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Tém tat: Dé (ing pho vai nhiing thach thuc tir bién déi khi hau, Thi tudng Chinh phd da gidi
thiéu, quan triét chuyén dé vé “Chién lugc phét trién kinh té - xa hoi 10 nam 2021 - 2030"hudng
téi phét trién nhanh, bén vimng, trong do viéc thu hdt nguén lyc tai chinh théng qua cac cong
cu nhu trdi phiéu xanh, tin dung xanh... dong vai trd then chét. Thai gian qua, trai phiéu xanh
ndi lén nhu mot cdng cu huy déng vén hiu hiéu cho céc dy én co loi ich vé moi trudng va xa
hoi, giup ddy nhanh gua trinh chuyén ddi sang cac nganh kinh té it carbon, tranh tén thuong
chat lugng mai trudng va dam bao an sinh xa héi. Tuy nhién, tai Viét Nam, thi trudng trdi phiéu
xanh con kha non tré. Do do, bai viét sé nghién clu kinh nghiém clda mét s6 quoc gia thanh
cong trong phét trién thi trudng trai phiéu xanh, tr dé dua ra mot s6 dé xuat nham thac day
phat trién thi trudng trai phiéu xanh tai Viét Nam.

Tur khéa: Trai phiéu xanh, thi truong trai phiéu xanh, phat trién bén vimg.

EXPERIENCE IN DEVELOPING GREEN BOND MARKET AND SOME PROPOSALS FOR VIETNAM

Abstract: In order to respond to the challenges from climate change, the Prime Minister
introduced and mastered the topic of “Socio-economic development strategy for 2021-2030"
towards rapid and sustainable development, in which attracting financial resources through
tools such as green bonds, green credit... plays a key role. Green bonds have emerged as an
effective capital mobilization tool for projects with environmental and social benefits, helping
to accelerate the transition to low-carbon economic sectors, avoiding environmental quality
damage and ensuring social security. Therefore, the paper will study the experience of a number
of successful countries in developing the green bond market, thereby, giving some suggestions
to promote the development of the green bond market in Vietnam.

Keywords: Green bond, green bond market, sustainable development.

heo Ngin hang Thé gioi
(World Bank, 2022), Viét

Nam dugc danh gia la mt
trong nhimg quoc gia dé bj ton
thirong nhit trén thé gidi trude
bién ddi khi hu. Néu khong c6
cac bién phap thich tmg va giam
thiéu phu hop, wée tinh bién doi
khi hdu s& khién Viét Nam mat
khoang 12% - 14,5% GDP méi
nam tir ndm 2050 va c6 thé khién
mot triéu nguoi lam vao tinh trang
ngheo cling cyc vao nam 2030,
Dung trude van dé dé, Chién lugce

* Hoc vién Ngdn hang

phat trién kinh té - xa hdi 10 nam
2021 - 2030 di hudng téi phat trién
nhanh, bén virng, trong do vi¢e thu
hat ngudn luce tai chinh thong qua
cac cong cu nhur trdi phiéu xanh,
tin dung xanh... dong vai tro then
chét. Trai phiéu xanh ndi 1én nhu
mot cong cu dac luc huy dong von
htru hiéu tir khu vue tr nhan cho
céc dur an c6 lgi ich vé moi truomg
va xa hoi, gitp ddy nhanh qua
trinh chuyén ddi sang cac nganh
kinh té it carbon, tranh ton thuong
chét lugng méi trudng va dam bao
an sinh xa hoi.

1. Téng quan vé trdi phiéu xanh
va phat trién thi truéng trai phiéu
xanh

1.1. Kh4i niém va dic diém
trai phneu xanh

Thudt ngir “trai phiéu xanh™ bat
dau xudt hién vao nam 2007 - 2008
khi Ngan hang Péu tu chau Au va
World Bank phat hanh trai phiéu
theo chi dé xanh diu tién cuia
ho. Theo World Bank, tréi phiéu
xanh la cong cu tai chinh tai tro
cho cac dw an xanh va cung cp
cho nha ddu tr cic khoin thanh
toan thu nhdp thuong xuyén hodc
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¢6 dinh. Du 4n xanh duoc hiéu la
cac du an va hoat dong nhiam thic
ddy sy phat trién bén vimg cua
moi trudng.

Hiép hoi Thi truémg von qudc té
(2015) dua ra dinh nghia trdi phiéu
xanh 1a trai phiéu sir dung s6 tién
huy dong dugc dé tai tro hodc tai
tai trgr cho cac du an, tai san hoac
hoat dong kinh doanh *“xanh™.
Theo Té chire Séang kién trdi phiéu
khi hdu (Climate Bonds Initiative -
CBI, 2020): Trai phiéu xanh la trai
phiéu duge phat hanh dé huy dong
von cho cac giai phap bién doi khi
hiu do chinh phu, ngin hang, dia
phuong hodc doanh nghi¢p phat
hanh, dan nhan trai phiéu xanh
dudi dang ching khoan ng bao
gdm chimg khoan héa, phat hanh
riéng 1€, trai phiéu dam bao.

Theo bd nguyén tic phat hanh
va str dung nguon thu tir tréi phiéu
xanh (Green bond principles -
GBP) nam 2015: Trai phiéu xanh
la bat ki mot loai tréi phiéu nao
ma so tién thu duoc tir viée phat
hanh trai phiéu dugc sir dung cho
muc dich tai tro hoac tai tai trg maot
phﬁn hoéc toan bo du an lién quan
dén moi trudmg, hay con goi 1a du
an nang luong sach, nudce sach...
trdi phiéu xanh cin tuan thu bon
nguyén tic dugc quy dinh trong
GBP la: St dung tién thu duoc,
danh gia va lya chon du 4n, quan
li s6 tién thu dugc, bao cio vé viée
sir dung von'.

Nhur vy, ¢6 thé dura ra dinh nghia
trai phiéu xanh 1a trai phiéu ma sb
tién thu duge s& duge sir dung cho
cac dy an, hoat dong giup giam
thiéu va thich tmg véi bién doi khi
hidu hodic cac muc dich bén vimg
moi truomg khac.

Vé mit cdu tric, trai phiéu xanh
gidng nhur trai phiéu thong thudng,
c6 dac diém roi ro hodc lgi ich
twong duong va tuan theo cac thu
tuc phat hanh giéng nhau: Lai suft
¢6 dinh, huy dong von cé ki han
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Hinh 1: Gia tri phat hanh trai phiéu xanh tai Trung Quéc giai doan 2016 - 2021
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théng qua thi trudng von, gbe dugce
tra khi dao han va tra lai dinh ki
trong sudt thoi gian huy dong. Tuy
nhién, trai phiéu xanh c6 nhiéu dic
diém khéc so voi trai phiéu thong
thuong nhu ngudn von thu duge tir
phat hanh trai phiéu xanh duoc sir
dung cho nhiéu loai dy 4n khi hau
va méi truong. To chire phat hanh
cung cap sy minh bach va cong
khai 1o rang vé quan li nguon vén
thu duoc tir phat hanh trai phiéu’.
Trai phiéu xanh c6 cac quy dinh
khac vé& co ché tra ng, truy doi.
mién truy doi to chirc phat hanh.

1.2. Phat trién thi truong trai
phiéu xanh

Theo CBI (2021), thi truong
trai phiéu xanh la noi cic hoat
dong phat hanh, giao dich, mua
ban trai phiéu xanh dugc dién ra.
Thi truong tréi phiéu xanh la mét
trong nhimg ha ting co s phuc
vu dau tr xanh, dinh huéng phat
trién cac san pham tai chinh xanh.
Day 1a noi cédc t6 chirc phat hanh
trai phiéu xanh dé huy dong von
cho cac hoat dong, du an “xanh™,
gitip giai quyét cac van dé vé khi
hau va méi trudmg trong cac chién
luge tang truong xanh ¢ cac nén
kinh té. Hién c6 bdn loai th] tm(mg
trai phiéu xanh pho bién gom:
Thi trudng trai phiéu xanh chinh
pht; thi truong trai phiéu xanh

Bl Chi phi hop voi dinh nghla cia Trung Quée Il Phi hap véi ca Trung Quéc va co sd dit ligu

2018 2020 2021

Trai phidu xanh cla Climate Bond

Ngudn: CBI

chinh phu bao lanh: thi truong
trdi phiéu xanh chinh quyén dia
phuong; thi trudng trai phiéu xanh
doanh nghiép.

Viée day manh phét trién thi
truong trai phleu xanh s¢ glup
huy dong dugce toi da ngudn von
phuc vu vige trién khai cac du an
hudng dén ting truong xanh va
bén vimg. Sy phét trién cia thi
truomg trai phiéu xanh ludn duge
cac nha nghién clou quan tam.
Nhin chung, phat trién thi truong
trai phicu x'mh c6 thé dugc hiéu la
viée ning cép, diéu chinh, bd sung
vé mat ki thudt céc san pham conb
cu va quy dinh hién c6 gan vai yeu
td moi trudng, nhim huy dong von
cho muc tiéu tang truong xanh va
phat trién bén ving.

Xu hudng thé gii hién nay la
quan tam dén sy phat trién bén
vitng, xanh hoa nén kinh té. Viéc
phat hanh trai phiéu xanh dang la
xu huéng toan cau véi sy tham gia
cla cic dinh ché tai chinh quéc
té 1ém va duge xem 1a kénh huy
dong von quan trong nham dap
rng nhu cdu von cho tang trudng
bén vimg. Nhu vay, viéc phat
trién thj truong trai phiéu xanh la
can thiét ddi vai tit ca cac qubc
gia trén thé gidi dé tao ra mot nén
kinh té& hoa hop véi thién nhién.



2. Thuc tién phét trién thi trudng
trai phiéu xanh tai mét sé quéc gia

Thi truong trai phiéu xanh da
duoc hinh thanh va phat trién manh
mé tai nhiéu qudc gia nhu MY,
Trung Qudc, Anh, Phap, Dire, Han
Qudc, Singapore... Trai phiéu xanh
dang dan tro thanh xu hudng diu
tr toan cau nham muc dich khic
phuc hdu qua tir nhiig tac dong
Xdu ctia con ngudi gay anh huong
toi mdi truong., df“mg thot tich cuc
nang cao cdc hoat dong xanh tao
ra cudc song bén vimg. Trai phiéu
xanh da duogce phat hanh véi mue
ticu tap trung vao cac nganh, linh
vire lién quan dén giam thiéu va
thich tmg véi bién doi khi hau:
Giao thong véan tai. nang lugng,
tai ché, xdy dung va xu i nudc,
rac thai.

2.1. Tai Trung Qubc

Pimg trude tinh trang 6 nhiém
moi truong dac biét nghiém trong
do phat trién cong nghiép, Trung
Qudc phai dinh huéng lai chién
luge phat trién theo hudng bén
vitng va thuc hién xanh hoa nén
kinh té. Bé dat duoc muc tiéu da.
Trung Qudc da xay dung va diy
manh phat trién hé thng tai chinh
xanh, trong do dac biét chi trong
dén phat trién trai phiéu xanh va
tro thanh qudc gia cé thi trudong
trai phiéu xanh 16n thir hai thé gidi
(CBI, 2021).

Mic dit trong déi non tré so vai
ddi tac ¢ Lién minh chau Au (EU),
noi Ngan hang Pau tr chdu Au
da phat hanh trai phiéu xanh dau
tién trén thé gioi - trai phiéu nhén
thitc vé khi hau vao nam 2007,
nhung thi lmcmg trai phleu xanh
ctia Trung Québc da phat trién véi
td¢ do nhanh chong trong vai nam
qua. Nam 2016, Trung Qubc tro
thanh mot trong nhirng nha phat
hanh trai phiéu xanh 16n nhat thé
gidi voi gia tri phat hanh trai phiéu
xanh 1a 37 ti USD chiém dén 40%
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Hinh 2: Gia trj trdi phiéu xanh dugc phat hanh béi cac chii thé
tai Trung Quoc giai doan 2016 - 2021

70

30

20
1
o .

2016

2017 2018
- Doanh nghiép phitai chink

Ngan hang Phat trién

- Chinh quyén dia phuong

gid tri phat hanh trdi phiéu xanh
toan cdu. Va viée phat hanh ra thi
trudng trong nude va quoc té lén
toi 109,5 ti USD trai phiéu xanh
trong nam 2021 da gitip tai khang
dinh Trung Quéc 1a thi truong trai
phiéu xanh 1én thir hai trén thé gii
chi sau My. (Hinh 1)

Tée do tang truong, md rong thi
trudng trai phiéu xanh nhanh nhu
trén da gop phan dau tu dang ké
vao cac linh vue quan trong nhu
nang luong, van tai va bao vé moi
truomg, mo dudng cho qua trinh
chuyf:‘n doi cua Trung Quf}c sang
nén kinh t& xanh, it carbon. Cac
nhom chi thé phat hanh ciing ngay
cang chi trong mo réng quy mo thi
trudng, tang luong trai phiéu xanh
phat hanh. Pac biét, nam 2021, gia
tri phat hanh trai phiéu xanh tr cac
cOng ty tai chinh tang 237% so voi
nam 2020 lén 24 ti USD, dong gop
35% cho tong lugng phat hanh trai
phiéu xanh. Cac doanh nghiép phi
tai chinh ciing tham gia manh mé
vao thi truong vai gia tri phat hanh
ting 482% so voi nam 2020 dat
mirc 31,2 ti USD, chiém gin mot
nira (46%) khoi lwong trai phiéu
xanh cna Trung Qudc. (Hinh 2)

Pé dat duoc két qua trén, Trung
Qude da trién khai thuc hién cac
bién phap chu dao sau:

Dow vi tinh: Ti USD
2019 2020
. Dioanh nghiép tal chinh ﬁ Tdchure duge Chinh phihau thuan
Neicin. i

- Xay dung hanh lang phap [i.
Ngay 22/12/2015, Ngin hang
Nhéan dan Trung Qude (PBoC) da
ban hanh Chi thi vé trai phiéu tai
chinh xanh, trong d6 quy dinh céc
nodi dung sau: Khai niém trai phiéu
xanh, danh sach cac nganh tai trg
cho trai phiéu xanh, dbi twong
duge phép phat hanh trai phiéu
xanh, thu tuc xin cap trai phiéu
xanh, dot phat hanh ctng nhu
nguyén tic trong qué trinh sir dung
va quan i nguén thu tir phat hanh
trai phiéu xanh, quy dinh khuyén
khich cac co quan hitu quan va cac
nganh ¢ bién phap ho tro phat
trién trai phiéu xanh.

- Ban hanh danh sach cdac dw an
diege tai tro bang trdi phiéu xanh -
thiét lgp cac tiéu chuan d@é cac dir
an, nganh va linh viec xem xét tai
tror ba.t:-'g nguon von tir phat hanh
trdai phiéu xanh. Cac tiéu chuan
nay dugc xdy dung dua trén tham
khao céc tiéu chuan quoc t& két
hop vaoi chinh sach mai truong cua
Trung Qude. Pay la huéng dan cy
thé dau tién vé trai phiéu xanh &
Trung Qudc.

Sau do, hang loat van ban chi
dao, hudéng din phat trién tri
phiéu xanh dugc ban hinh nhu:
Vin ban huéng dan phat hanh trai
phiéu xanh chu yéu nham vao khu
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vuc doanh nghiép nha nudce, chi rd
nhtng du an nao dugc coi la du én
xanh va néu ra céc yéu cau dbi voi
viée phat hanh trai phiéu xanh va
cac chinh sach lién quan; chuong
trinh thi diém trai phiéu xanh cta
Trung tam Chung khoan Thugng
Hai va Trung tam Ching khodn
Tham Quyén da tao diéu kién cho
viéc niém yét trai phiéu xanh trén
thi truong tai chinh bén ngoai bén
canh thi truomg trai phiéu lién
ngan hang; van ban hudng dan
xdy dung hé thong tai chinh xanh,
trong do cu thé hoa cac hudng
dan nham thic day vai tro cua thi
trudng ching khodn trong diu tu
xanh va thong nhét tiéu chuan trai
phiéu xanh trong nudée.

- Thue hién cac chinh sach wu
dai, khuyén khich phdt trién th
truong trai phféu xanh. Dic biét,
PBoC da chap thuan cho cac t6
chtre tai chinh st dung trai phiéu
xanh lam tai san thé chap dé duoc
huong cac khoan vay lai suat thap
tor ngin hang trung wong. Céc
hwéng dan do Uy ban Cai cach va
Phat trién qudc gia ban hanh di
khuyén khich cic doanh nghiép
phat hanh trai phiéu xanh, ching
han nhu don gian héa quy trinh
phat hanh va phé duy¢t cho cic
cong ty. Cu thé, cac chinh sich da
cho phép cac cong ty dugc phat
hanh riéng 1¢ va tap thé cho mot sb
loai du an va trong mot 56 truong
hop nhat dinh, diéu chinh mot so
diéu kién phat hanh trai phiéu xanh
cho doanh nghiép, ching han cho
phép gid tri trai phiéu phéat hanh
chiém 80% tong von dau tr cia
dur an. Dong thoi, Trung Quoe cho
phép 16 chire phat hanh sir dung
trai phiéu xanh dé cai thién cau
trac von, tire 1a t6 chire phat hanh
duoc chﬁp thuin sir dung dudi
50% s6 tién thu duge tir trai phidu
dé tra ng ngan hang va dau tr vao
von luru dong.
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Hinh 3: Top 10 quoc gia dan dau vé lugng trai phiéu xanh
phat hanh nam 2021
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Hinh 4: Gia tri phat hanh va sé dot phat hanh trai phiéu xanh tai chau Au
giai doan 2016 - 9/2020
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Hinh 5: Gia tri trai phiéu xanh str dung trong cac linh vuc khac nhau
tai chau Au giai doan 2016 - 2021

£ vi tinh: Ti USD
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Tém lai, sw chuan bi ki ludng veé
phap li cling nhu cac budc di déng
bo, ¢6 hé théng da gép phén gitp
trai phiéu xanh ctia Trung Qudc
dat duoc nhimg két qua tich cye va
trong nhitng nam t&i van s& [a mot
trong nhitng kénh thu hat von quan

Neuon: CBI
trong gitip Trung Qudc dat dugc
ké hoach xanh hda nén kinh té.

2.2. Tai cac nuée chiu Au (EU)
Cac nudce EU la nhitng nudce tién
phong trong viéc phdt hanh trai
phiéu xanh. Pién hinh nhu P,
Phap, Ha Lan, Thuy Dién va Tay



Ban Nha nam trong Top 10 cac
nude phat hanh trai phiéu xanh.
Cac nudc Y, Phan Lan, Bd Dao
Nha, Pan Mach, Hungary, Ao,
Luxembourg, Bi, Ireland, Hy Lap
va Lithuania da huy dong tién cho
cac du an quéc gia cua ho bﬁng
trai phiéu xanh, mac di & muc do
thap hon nhidu so véi nim nuéce
EU hang déu. Ngoai EU, Na Uy,
Anh, Thuy Si, Nga va Iceland
cling dang ¢6 nhimg tinh toan nhat
dinh dé giup cic qubc gia thanh
vién thuc hién than thién voi moi
truong thong qua trai phiéu xanh.
(Hinh 3)

Trong vong hon mot thap ki, thi
truong trai phiéu xanh cua chau
Au da phat trién nhanh chéng va
lién tuc dugec mo rong, dac biét
trong cic nam tir 2016 dén nam
2019. Nam 2019, gié tri trai phiéu
xanh dugc dua ra thi truong cua
chau Au gip gan nam lan so voi
nam 2016, véi sd dot phat hanh
trai phiéu xanh ciing tang tir 85
dot (ndm 2016) 1én 338 dot (ndm
2019). (Hinh 4)

T nam 2016 - 2021, thj truong
trai phiéu xanh & chau Au ngay
cang dwoc mo rong. Trai phiu
xanh duore sir dung phé bién trong
viée tai trg cho cac du an, chuong
trinh vi mo6i trwong trong nhiéu
linh vuc khac nhau. Theo CBI,
nam 2016, trdi phiéu xanh méi
chi dugc st dung trong cac linh
vue nang lugng (15 ti USD), xay
dung (6 ti USD) va giao thong
(2 ti USD). Dén nam 2021, ¢6
thém nhiéu nganh khac cling duge
chu trong dau tu véi gia tri 1on hon
nhiéu so v&i cac nam vé trude.
Phan lén lwong trai phiéu xanh
phét hanh ra thi truong dén tir cac
cac cong ty tai chinh (31%), chinh
phu (24%) va cac cong ty phi tai
chinh (21%). Ngoai ra, mot sb
nha phat hanh khac ciing da gop
phan dang ké trong viéc phat trién
thi truong nhu cac & chirc duoc

Hinh 6: Phan bé phat hanh trai phiéu xanh & chau Au
theo loai hinh té chirc phat hanh nam 2021

i

Nganﬁng phiat hanh ==

Cée t& chire duroc phat hanh

Cang ty phi tai chinh

Cong ty tai chinh

chinh phi hd trg, ngan hang...
(Hinh 5, 6)

Tuong tr véi Trung Qude, thi
trurong trai phiéu xanh tai chdu Au
ngiy cang phat trién mo rong boi
viéc dua ra cac chinh sach quan
i, phat trién cu thé, chat ché. Qua
trinh phat trién trai phiéu xanh tai
chau Au, ¢6 hai tiéu chuin duoc
dua ra giip thi truong nay van
hanh. D6 1a: Nguyén tic chung vé
trai phiéu xanh (GBPs) cua td chirc
Hiép héi Thi truomg von (ICMA)
va CBS (Climate Bond Standard)
cua CBL

- GBPs duoc dua ra nam 2014
bai tap hop cic ngan hang dau
tu, tir d6 duoc phat trién va gidam
sat bai mot ban thu ki doc lap cua
ICMA. Sau d6, lan lugt nagm 2018
va thang 6/2021, cac nguyén tic
nay tror thanh tiéu chuan veé trai
phiéu xanh trén toan cau. Céc
loai trai phiéu xanh cua EU sau
nay cting dugc phat hanh phu hop
véi GBPs. Tuy nhién, mac du tiéu
chuin da xac dinh mot quy trinh
1 rang dé lwa chon du 4n va phén
bé vén, nhung né van thiéu nhimg
dinh nghia o rang vé cic hoat
d6ng kinh té xanh.

- CBS cua CBI da phat trién
vo1 nhitng quy dinh chédt ché hon

Newan: CBI

vé yéu ciu cua trai phiéu xanh.
Ngoai cac yéu cau co ban cua tiéu
chuan ICMA, cac tiéu chuin cia
CBI cting phan loai voi cac tiéu
chi sang loc dé xac dinh cac hoat
dong cua kinh té xanh va yéu cau
trai phiéu xanh phai duoc chimng
nhan bai to chie dénh gia doc lap
da dugc phé duyét. Vao nam 2020,
khoang Y trai phiéu xanh cua toan
thé giéi dugc phét hanh theo tiéu
chuén ciia CBI.

Vi mot thi truong trai phleu
xanh trung thuc, bén vimg, Uy
ban chau Au da d& xudt tiéu chudn
trai phiéu xanh cho chau Au. Vao
ngay 06/7/2021, Uy ban chau Au
da cong b6 mot dé xuat phap li vé
trai phiéu xanh chau Au (Quy dmh
EuGB). Quy dinh EuGB sé dat nén
tang cho mét khuén kho quy tac
chung lién quan dén viéc str dung
tén goi “Trai phiéu xanh chéu Au”
(EuGB) cho cac trai phleu theo
dudi cac muyc tiéu bén viing vé moi
truong nhu da duge xac dinh trong
quy dinh phan loai. EuGB ciing
thiét lap mot hé théng dang ki va
gidm sat cac t6 chire dong vai tro
la ngudi danh gia doc lap déi voi
trai phiéu xanh phu hop véi khuon
kho EuGB (NortonRoseFulbright,
2021). Pay la tién dé quan trong
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dé vao thang 10/2021, EU da
phat hanh trai phiéu xanh cao ki
luc, phuc vu nhu cdu ctia minh va
thye hién bude dau tién dé co kha
nang tro thanh nha phat hanh ng
than thién v&i méi truong Iém nhét
voi mot thoa thuan quy mo ki luc
(Bahceli, 2021).

2.3. Bai hoc kinh nghiém cho
Viét Nam

Thir nhdt, Chinh phii can ra sodt,
hé sung, hoan thién co so phap I,

khung chinh sach va co ché quan li

riéng doi vai thi b zmﬂg trai p.-’?.ff,u
xanh. Theo d6, cin phét trién co
so ha tang:, dinh ché trung gian cua
thi truong theo hudng hién dai
mlnh bach, phu hdp thong 1é qude
té. Pay manh co cdu lai co s nha
dau tu, da dang hua céc san pham
0 thi truong so cép, thi truong thu
cdp, thuc ddy ca vé cung va ciu
trai phiéu xanh, hoan thién co ché
minh bach théng tin lién quan den
phat hanh va giai ngan nguon von
tir phat hanh trai phiéu xanh.

Thir hai, ndng cao nhdn thirc vé
thi truong xanh, tai chinh xanh,
von xanh trong xa héi. Cing véi
viéc hinh thanh va phét trién thé
ché thue hién thi truong xanh thi
cong tic tuyén truyén nang cao
nhéan thice 14 hoat déng uvu tién.
Pay ciing chinh 1a yéu t& quan
trong gitip Trung Quéc thyue hién
thanh cong viéc phat trién trai
phiéu xanh. Nhimg chinh sach
lién quan dén ting trudng xanh
noi chung, hé théng tai chinh tai
Viét Nam noi riéng da va dang la
nhirng dinh hudng tot cho cac chu
thé trong nén kinh té chi trong hon
dén yéu t6 méi truong trong cac
hoat dong cua minh tao ra chu thé
cung - cau trai phiéu xanh trén thi
trudng, cu thé 14 nha ddu tu va cic
don vi phat hanh.

Thir ba, thue hién cac bién phdp
hé tro thu it nguon von xanh.
Trong giai doan déu phat trién thi
truvong tai chinh xanh, Chinh phu
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can thuc thi cac bién phap hd trg
thu hat ngudn tai chinh xanh cho
nén kinh té, cting nhu c6 chinh
sach khuyén khich hé théng tai
chinh tai trg cho phat trién cac
nganh cong nghiép xanh va tang
trudng bén vimg, phat trién cac san
pham tai chinh m&i hd trg cho mét
nén kinh té it carbon. Ngudn von
tir cac dinh ché tai chinh, cac quy
va cac nha dau tu qudc té cin dugce
tang cudng huy dong. Cac ngudn
von vay wu dai, nguén ODA s& uu
tién su dung cho thj trudng xanh.

Trén co so kinh nghiém cua
cac nudce tien phong nhu Trung
Quéc va cac nude chau Au, Viét
Nam can tim hudéng di pht hop
v6i nén kinh té, van hoa, xa hoi va
tan dung kinh nghiCm hitu ich cua
cic nude di trude nhiam xay du‘ng
va phat trién thi truong trai phiéu
xanh trong nudce hudng dén phat
trién kinh té bén vimg.

3. Thuc trang phat trién thi
trudng trai phiéu xanh tai Viét Nam

Trong Béo cdo qudc gia vé Khi
hau va Phat trién cho Viét Nam
(CCDR, 2022) cho biét, Viét Nam
da thiét hai khoang 10 ti USD vao
nam 2020, twong duong 3,2% GDP
do tac dong cua bién d6i khi hau.
Bdo cao udce tinh bién déi khi hau
s¢ lam giam 3,5% GDP cua Viét
Nam vio nim 2050 néu khéong ¢6
cac bién phap thich (mg va giam
thiéu phit hop. Nhén thire dugc
tam quan trong cua vigc phdt trién
thi truong trai phiéu xanh dé thic
day qué trinh huy dong vén huéng
tGi phat trién bén virmg, Chinh phu
Viét Nam da ban hanh nhiéu van
ban, chinh sach dinh huéng phat
trién thi trwong trdi phiéu xanh.
Cu thé:

Quyét dinh s6 1191/QP-TTg
ngay 14/8/2017 cua Thu tudng
Chinh phu phé duyét 1o trinh phat
trién thi trudng trai phiéu giai doan
2017 - 2020, tam nhin dén nam

2030. Ngay 30/6/2018, Chinh phu
ban hanh Nghi dinh s6 95/2018/
ND-CP vé phat hanh, dang ky,
lru ky, niém yét va giao dich
cong cu ng cua Chinh phu trén thi
truong ching khodn, trong do cé
quy dinh vé trai phiéu xanh. Tai
Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP
quy dinh vé phat hanh tréi phiéu
doanh nghi¢p do Chinh phu ban
hanh ngay 04/12/2018 da lin
dau tién dua ra khai niém vé tréi
phiéu doanh nghiép “xanh™ va
cic quy dinh riéng ddi véi tri
phiéu xanh. Ngay 01/10/2021,
Thu twéng Chinh phu ban hanh
Quyét dinh sb 1658/QD-TTg phé
duyét Chién lugc quic gia veé
ting truéng xanh giai doan 2021 -
2030, tam nhin 2050. Ngay
10/01/2022, Chinh pha da ban
hanh Nghi dinh s6 08/2022/ND-CP
huéng dan Ludt Bao vé méi
truong. Nghi dinh da dua ra quy
dinh vé cac du an duoe phat hanh
trai phiéu xanh ¢ Piéu 154 va
Diéu 157.

Théng tu s6 101/2021/TT-BTC
ngay 17/11/2021 cua B¢ truong
B6 Tai chinh da dua ra chinh sach
uu dai giam 50% muc gia dich
vu ding ki niém yét cho chu thé
phat hanh va nha déu tu tri phiéu
xanh. Nam 2021, Uy ban Chimg
khoan Nha nudc (UB( KNN) da
hop tac vm cac to chirc qudc té
cho ra mit cubn So tay ° Huong
dan trai phiéu xanh, tréi ph]eu xa
hoi va trai ])h]E.Ll bén virng” nham
huéng dan cac t6 chie phat hanh
va cac thanh vién thi truong ap
dung cac tiéu chuan quoc té va khu
vue Asean cing nhu cac quy dinh
cia Viét Nam vé trai phiéu xanh,
trai phiéu xa hoi va tréi phiéu bén
vitng. Ngay 17 - 18/02/2022, trong
khudn khé chuong trinh hd tro ki
thudt Taiex Intpa, UBCKNN da
phéi hop vai Uy ban chau Au (EC)
to chirc Hoi thao “Khung phap li
va giam sat trai phiéu xanh™ théng



qua hinh thic tryc tuyén va truc
tiép. Pay la chuong trinh dau tién
m¢ rong khong chi danh cho can
bd UBCKNN ma con cho cac
thanh vién thi truong va cong ty
dai chung.

Thwce trang phdt hanh trdi
phiéu xanh ra cong chiing

Cung vé&i sy phat trién cua thé
gio1, tai Viét Nam, xu huodng déu
tw phat trién thi truong trai phiéu
xanh cting dang din dugc hinh
thanh va phat trién, tao dong luc
cho su phat trién va sir dung tréi
phiéu xanh dé thu hit du tu vao
cde du 4n lién quan téi nang lugng
gach, giam tac dong co hai téi
moi trrong.

Theo s6 lidu tac gia thong ké tir
mot so trang thong tin chinh théng
nhu: CBI, Bao Tin tic (Thdéng
tin xa Viét Nam), Vién Chién
luge va Chinh sach tai chinh (Bo
Tai chinh) thi tir nam 2018 dén
nam 2022, tai Viét Nam di co
téng cong 18 dot phat hanh trai
phiéu xanh ra cong ching. Va
phan 1én ngudn vén thu dwoc tir
phat hanh trai phiéu (57%) dugc
s dung cho nang lugng tai tao -
nganh chinh dugc ciac bén lién
quan cua Vié¢t Nam quan tam,
cling voi nganh chat thai va
nong nghiép.

Déang chu y la nam 2020 véi sau
dot phat hanh dat téng cong 770
triéu USD va nam 2021 cling voi
sau dot phat hanh dat téng cong
2.858.5 triu USD, mac du day la
hai nam ma nén kinh té thé gidi
néi chung ciing nhu nén kinh té
Viét Nam noi riéng gap khung
hoang nghiém trong boi dai dich
Covid-19 dién bién phirc tap. Dat
dugc thanh tuu nhu vay la nho
qua trinh cai thién hiéu qua dau
tu duge tich Iy lau dai trong giai
doan 2011 - 2020, d6 la: (1) Su
chuyén dich co cau nguon von dau
tr theo chiéu huéng tich cuc véi
su gia ting cua ti 1& von dau tu tir

khu vuc ngoai nha nude va khu
vue FDI; (i1) Nha nude di sém ban
hanh céc vin bin lién quan dén
trai phiéu xanh, chi dao, huéng
dan cdc bo, ban, nganh thue hién
nhiém vu phat trién thi truong trai
phiéu xanh hudéng dén nén kinh té
bén virng. Nhé d6 ma trong nam
2020 - 2021 sb luong phat hanh
trai phiéu xanh tai Viét Nam van
ting cao du nén kinh té chiu su anh
huong cua dai dich Covid-19.

Va dén thang 7/2022, lan dau
tién thi trrong Viét Nam ghi nhén
mat to chie phat hanh trai phiéu
xanh dwya trén nguyén tic do
ICMA cong bo nam 2018, Theo
d6, Céng ty Tai chinh cd phén
bién lyc (EVNFinance) da phat
hanh 73.7 triéu USD trai phiéu
xanh vai lai sudt 6,7%/nim, ki han
10 ndm, dugec Coéng ty Dich vu
bao lanh da qubc gia (GuarantCo)
bao lanh mét phan. Pong thi cua
EVNFinance dugc danh gia l1a "cu
hich" 16n ddi véi thi truong tréi
phiéu xanh cuia Viét Nam von con
khiém tén va méi mé.

Tréi phiéu xanh d3 bit déu duoc
biét dén va sur dung nhiéu hon,
dem lai mot kénh huy dong von
hiéu qua trong viéc tai trg cho phat
trién cac du an xanh. Tuy nhién,
gia trj phat hanh cta trai phiéu
xanh so voi quy md thi trudng trai
phiéu Viét Nam (104.6 ti USD vao
nam 2019 va 324,1 ti USD viao 9
thang nam 2020) la qua nho bé
va khong dang ké. Hé thong cac
doanh nghiép hdu nhu chira tham
gia huy dong von trén thi truomg
trdi phiéu xanh ma hau hét cac du
an phat hanh trai phiéu xanh hién
nay déu duoc tai tro bai Chinh phu
va chinh quyén dia phuong.

Khé khdin trong viée phdt trién
thi trwomg trdi phiéu xanh tai
Viét Nam

Tur thuc trang phat trién  thi
truomg trai phiéu xanh tai Viét
Nam c6 thé thiy thj truong da dat

dugc nhitng bude thanh cong co
ban, tuy nhién, van con nhimg khé
khan, vuéng mac tén tai:

- Birc tranh tong thé vé thi truong
trai phiéu xanh ¢ Viét Nam cho
thdy thi truong con chua phat trién
manh, c4c rdo can trong trién khai
hé théng tai chinh xanh xuat hién &
ca ba cap do: Cap chinh sach, cap
ngan hang va cap doanh nghiép.

Mac du Chinh phu da ban hanh
cac van ban quy pham phap luat
lién quan dén hd trg doanh nghiép
dau tir ting trudng xanh nhu Ludt
Béo vé moi truong, Ludt Dat dai,
Luat St dung nang luong tiét
kiém va hiéu qua... tuy nhién, cac
chinh sich con cham trién khai
dén cic cip dia phuong, thiéu
cac co ché khuyén khich thic déy
cdac doanh nghi¢p diu tu vao ting
truong xanh.

Cac ngan hang thuong gap kho
khan khi danh gia cac du an tai
chinh xanh, dac biét lién quan dén
cac rui ro do han ché vé nhan su ¢
chuyén mén sdu. Bén canh do, cac
ngéan hang thuong co thoi quen cho
vay dura vao tai san thé chap hon la
dua vao dong tién, va thuong tap
trung vao cac du an ngan han hon
la dai han.

Sy nhan thirc va san sang cho
tai chinh xanh tir cac dinh ché tai
chinh va cac doanh nghiép con o
mttc thip, hoic doanh nghiép bdl‘l
sang tham gia nhung lai thiéu von,
cong nghé va nguodn lyc.

- D6i v6i chc nguyén the tréi
phiéu xanh cia ICMA nhu giam
sat muc dich sirdung tién thu duoc
tir phat hanh, hach toan tai khoan
riéng, bao céo sau phat hanh, hi¢n
Viét Nam chura c6 quy dinh cu thé.

- Thi truong trai phiéu xanh tai
Viét Nam chua thuc sy da dang
vé ¢dc to chire phat hanh va cic 6
chire cung cép dich vu trung gian
nhu t6 chac dinh mirc tin nhiém,
t6 chire danh gia doc lap dé kiém
dinh danh gia do “xanh” cua
du an.
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- Nhin thirc ctia nha déu tw ciing
nhu cua to chirc phat hanh déi
voi loi ich dau tu, phat hanh trai
phiéu xanh con han ché. dan dén
nhu cdu déu tu trai phiéu xanh cua
cic nha dau tr con thap, chu yéu
hién van la cdc nha dau tu, to chire
nudc ngoai.

4. Mot s6 dé xuat thic day su
phat trién cGa thi trudng trai phiéu
xanh tai Viét Nam

Thir nhdt, Chinh phi can hoan
thién khung chinh sdch dé phat
trién thi tricong trdi j)hfé!t xanh.
Xay dung va hoan thién hé thong
ludt phap, tao khung phap li cho
cac quan hé kinh té - xa hoi, cho
phép cic chu thé thudc chinh
quyén, doanh nghiép, hiép hoi, 16
chire dao tao trong pham vi quyén
han cta minh san sang tao lap mot
moi truong khuyén khich hodc c6
kha ning cung cip san pham, dich
vu tai chinh can thiét gitp tang tinh
thanh khoan cho trai phiéu xanh,
tao diéu kién thuan loi chuyén doi
tir nén kinh té “nau” truyén thong
sang nén kinh té “xanh”. Bén canh
do, can ¢o co ché chinh sach hd tro,
khuyén khich céc doanh nghiép,
t6 chire tién hanh dau tu cac du
an xanh.

Thit hai, ¢6 chinh sdch thiie day
phdt hanh trdi phiéu xanh quéc té
nham kéu goi nhitng nguon dau tie
lon manh. Hién nay, Viét Nam da
va dang lién két vdi cac to chirc
nudc ngoai dé duoc tu van, hurdng
ddn va danh gia trong viée thuc
hién phat hanh va phat trién trai
phiéu xanh trén thi truong. Sau
khi dugc cong nhan va tin tuong,
Chinh pht can tang cuong vai tro
trung gian cua ngan hang trong
viéc phat hanh va quan i trai phiéu
xanh do cac diéu kién thuan loi ma
ngan hang co6 duoc nhu xép hang
tin dung cao va by may quan tri
chuyén nghiép.
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Thir ba, xdy dung tiéu chi lra
chon dur an xanh cu thé. Trai phiéu
xanh hién con la loai chirmg khoén
khda mdi me o thi truong Viét
Nam. Viéc mé rong va phat trién
thi truong nay hira hen tao buoc
tién manh mé cho nén kinh té Viét
Nam, gitp giai quyét van dé o
nhiém moi truong dang cap bich
hién nay. Dé lam dugc diéu do,
cac co quan, by, nganh can sém
ban hanh van ban hudng dan thuc
hién quy trinh thdm dinh, danh
gia muc d§ “xanh” cua cdc du an
trong “Danh muc du an xanh”.
Pong thoi, thanh 1ap cac to chire
trung gian nhu t& chirc dinh mirc
tin nhiém, to chirc danh gia doc
lap dé kiém dinh chat luong cic
du 4n lién quan dén phét hanh trdi
phiéu xanh.

Thir tu, ra sodt, bé sung co ché
chinh sdch ho tro, khu_}-'én khich
cde doanh nghiép, 16 chic tién
hanh dau tw cde diw dn xanh. Cai
cach cac tha tuc phap li trong qua
trinh ding ki phat hanh trai phiéu
xanh. Céc chinh sach wu dai vé
thué, phi can duoc ra soat, bo sung
dé khuyén khich, hd trg t6 chirc
phat hanh ciing nhu nha dau tu
tich cuc tham gia vao thi truong
trai phiéu xanh.

Thir ndm, khuyén khich cac nha
déu e, t6 chikc ndm giir trdi phiéu
xanh thong qua truyén thong,
ndng cao nhan thirc cua cong
chiing vé str dung trdi phiéu xanh
dé phat trién nén kinh té huéng 16i
ting trieong bén vimg. Can tuyén
truyén nang cao nhan thirc, trach

TAI LIEU THAM KHAO:

nhiém caa ngudi din trong céng
tac bao vé moéi truong. Truyén
théng rong rai cac muc tiéu cua
Nha nude huéng téi phat trién bén
vimg. Nhian manh loi ich ctia viéc
phét hanh tréi phiéu xanh trong hd
tro thic day phat trién nén kinh té
tang truong xanh.

Toém lai, song song vai viée
hinh thanh va phat trién thé ché thi
truong trai phiéu xanh, Viét Nam
can ting cuong céng tic tuyén
truyén, nang cao nhén thirc cho
nha diu tur, doanh nghiép. .. huéng
dén phat trién kinh té bén vimg
thong qua day manh dau tr vao cac
du an xanh. Tir d6, ndng cao nhén
thire vé loi ich, vai tro thue hién va
tAm quan trong ctia thi truong tréi
phiéu xanh dé xay dung ké hoach
hanh déng, du 4n cu thé nham tmg
pho vai bién d6i khi hau va tao
dong luc cho thi trrong trai phiéu
xanh phat trién.m

VAn ban b nguyén tac Phat hanh va s dung
ngudn thu 1 trdi phigu xanh 2018 ba sung va cdp
nhit cde dinh nghia vé danh gid déc Idp trdi phiéu
xanh duae néu tai dn phdm 8a duge phdt hanh
riéng la cudn “Hudng dan vé hoat déng ddnh gid
dae ldp danh cho trdi phiéu xanh, trdl phiéu xa hol
va trdi phiéu bén ving’ dn bdn dé cdp dén cde hang
mue du dn dd tigu chudn ddng gde vao ndm nhdm
muc tiéu mor truing cot 101 (giam thiéu bién doi
khi hau, thich dng vai bién déi khi hdw, bdo tdn tai
nguyén thién nhién, bdo tén da dang sinh hoc va
ngan ngtia, kiém sodt é nhiém).

Ngay 12/4/2021, tai Ha N, Uy ban Ching
khodn Nha nude da phat hanh 56 tay "Hudng dan
phdt hanh cho trdi phidu xanh, trdi phiéu xa héi va
trdi phiéy bén vimg” vei su hd trg cda 10 chie Toi
chink Quéic 16, CBIva Cuc Kinh té Lign bang Thuy 57
Cudn $6 tay hudng ddn cdc 18 chic phdt hanh va
cdc thanh vién thi truéing dp dung cde tiéu chudn
qudc 1€ va khu vuc Asean, ciing nhu cdc quy dinh
cua Vier Nam vé trdi phiéu xanh, trai phigu xa héiva
tref phiéu bén ving. Cudn so tay la cong cu hé 1rg
vigr huy déng cde ngudn luc ti thi frudng vén trong
nudic va quac té che cac du an bén ving va thdn
thign vai moi g - xa hol,
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