6c 1ap (Ferris va
Spence, 2018). Nhu viy, c6 thé thiy,
chwemg trinh trg cAp phat hanh trai
phiéu xanh ciia MAS la chinh séch
chién luge mang tinh diém nhén nhim
thae diy ti trgr bén vitng trong linh vire
tai chinh cia Singapore, thu hut céc to
chic phat hanh trong nude va qubc &
phat hanh trdi phidu & Singapore va
niém yét trén SGX, gép phén da dang
hoa hang hoa va thuc day sur phét trién
thi trudmg trai phiéu noi dia ndi riéng vi
thi trirémg tai chinh noi chung.

Ngodi ra, Singapore ciing yéu ciu
céc td chirc phat hanh phai co cac danh
gi4 ddc 1p bén ngodi dé dim bao véi
c4c nha dau fur ring khudn khé cia ho
la manh mé& va dam bdo khéng dua ra
nhitng tuyén bd khéng c6 cin cir hoic
sai syr thit vé dong gop cho méi truomg
cia cac san phdm, dich vu hoic hoat

déng kinh doanh.

Tuong ty Dé an phat lrién trdi phiéu
xanh, chuong trinh phat trién trai phleu
x4 hoi va bén vimg ciing yéu ciu cac
tiéu chudn d6i voi nha phat hanh, trai
phiéu nhur quy dinh cac nha phat hanh
du dién kién; cic didu kién dé duoc
phat hanh trai phidu xanh, c4c chi phi
va gioi han cho cac dot phat hanh.

3. THUC TRANG PHAT TRIEN
TRAI PHIEU XANH TAI VIET
NAM

3.1. Co ché chinh sich vé& phit
trién trai phiéu xanh

Pé dap {mg nhu cdu huy ddng
vén ciia Chinh pha, chinh quyén dia
phuong va doanh nghiép phuc vy phat
trién kinh t& nhanh, bén viing, trong
nhu'ng nam ghn day, khung s khé phép 1y
vé phat hanh tréi phiéu, trong d6 ¢6 céc
quy dinh v& phét hanh trai phiéu xanh
(trai phiéu chinh phil xanh, trai phicu
chinh quyén dia phuong xanh, trai
phiéu doanh nghiép xanh} di dugc ban
han1, lam ¢o s¢ cho Chinh ph, chinh
quyen dia phuong, cac doanh nghiép
huy déng vén théng qua phat hanh trai
phiéu xanh.

Nghi dinh s6 93/2018/ND-CP ngay
30/6/2018 cha Chinh pha quy dinh
vé quan Iy ng cia chinh quyén dia
phuong, trong d6, Diéu 8 quy dinh vige
phat hanh trai phiéu chinh quyén dia
phuong xanh phai tan thi quy dinh
vé phat hanh trdi phiéu chinh quyén dia
phuong va Uy ban nhén dén cép tinh
phai bdo cdo danh muyc di an sir dung
ngudn vén phat hanh trai phiéu chinh
quyén dia phuong xanh theo huéng
dAn ciia B Tai chinh. Theo d6, vige t
chirc phat hanh trai phiéu chinh quyén
dia phuong xanh thue hién theo Pé an
duge Thi tdng Chinh phi phé duyét
va hudng din ctia B9 Tai chinh.

Nghi dinh s& 95/2018/ND-CP ngay
30/6/218 clia Chinh phit quy dinh vé
phat hinh, dang ky, hru ky, niém yét
va giao dich ¢dng cu ng cia Chinh
phu (rén thi treéng chimg khedn ciling
d3 quy dinb vé quy trinh phét hanh trai
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phiéu chinh phi xanh, ndi dung ciia Dé
an phat hanh tri phidu chinh pht xanh;
viéc t chirc phat hanh, dang ky, hu ky,
niém yét va giao dich trai phiéu chinh
phi xanh thuc hién nhu dbi voi cong cu
ngr cua Chinh pho.

Nghi dinh s& 163/2018/ND-CP
ngay 04/12/2018 cia Chinh phu vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép, cé
higu lye tir ngay [/2/2019. Tuy chua
quy dinh nhiéu tiéu chuén riéng déi
véi tréi phidu xanh, Nghi dinh nay da
bd sung khai ni¢m, dinh nghia va mot
$0 quy dinh vé trai phiéu doanh nghiép
xanh. Bén canh viéc tudn thy cac quy
dinh vé& phat hanh trdi phiéu bao gdm
cac diéu kién co ban dé phdt hanh trai
phiéu, diéu khoan, diéu kién tréi phiéu,
di€u kién phat hanh trai phleu thi trudng
trong mude, qubc té, ché d6 cong bb
théng tin va bdo cdo nhw ciia trii phiu
doanh nghiép; khi phat hanh trai phiéu
doanh nghiép xanh, t& chirc phat hanh
phai hach toén rigng va quan Iy von huy
dong tir trai phiéu xanh ciia cong ty. S6
vén ndy phai duoc gidi ngan cho cic
dy 4n bao vé méi trrdmg thee ké hoach
cha doanh nghiép va dugc phé duyét
béi céc co quan c6 thim quyén. Cac to
chizc phat hanh con dirge yéu ciu cong
bd thdng tin v& quy trinh quan Iy va it
vbn huy dong tir phat hanh trai phiéu
xanh, va dwa biao cdo tac dong mdi
trudmg vao cong bd thoéng tin thuomg
xuyén cia doanh nghié€p.

Trong ndm 202¢, Chinh phi cling

ban hanh 2 Nghi dinh ¢6 cic ndt dung
lién quan dén trai phiéu xanh, cy thé
nhu: Ngay 9/7/2020, Chinh phi dd ban
hanh Nghj dinh s6 81/2020/ND-CP sira
ddi, bd sung mét sd diéu ciia Nghi dinh
sb 163/2018/NB-CP, trong d6 da quy
dinh bd sung quy dinh nhw: khi phét
hinh tréi phiéu xanh, ngoai quy dinh
chung nhu phat hanh trai phiéu doanh
nghiép théng thudng, con phal co bao
cao tinh hinh sir dung vén tir ngudn
phit hanh trdi phiéu c6 ¥ kién soat
xét clia t6 chire kiém todn va bao céo
dénh gia tac dong dén moi trudmg, Tai
Nghi dinh s 153/2020/ND-CP ngdy
31/12/2020 ctia Chinh phii v& chao bén,
giao dich trai phién doanh nghiép riéng
1& tai thi tnxémg trong nude va chio ban
trai ph1eu doanh nghiép ra thj fruong
qudc t& da bd sung quy dinh nguyén tic
phét hanh di v&i trai phiéu xanh, ngoai
tudn thit quy dinh nhu ddi vai phat hanh
trai phiéu théng thirdng thi doi voi trdi
phiéu xanh, ngudn vén tir phat hanh
trai phiéu phai duge hach todn, quan 1y
theo di riéng va giai ngén cho cic du
an thude finh vire bao v& mdi trudmg,
dy én mang lai loi ich vé méi trudmg
theo phuong an phat hanh d3 duge phé
duyét. Viéc cong bd thong tin con phai
bao gdm céng bd quy trinh hach toan,
quan ly, giai ngan von tir chio ban trii
phién xanh. Binh k¥ hang nim doanh
nghiép phat hanh phai lap béo cdo vé
viéc hach toan, quan 1y sir dung vén tir
phat hanh trdi phiéu c6 v kién sodt xét

clia t8 chirc kiém todn; bio cho tién dé
giai ngén, tién d6 thire hién du 4n va
bao cao danh gia tac dong mdi trudmg.

Théng tu sb 77/2020/TT-BTC ngay
14/08/2020 cna Bo Tai chinh hudng
din mét 6 ndi dung ctia Nghi dinh s6
81/2020/NDB-CP d3 quy dinh huong
din biéu may bao co tinh hinh sit dung
vén va tién d6 giai ngan ngudn vén huy
ddng tir phat hanh trai phiéu xanh, bao
gbm cic ndi dung chi tiét nhu: Thong
tin deanh nghiép, muc dich sir dung
von theo phuong 4n phat hanh (tbng
khéi hrong huy dong tir phét hanh trai
phleu muc dich sir dung vén, thong tin
cu thé vé dir &n ddu tr st dung vén tir
phdt hanh tréi phiéu xanh, ké hoach sir
dung ngudn vén thu duge tir phat hanh
trai phiéu; Tinh hinh sir dung von va
tién d giai ngAn duge cu thé theo du an
st dyng von dAu tr tir trdi phiéu xanh,
phuc:mg an phat hanh (ngay glal ngan,
khéi lugng gidi ngan}, thuc € (ngy
gidi ngdn, khéi hrgng gidi ngdn}.

V& co ban, co thé thdy hién nay
dir chira ¢6 mdt van ban chuyén biét
hudmg din vé trdi phiéu xanh, nhung co
s& phap 1y vé trai phiéu xanh dang dén
dugc hodn thién theo hudng tiém cin
véi thong 18 quédc té.

3.2. V& phat hanh thi diém trai
phiéu xanh

Thang 10/2016, Viét Nam da thi
diém phat hanh trai phiéu xanh chinh
quyén dia phwong tai 2 dia phuong 13
TP. H6 Chi Minh; tinh Ba Ria Viing
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Tau, vé&i phuong dn phat hanh nhur sau:
thini gian phat hanh tir ndm 2016-2017;
ki han tri phiéu bao gbm 2 ky han 14 3
nim va 5 nam; khdi lugng phat hanh 13
300-500 ty ddng, Trai phiéu duge ding
ky, luu ky tai Trung tdm Liru ky chimg
khoan vi niém yét tai 8¢ Giao dich
chimg khoan Ha Néi. Cu thé;

Nam 2016, TP, H5 Chi Minh phat
hanh trai phlcu qua bdo lanh cta Cong
ty CO phan Chitng khoan Ngan hang
Piu tr va Phat trién Viét Nam (BSC),
ky han 15 nam, khéi hrong 3.000 ty
dbng. Cong ty Pau tur Tai chinh Nha
nuée TP H6 Chi Minh (HFIC) duge
UBND TP. H6 Chi Minh Gy quyén
thre hién toan b nghiép vu 6 chirc
phét hanh. Nguén vén thu duge tir phat
hanh trai phiéu xanh d3 duge TP HO
Chi Minh giai ngén cho cac du an xanh
nhim muc dich cii tao, nang cip hé
théng thoat nude, gidi quyét tinh trang
ngip nudc tai cac luu vire cda thanh
phb, qua d6 gdp phin cdi thién moi
trudmg, nang cao chét lugng cudc sémg
cuia nguoi dan, gan tang trudng kinh
& voi bao vé mdi truong, xdy dung
thanh phé xanh, sach, dep, phat trién
bén vimg voi téng mirc ddu nr 2.619,8
ty déng, duoge bb tri tir nguén vbn trai
phiéu phat hanh trong nim 2016 13
5235 ty dong.

Cling trong nim 2016, tinh Ba Ria
— Viing Tau phat hanh 80 ty dbng (trén
tong khdi lrong 500 ty dng trai phiéu
chinh quyén dia phwong phat hanh
thang 9/2016) voi ky han trai phiéu
5 ndm, huy dong vén cho cac du an
thude nhiém vu chi ciia ngén sach dia
phuong, ngudn vén trai phigu chinh
quy(:“:n dia phuong xanh duge st dung
cho 01 dy dn vé& quan 1y ngudn nudc
nham muyc dich quén ly, khai thac c6
hi¢u qud ngudn nude phuc vu phat
trién nong nghiép gop phin cai thién
nang sudt néng nghiép, phat trién kinh
t& khu vire ndng thén, c&i thign méi
truomg sinh hoat trong khu vue huémg
lgyi.

Theo két qua phong vén siu cia
tac gia dbi véi 15 chuyén gia trong linh
vire tai chinh xanh thi d&i voi khao sat

tinh minh bach trong cong bé thong tin
cta cac dgt phat hanh trai phiéu xanh
|4 tht thi 87% s& ngudi duge hdi cho
¥ kién 13 “binh thudng”, 13% cho két
qua dong v di véi trai phidu xanh phat
hanh béi Viing Tau. Béi v6i Trai phiéu
xanh phat hanh bdi TP. H6 Ch{ Minh,
thi két qua frong tmg 13 67% “binh
{thudng™ va 33% déng .

P6i vai ndi dung hoi khi danh gia
vé sb tidn thu duge tir phat.-hanh trai
phitu xanh dwoe sit dung ding muc
dich, két qua phong vén dbi voi trai
phiéu phat hanh bai TPHS Chi Minh
va Viing Tau déu cho két qua giéng
nhau, tuong tng 67% ngudi dirge hoi
chon két qua “binh thirdng™; 27% chon
ket qua “dong ¥ chi 7% chon két qua
“rét dong ¥

D6i vai ndi dung hoi vé& Dy an
duge 13 rg tir tién thu duge cua dot
phat hanh trai phleu xanh Ia hiéu qua,
két qua phong van dbi vei trai phiéu
phit hanh béi TPHS Chi Minh va
Viing Tau déu cho két qua gidng nhau,
tfirong (mg 67% nguoi duge hdi chon
két qué “binh thuomg”; 27% chon két
qua dnngy chi 7% chon két qua “rit
ddng v". Két qua nay ciing tuong ddng
v&i nghién ciru clla Nguyén Hoang
Duong va cong sir (2019) dya trén BG
nguyén tic phat hanh trai phiéu xanh
cha ICMA, cho rang viée phat hanh trai
phiéu chinh quyén dia phuong xanh tai
TP. H6 Chi Minh va Ba Ria Viing Tau
mai chi dap (mg duoce 01/04 nguyén
tic ciia ICMA, d6 14 ngudn tién thy
duge tir viée phét hanh trai phicu xanh
duoc sir dung cho cac dy an xanh, ¢
tinh chit bao vé moi trromg. Ngoai ra,
d6i véi cAc nguyén tic vé xdy dung
quy trinh hra chon dir 4n; quan ly dong
tién thu duroc tir trai phiéu; ché do bao
c4o van chira duoc tuan thi, Cin Van
Lare va cdng sy (2020) cling danh gia
vige phat hanh trai phiéu xanh dwgc
trién khai tai thi trudng Viét Nam theo
nguyén tic trai phiéu xanh thi thay ring
hién nay viéc phat hanh trai phiéu xanh
tai TP. H& Chi Minh va Ba Ria Ving
Tau chi dat dirge 2/4 tidu chi vé nguyén
tic phét hanh tréi phifu xanh (13 quan

ly tién thu dugc va bao ¢éo). Nhur vay,
viéc trién khai phat hanh trai phleu
xanh tai Vigt Nam thoi gian qua van
con han ché va chua hoan toan phi hop
véi théng 16 qubc té. Thai gian téi, can
sir phdi hop gitta cic B4, nganh trong
xiy duyng va hoan thién khung khd
chinh sach va tang cudng co ché giam
sat d6i v phat hanh trai phidu xanh dé
néng cao higu qua viée phat hanh.

4. BAI HOC KINH NGHIEM

. CHO VIET NAM

Qua nghién ciru kinh nghiém coa
mét sb qubc gia trén thé gidi duge coi
Ja diém sang trong phét hanh trai phidu
xanh, ¢6 thé it ra mét s8 bai hoc kinh
nghiém che Viét Nam nhim phat trién
trai phiu xanh trong théi gian t6i nhur
sau

Mgt g, cdn c6 mdt khung khd
chinh sich hudng din vé& phat hanh
trai phiéu xanh dé tao thuan lgi cho cac
t5 chirc va nha dau tir trong trién khai
thire hign phat hanh trai phién xanh. Cé
thé, hiu hét cic qudc gia ban hanh trii
phiéu xanh chi) yéu dua trén bd nguyén
tac vé& ban hanh tréi phi¢u xanh theo
hudng dan chung ciia ICMA va GBP.
Tuy tlxng thue trang thy trudng cia
mi quic gia ma co quan quan 1y s&
¢0 nhimg diéu chinh cho phu hop. Tuy
nhién vé co ban, bén nguyén tic u,hmh
cua bd nguyén tic trai phiéu xanh van
la nong cbt, bao gom: (i) muc dich sir
dung tién thu dugc phai cong b réng
18 truére khi phat hanh dé nha déu wr e
thé theo d&i; (ii) t chire phat hanh trai
phiéu xanh cin xay dung mét quy trinh
noi bd xac dinh cac du an da diéu kién
str dung ngudn vén tir trai phiéu xanh;
(i) s6 tién thu duge tir phat hanh trai
phiéu xanh phai dwoe hach toan riéng
va thufn tién cho t6 chirc phat hanh
trong viéc guan 1y, theo d6i va phén bb
cho céc dir 4n xanh; (iv) t6 chirc phat
hanh phai bao cdo ve vide str dung, gidi
ngén ngudn tién thu dugc tir phat hanh
tréi phiéu xanh cting nhu viée dau tr
tam thoi dbi voi ngudn tidn chua gidi
ngan. Do d6, Viét Nam ¢ thé cin cir
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tiéu chudn cita ICMA, GBP hoic tiéu
chuin Tr4i phiéu xanh ASEAN dé xay
dyng bd nguyén tic vé hudng din phat
hanh trdi phiéu xanh ddm bio theo
thong 1& qudc té va phit hyp véi dic thi
cia déit nuée, myc tiéu, quy md, pham
vi phét hanh trdi phiéu xanh.

Hai la, c6 thé khuyén khich cic 16
chirc phat hanh tham gia vdo thj trudng
trdi phicu xanh théng qua viée ban hanh
nhimg chinh sich hd trg td chire phat
hanh gidm thiéu chi phi phat hanh nhu
Singapore v wu d3i vé thué¢ nhr My
(bat k¥ lgi nhudin thu duge tir vie dau
tu xanh dudi hinh thie tréi phiéu xanh
tai My s€ khéng phai chju bat ky khodn
thué nao).

Ba 4, Chinh phi ¢6 thé khuyén
khich cdc nha dau tu trong nuéce tham
gia thj tnrdmg thong qua vifc ting
cudng tuyén truyén, ning cao nhfn
thire vé dau tu c6 trich nhiém cia cdc
nha diu tu nhim huéng dén myc ticu
bio v¢ mbi tnrdmg, chéng bién ddi khi
hau nhur cic bign phap ma chinh quyén
Trung Qudc 43 thyc hién trong thisi
gian qua.

Bon Ia, Chinh phi cén xay dyng céc
dinh ché trung gian cung cip dich vy
cho thj tnrmg nhur dich vy thim dinh
d6c 13p cla bén thir hai, kiém todn, tu
véin phét hanh 4é ning cao chét hegng
gidm sat ciing nhu h1¢u qua clia vifc
dhu wr thong qua tréi phiéu xanh.

Nam la. 8& ning cao tinh minh

bach, ¢6ng khai théng tin vé phat hanh
tréi phiéu xanh cin céc yéu td nhir: (i)
Taing cudmg co ché cong khai, bio cdo
d6i véi céic dot phit hanh tréi phidu
xanh (giai doan tnrée va sau phat hanh)
aé cdc nha @ wr b thé ti(":p céin, thong
qua 46 cling gidm sat hiu qua cia
cic dy 4n xanh; (i) Cé cic ché 11 dbi
véi cic th chire, chii thé phat hanh trdi
phi¢u xanh nhung khong cong khai,
minh bach v& béo céo.

Tom lqi, cin cir kinh nghi¢m cla
céie quoc gia trén thé gidi c6 thé thay
trhi phiéu xanh dan tré thanh cong cy
d6ng vai trd quan trong trong phat trién
kinh t& xanh cic mide. Tai Vigt Nam,
trdi phiéu xanh 13 sin phim méi va méi
dugc thi diém phét hanh, tuy nhién dc
thye hign duge chién hrge quoc gia vé
tAng trudmg xanh, hudng dén phat trién
bén vimg, thye hign nhiém vy Chinh
phil giao vé xdy dyng va hoan thién
khung chinh s&ch t3i chinh, phat trién
thj tnrémg von xanh, can tich cyre trién
khai ddng bd céc gidi phép néu trén dé
hoan thi¢n co ché chinh séch, khic phyc
han ché vé co s& ha thng, ning cao tinh
minh bach, cong khai théng tin vé phét
hanh tr4i phitu xanh cfing nhu khuyén
khich sy tham gia tich cyc clia céc Gy
chirc trung gian tdi chinh djc lip nhu
don vj bdo lanh phat hanh, co quan xép
hang tin dung v& kiém ton, t chirc bio
lanh tin dyng... aé thuc day thj wuwdng
tréi phidu xanh phét trién & Viét Name
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