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Thai gian qua, thi trudng trdi phiéu xanh budc ddu da phdt trién cd 6 géc d thi truong va tinh hoan thién
ctia khung phdp ly. Dit ¢é nhiéu tiém néing ting truéng, nhung thi truéng vén con gdp nhiéu thdch thic
vé khung phdp Iy, su phdt trién ctia thi truéng tai chinh, nhén thiic ctia nha ddu tu. Do vy, théi gian téi
cdn ¢6 gidi phdp déng bé, dét phd nhdm tao déng luc dé thiic ddy su phdt trién ctia thi truéng trdi phiéu

xanh Viét Nam.
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STATUS AND SOLUTIONS TO PROMOTE THE GREEN BOND
MARKET IN VIETNAM
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In recent years, the green bond market has experienced
initial development in terms of both market growth
and the improvement of the legal framework. Despite
its significant growth potential, the market still faces
challenges related to the legal framework, financial
market development, and investor awareness.
Therefore, in the coming period, comprehensive and
groundbreaking solutions are needed to drive the
growth of Vietnam’s green bond market.
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Hoan thién khung phap ly phat trién
thi truong trai phiéu xanh tai Viét Nam

Dé thuc hién muc tiéu trong Chién lueoc qudc gia
vé tang trudng xanh, trai phiéu xanh (TPX) 1a mot
trong nhiing nguon lwc tai chinh quan trong. Viéc
phat trién thi treong TPX da dwoc thé hién trong
nhiéu van ban quan trong ctia Chinh phu, Bo Tai
chinh. Cu thé:

Cac nhiém vu xay dwng, hoan thién khung
chinh sach tai chinh nhdm phat trién TPX dwoc thé
hién tai Quyét dinh s61191/QD-TTg ngay 14/8/2017
Tha tuéng Chinh phu phé duyét Lo trinh phat
trién thi truong trai phiéu giai doan 2017 — 2020.
Theo d6, tit nam 2017, theo 16 trinh phat trién thi
treong trai phiéu giai doan 2017-2020, tdm nhin
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dén nam 2030 sé tap trung vao hoan thién khung
kh& chinh sach vé thi trieong trai phiéu bang cach
ban hanh céc co ché, chinh sach trong dé c6 phat
trién thi treong TPX dé€ tao diéu kién cho cac chu
thé phat hanh huy dong vén thong qua phat hanh
trai phiéu thuc hién cac dw an xanh. B Tai chinh
cha tri, ph6i hop véi Ngan hang Nha nudc
(NHNN) va Bd K& hoach va Dau tw chiu trach
nhiém ddi véi nhiém vu nay. Giai phdp nay duoc
dua ra trong bdi canh dinh hudng phat trién thi
treong trai phiéu giai doan tdi theo ca chiéu rong
va chiéu sdu, dam bao an toan hé théng, tirng budc
ti€p can vadi cac thong 1€, chuan muc qudc té€ va
hién dai hda ha tang thi treong, dwa thi truong tro
thanh mot kénh huy dong von trung va dai han
quan trong cho nén kinh t&é véi chi phi von hop ly.
Nhiém vu phat trién san pham tai chinh xanh nhu
trai phiéu doanh nghiép (TPDN) xanh, trai phiéu
chinh pha (TPCP) xanh, trai phiéu chinh quyén
dia phuong (TPCQDP) xanh, nham tai tro cho cac
du an xanh dwoc thé hién trong Quyét dinh 2183/
Qb-BTC ngay 20/10/2015 ban hanh K& hoach hanh
dong cta nganh Tai chinh thuc hién Chién lwoc
quéc gia vé tang truong xanh dén nam 2020.

Vé dinh hudng trong giai doan tdi, cdc nhiém vu
ddi voi phat trién cong cu tai chinh xanh bao gom
TPX tap trung vao da dang hoda cac san pham, hang
hoa trén thi truong dé dap tng nhu cau cuia cac nha
dau tw, phat trién san pham TPX, thi truong TPX dé
huy déng von cho cac du 4n bao vé mdi truong phuc
vu phat trién kinh t€ bén vitng, thé hién tai Quyét
dinh s6 368/QD-TTg ngay 21/3/2022 vé phé duyét
Chién luoc tai chinh dén ndm 2030. Quyét dinh 1934/
Qb-BTC ngay 15/8/2024 vé viéc ban hanh Ké& hoach



hanh dong ctia Bo Tai chinh thuwc hién Chién lugc
quéc gia vé tang treong xanh giai doan 2021 — 2030
cing xac dinh mot trong cadc nhiém vu trong tam
giai doan 2022-2025 la hoan thién van ban quy pham
phép luat vé phat trién TPX.

Vé chinh sach wu dai hién nay, viéc phat hanh
TPX sé duwoc huong cac wu dai vé gia dich vu trén
TTCK. Theo Nghi dinh s& 08/2022/ND-CP, khi phat
hanh TPX, doanh nghiép duoc uwu dai vé gia dich vu
trén thi treong ching khoan. Céc du an dau tw cong
st dung ngudn von tir phat hanh TPX do Chinh
phu, chinh quyén dia phwong phat hanh duoc vu
tién bd tri da von theo tién dd thwe hién dy 4n trong
ké hoach dau tw cong trung han va hang ndm. Theo
Thoéng tw s6 101/2021/TT-BTC, chu thé phat hanh va
nha dau tue TPX theo quy dinh tai Luat Bao vé moi
truong va cc van ban huéng dan duoc giam 50%
muc gid dich vu dang ky niém yét va gia dich vu
giao dich, gia dich vu dang ky ching khoan, hay
dang ky chiing khoan mét phan, gia va gia dich vu
ltu ky chiing khoan.

Hé thong khung phap ly d6i véi thi treong TPX
tai Viét Nam da c6 nhitng budc hoan thién quan
trong thé hién qua cac van ban phap luat, nghi dinh
va hudéng dan lién quan, nham tao diéu kién thuan
loi cho viéc phat hanh, quan ly, va stt dung von tir
TPX. Luat Bao vé moi truong nam 2020 da d&t nén
tang phap ly co ban cho TPX, dac biét tai Diéu 150,
quy dinh TPX la cong cu huy déng von danh cho
cac hoat dong bao vé modi treong hoac cac du an
mang lai loi ich méi treong. Quy dinh nay yéu cau
nguon von tir TPX phai duoc hach toan, theo doi
chat ché va sit dung dung muc dich cho cac du an
bao vé mdi truong. Nghi dinh sd 08/2022/ND-CP
ngay 10/01/2022 cta Chinh phu hwéng dan chi tiét
viéc phat hanh TPX, bao gom muc dich st dung
vOn, nguyén tac quan ly ngudn tién, ché dd cong bd
thong tin va bao cdo. Ngoai ra, nghi dinh nay con
dua ra cac chinh sdch wu dai nham khuyén khich
cac chu thé phat hanh va nha dau tu TPX. Ddi véi
cac loai TPX cu thé, Bo Tai chinh da phdi hop xay
dung va trinh Chinh phu ban hanh cac quy dinh
chuyén biét:

+ Trai phi€u chinh phu xanh (TPCP xanh): Theo
Nghi dinh s& 95/2018/ND-CP, quy trinh phat hanh,
luu ky, va niém yét TPCP xanh duoc thuc hién theo
co ché twong tu cac cong cu ng khac cua Chinh phu,
véindi dung dé an phat hanh TPCP xanh dwoc quy
dinh 10 tai Diéu 21.

+ Trai phiéu chinh quyén dia phwong xanh
(TPCQDP): Nghi dinh s6 93/2018/ND-CP yéu cau
UBND céap tinh lap danh muc dw an st dung nguén
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von tir TPCQDP xanh va bdo cdo theo huéng dan
cua B¢ Tai chinh. Viéc phat hanh phai tuan thu bé
an duoc Thu tudng Chinh phu phé duyét.

+ Trai phiéu doanh nghiép xanh (TPDN xanh):
Céac Nghi dinh nhu: Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP,
153/2020/ND-CP, Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP quy
dinh rd nguyén tac phat hanh, st dung vén va cong
bd thong tin lién quan dén TPDN xanh, tao co ché
minh bach va hiéu qua.

Thuc trang phét trién thi trudng trai phi€u xanh

Thir nhit, quy md thi truong vén no bén ving
tang nhanh so véi khu vuc: O Viét Nam, tong gia tri
thi truong von no bén viing, mang xanh, xa hoi va
bén viing (GSS, green, social and sustainability) dat
1,5 ty USD trong nam 2021, gan gdp 5 lan mtec 0,3 ty
USD trong nam 2020 va duy tri tdng treong on dinh
xuyén sudt 3 nam lién. Khéi luong tich lay cta cac
loai TPX, xa hoi, bén viing, va lién két véi tinh bén
ving (GSS+) nam 2023 la 4,2 nghin ty USD, ntra dau
nam 2024 dat 5,1 nghin ty USD. Dén cudi nam 2023,
thi treong TPX Viét Nam da dat 1 ty USD luwu hanh,
twong duong 2% trai phiéu dang lvu hanh va con s
nay s€ tang lén trong giai doan 2024-2025. Trong
giai doan 2019-2023, Viét Nam da phat hanh khoang
1,16 ty USD TPX. Viét Nam la thi truong phét hanh
no xanh 1én thit hai trong ASEAN, dat 1 ty USD (chi
sau Singapore), trong d6 phan 16n trai phiéu va
khoan vay xanh dén tir nganh van tai va nang luong.

Thir hai, da dang cac loai TPX: TPX phat hanh
trong nhiéu linh viec nganh nghé. Cu thé:

+ TPCQDP xanh: Ph4t hanh ¢ Viét Nam nham
huy dong von phuc vu cho céc cdng trinh xanh nhuw
cac du an veé thuy loi, bao vé mdi treong, dién gio. ..
S6 Giao dich chiing khoan Ha Noi (HNX) hd trg cac
chu thé phat hanh san phdm TPX va thi diém trién
khai tai mot s6 dia phwong c¢6 nhu cau huy dong
von. Trong d6, TP. H6 Chi Minh va Ba Ria - Viing
Tau la hai dia phuong da trién khai dé an nay. Trai
phiéu duoc phat hanh duéi dang trai phiéu chinh
quyeén dia phwong, ky han ttr 3 - 5 nam. Theo thong
ké so bo, TP. H6 Chi Minh da phat hanh 3.000 ty
dong trai phiéu cho 34 du an, trong d6 lap danh
muc 11 dv an xanh dwa trén “Danh muc du an
xanh” do Ngan hang Nha nudc (NHNN) ban hanh;
Ba Ria - Viing Tau phat hanh 500 ty dong TPX véi
ky han 5 ndm cho 8 du an. Day déu la cac du an
phuc vu phét trién bén viing tai dia phuong. Dot 2
dién ra vao ndm 2017, huy dong dwoc 2.000 ty dong
cho 7 du an xanh dwoc chon loc.

+ TPDN xanh: Trong giai doan 2021-2024, thi
treong TPX c6 su tham gia cua cac doanh nghiép,
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ghi nhan nhitng dot phat hanh TPX c6 quy m6 dang
ké ttr cac td chirc 16n nhu Vinpearl (425 triéu USD),
BIM Group (350 triéu USD), BIDV (100 triéu USD),
EVN Finance (70 triéu USD), Vietcombank (2.000 ty
dong)... d€ cho vay cac du an thudc linh vuc bao vé
moi treong va du an mang lai 1oi ich vé moi truong..

Thir ba, cac doanh nghiép da bat dau quan tam,
nghién cttu phat hanh TPDN xanh. Hién B Tai
chinh dang ti€p tuc khuyén khich cac doanh
nghiép phat hanh TPDN xanh dé€ huy dong von
dau tu cho cic du 4n cdé tinh chat bao vé mobi
treong. Trong nam 2024, Bo Tai chinh sé tiép tuc
phdi hop véi cac t8 chike te van nuwdc ngoai d€ hd
tro mot s6 doanh nghiép trién khai phat hanh
TPDN xanh theo théng 1¢é qudc t€, lam tién dé dé€
phat trién thi treong TPX trong thoi gian téi. Mot
s6 doanh nghiép dang quan tdm va bat dau trién
khai phat hanh TPX nhuw Vietcombank,
AuquaOne, Vinamilk...

Thir tw, cac dot phat hanh TPX tuan thu theo
nguyén tac, thong 1 tt cia qudc t&. Tinh tir dau
nam dén 20/11/2024, da c6 04 16 TPX duoc phat
hanh theo Nguyén tic Xanh cua Hiép hoéi Thi
treong Von Qudc té€ (ICMA) véi téng gia tri 6,87
ty dong, chiém khoang 2% tong gia tri phat hanh
trong ky. Cac 16 trai phiéu nay déu duoc cac to
chttc doc lap thuc hién danh gid xac nhan bao
gom boi FiinRatings vé Khung Trai phiéu Xanh.
Van dé dat ra déi véi phat trién
thi trudng trai phiéu xanh tai Viét Nam

Maéc du ¢6 nhiéu co hdi va tiém nang phat trién
nhung thi truong TPX con gdp phai nhitng kho
khan, thach thtéc:

Thir nhdt, thi€u khung phép ly va tiéu chi phan
loai: Hién tai, khung phap ly cho TPX ¢ Viét Nam
chua hoan thién, chua c6 cac quy dinh vé tiéu chuan
phan loai xanh cu thé dé€ danh gia, xac dinh thé nao
la dw 4n xanh va quy trinh kiém soéat chuwa duoc
thiét 1ap ro rang. Hién nay, Bo Tai nguyén va Moi
treong dang trong qua trinh xay dung tiéu chi phan
loai xanh.

Thit hai, hé thong tai chinh phat trién chwa dong
bd: Hé sinh thdi tai chinh hd tro phat trién TPX chua
thuc su hoan thién. Cac quy dau tu xanh, quy tin
thac dau tu xanh, quy bao lanh phat hanh TPX con
rat it. Thidu vang nha dau tu t§ chitc tham gia trén
tat ca cac mang thi treong tai chinh xanh néi chung,
TPX ndi riéng.

Viéc cung cap cac san phdm tai chinh xanh khac
nhu bao hiém xanh, san pham tai tai tro xanh van
con han ché. Diéu nay lam giam sy hap dan caa TPX
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ddi véi ca nha phat hanh va nha dau tu. Bén canh
dd, con thiéu t6 chirc doc lap c6 du nang luc dé€ danh
gia vé cac chi sd phat trién bén viing cho cac to chixc
phat hanh.

Thi ba, nhan thitc cua doanh nghiép va nha dau
tw d6i véi TPX con ¢ muc thdp: Doanh nghiép va
nha dau tu con han ché vé nang luc va kién thire vé
TPX, phéan 16n doanh nghiép Viét Nam con thiéu
hiéu biét vé lgi ich va yéu cau phat hanh TPX, ciing
nhu cac quy dinh lién quan dén bdo cdo va xac
minh. Nha dau tu trong nuwdc con thiéu kinh nghiém
trong viéc danh gia va dinh gia cic du 4n xanh, dan
dén sy than trong trong viéc dau tu vao TPX, do lo
ngai vé tinh minh bach va kha néng sinh 10i ctia cac
dw an nay.

Thir tw, phat hanh TPX lam phat sinh thém mot
s0 chi phi, trong khi quy mo thi treong nho: Chi phi
phat hanh TPX thuong phat sinh thém cac chi phi so
véi trai phiéu truyén thong do yéu cau vé quy trinh
kiém toan, xac minh d¢c lap, va bao cdo. Cung voi
quy mo thi truong con nho va thanh khoan thap,
diéu nay gay ra kho khan cho cac doanh nghiép khi
mudn gia nhap thi truong.

Thir nam, thi truong TPX con phai d6i mat véi
mot sO rui ro nhu:

Xanh hoa gia tao (Greenwashing): Khi Viét Nam
chua c6 hé thong do luvong va bao cao hiéu qua moi
treong ctia cac du an xanh, mot sd t6 chire c6 thé loi
dung danh nghia “xanh” d€ thu hat dau tu ma
khong thuc hién cam két vé moi truong. Diéu nay
khong chi lam giam long tin ctia nha dau tu ma con
gay kho khan trong viéc thiét 1ap tiéu chuan
bén viing.

bong luc tang treong khong bén ving: tang
tredng cta thi treong tai chinh xanh ¢ Viét Nam giai
doan 2015 dén nay chu yéu dén tir dinh hudng chinh
sach cia NHNN va B Tai chinh, chwa xuat phat tt
thi truong. Nguoc lai, tai cac qudc gia co thi truong
tai chinh phat trién nhu My, cac qudc gia EU, dong
luc tang trueong tai chinh xanh, bao géom ca tin dung
xanh, TPX cta cht yéu dén tir nhu cau dau tw cta thi
truong, nhitng nguoi ra quyét dinh dau tw cd nhan
thitc vé phat trién bén viing va trach nhiém xa hoi
cua doanh nghiép.

Viéc thidu vang ca bén mua 1an bén ban sé lam
cho cac kénh dau tw nay c6 tinh thanh khoan thap,
dong thoi thiéu sy thu hut so véi cac danh muc dau
tw khac vén ¢ tinh rai ro cao hon, dong nghia voi
1ai suat cling cao hon.

Pé xuat giai phap

Thoi gian t6i, nham thtic ddy phat trién thi



treong TPX & Viét Nam, can chu trong cac
giai phap sau:

Thit nhdt, hoan thién khung khé phap ly cho phat
trién thi truong TPX. D€ hoan thién khung kho phap
ly cho TPX, Bo Tai nguyén va Mdi truong can som
hoan thién du thao Quyét dinh cua Thu tudng
Chinh phu vé tiéu chi phan loai xanh, lam can ctt dé
chu thé phat hanh TPX. Viéc xac dinh hé thong phan
loai xanh cho phép cac bén tham gia thi truong cé
duogc cai nhin r6 rang hon vé chat luong cta cac du
an moi treong va dam bao rgmg ho tranh duwoc hién
twong “tay xanh” (green washing).

Thit hai, nghién ctru cac giai phap khuyén khich
sit tham gia ctia cac bén lién quan trong phat hanh,
dau tw TPX nham tao dong lwc manh mé thtc day
thi treong ca vé phia cung va cau. Theo kinh nghiém
cua Trung Qudc, Ngan hang trung wong (PBoC)
chdp thuan cho cac t6 chtic tai chinh stt dung TPX
lam tai san thé chdp dé duoc hudng cac khoan vay
1ai suédt thdp, dong thoi cho phép t6 chirc phat hanh
stt dung TPX d€ cai thién cau tric von, tic la to chixe
phat hanh duoc chap thuan st dung dudi 50% so
tién thu duoc tir trai phiéu d€ tra no ngan hang va
dau tw vao von luu dong.

Thir ba, phat trién co so ha tang va dinh ché
trung gian cua thi treong theo huwdng hién dai,
minh bach, phtt hop véi thong 1€ qudc t€. Can co su
tham gia ctia cac t6 chitc kiém toan vé moi truong.
Kinh nghiém ctia Phap cho thdy, d€ c¢¢ thi truong
TPX phat trién, can sy tham gia cta cac doi tac
duogc cong nhan du nang lyc va chuyén mon dé
danh gia tiéu chi xanh ctia dy an va phan tich vé
Moi treong — Xa hoi — Quan tri (ESG), dam bao
tinh phu hop, giam sat sy tuan thu cam két cta to
chttc phat hanh trong khudn kho phédp luat hién
hanh. Cac bao cdo danh gia tap trung lam ro tac
dong cua cac khoan dau tw tie TPX dén yéu t6 moi
treong, kinh t€ - xa hoi.

Thir tu, thic day dau tw, giao dich TPX dua trén
phat trién co so nha dau tu, tap trung vao cac doanh
nghiép bao hiém, Bao hiém Xa hoi Viét Nam, quy
dau tu va cac nha dau tu nudc ngoai. Khuyén khich
su tham gia cua nha dau tu t6 chitc vao thi truong
tai chinh xanh. Theo d6, can cé giai phap vé co so ha
tang va su tién loi trong hoat ddng giao dich cho
nha dau tu, hién dai hda hon nita hé thong giao dich
hd tro nhiéu phuong thtrc va hinh thic giao dich,
hién dai hda co ché giao dich va tung budc trién
khai 4p dung cac ky thuat hién dai phu hop véi
thong 1é qudc té.

Thir ndm, nang cao nhan thic ctia cac nha dau tu,
t6 chitc nam gitt TPX. Can da dang hda hoat dong
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truyén thong, nang cao nhan thitc cia cong ching vé
str dung TPX dé€ phat trién nén kinh t€ hudng téi tang
truong bén viing, nang cao nhan thitc, trach nhiém
ctia nguoi dan trong cong tac bao vé moi truong.
Nhan manh 1¢i ich ctia viéc phat hanh TPX trong hd
tro thiic ddy phat trién nén kinh té tang trudng xanh.
Tai Phép, mot s6 khu vyc nhu vung Ile De France
(vung bao gom thu d6 Paris) tham chi con t6 chite hoi
nghi COP ctia vung v6i su tham gia cta cac nha dau
tw, co quan quan ly nha nuwdc dé€ tang cuong truyén
thong dén cacnha dau tu vé y thixcbao vé moi truong.

Kinh nghiém tai cac cdc nudc chau Au cho thdy,
viéc nang cao nhan thttc cua td chitc phat hanh,
nguoi dan c¢d vai tro quan trong d6i véi su phat
trién cua thi truong TPX. Theo d6, cac quy dau tu
cting chiu ap lyec tir phia nguroi dan (cac nha dau tu
vao quy) nén hudng nhiéu hon téi cac dy an than
thién véi moi treong, du an xanh. Trong khi d6, cac
doanh nghiép dau tu vao cac dy an xanh, mua TPCP
cting duwoc sy quan tdm nhiéu hon tir phia Chinh
phu déc biét la nguoi tiéu dung. Diéu nay giup thic
ddy hoat dong dau tu vao TPX.

Tai liéu tham khao:

1. Trdn Dang Khdm va nhom nghién ciiu (2022), Phdt trién thi trudng vén
xanh tai Viét Nam, Tap chi kinh té tai chinh Viét Nam, s6'1/2022;

2. (dn Vdn Luc (2024), Tai chinh xanh - thuc trang va gidi phdp dai vdi Viét
Nam, tham ludn tai Dién dan “Hién thuc hda Chién luoc qudc gia vé tdng
trudng xanh tai Viét Nam: Thiic ddy dong vén xanh’, ngay 10/9/2024;

3. Nguyén Thanh Nga (2024), Tai chinh xanh gép phdn ddi méi mé hinh tang
trudng xanh: Két qua budc ddu tich cuc va nhan dién thdch thic, tham ludn
tai Dién dan “Hién thuc héa Chién lugc qudc gia vé tdng trudng xanh tai Viét
Nam: Thiic ddy dong vén xanh’, ngay 10/9/2024;

4. D6 Thi Yén (2024), Phdt trién tai chinh xanh, huéng ti pht trién bén viing
¢ Viét Nam hién nay, Tap chi Kinh té va Du bdo;

5. Nguyén Hoang Duong va Pham Thi Thanh Tam (2018), Gidi phdp thic ddy
phdt trién thi truomg TPX tai Viét Nam dén ndm 2030, Dé tai nghién ciu
khoa hoc cdp Bg, B4 Tai chinh;

6. To chiic Hop tdcva Phdt trién Phdp (2024), Bdo cdo vé chinh sdch dinh gid carbon
va trdi phiéu Chinh phti xanh tai Viét Nam: Phdn tich thuc trang va khuyén nghi;

7. UBCKNN, S0 tay “Hudng dén phdt hanh cho TPX, trdi phiéu xd hoi va trdi
phiéu bén viing”;

8. Green Bonds make more cent? International Experiences and Policy
Implications For Vietnam — The Government of the Grand Duchy of
Luxembourg & GGGI.

Thong tin tac gia:

TS. Nguyén Thanh Nga - Phd Vién trudng Vién Chién lugc va Chinh sdch
tai chinh (Bo Tai chinh)

ThS. Virang Duy Lam, ThS. Pham Tién Dat - Ban Phdt trién thi truong
tai chinh, Vién Chién luoc va Chinh sdch tai chinh (B6 Tai chinh)

Email: nguyenthanhnga@mof.gov.vn



