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XU HUGNG PHAT TRIEN TRAI PHIEU XANH
TREN THE GIG1 VA TAI VIET NAM

NGUYEN THANH THUY

Bén canh cdc vin dé dugc quan tdm nhu': tdng truéng kinh té, viéc lam, xéa déi gidm nghéo, bt
binh ddng xd héi thi nhiéu quéc gia hién dang theo dudi muc tiéu thiic ddy thinh vugng kinh té
bén viing, ldu dai, ddc biét Ia moi truémg, khi hdu va thién nhién. Trdi phiéu xanh dang duoc coi la
phuang tién huy déng vén hitu hiéu tir khu vuc tu nhdn cho cdc du dn ¢6 lgi ich vé méi truong va
X hoi. Viéc phdt hanh trdi phiéu xanh dang la xu huéng chung, la mét kénh huy déng vén quan

trong nhdm ddp ting nhu cdu vén cho tdng trudng bén viing.
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GREEN BOND DEVELOPMENT TREND IN THE WORLD
AND IN VIETNAM
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In addition to issues of concern such as economic
growth, employment, poverty reduction, social
inequality, global countries are currently pursuing
the goal of promoting sustainable and long-term
economic prosperity, and particularly the climate
and nature. Green bond is being considered as
an effective tool of raising funds from the private
sector for projects with environmental and social
benefits. Issuing green bond is a common trend
and an important capital mobilization channel to
meet the capital needs for sustainable growth.
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Tai chinh xanh trén thé gigi

Tién trinh phat trién kinh t&€ xanh néi chung dang
dién ra vdi tdc dd nhanh hon dwdi su tac dong cua
dai dich COVID-19, do con nguoi ngay cang y thitc
duoc nhitng anh huong nghiém trong vé kinh té, xa
hoi va stic khoe véi hé qua duoc du béo trong ngan
han va dai han.

Hién nay, xu hudng vé tang treong xanh thé hién
ro nhat trong viéc thay d6i co cau nang luong, trong
d6 nang luong tai tao dang dan chiém ty trong dang
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ké so vdi cac ngudn nang luong khac. Nhiéu qudc
gia da cam két thuc hién cac thoa thuan quan trong
lién quan dén van dé tang truong xanh nhu: Thoa
thuan Paris vé bién d6i khi hau trong nam 2015;
Chuong trinh hanh dong Addis Ababa vé tai chinh
cho phat trién; Chuong trinh nghi s 2030 va cac
muc tiéu phat trién bén vitng. Bong thoi, Chinh phu
mot s6 nude da nghién ctru va trién khai hé thong
chinh sach vé tang treong xanh va lwa chon m6 hinh
chuyén d6i co cdu nganh cong nghiép hod, hién dai
hoa theo xu thé xanh.

Lién minh chau Au (EU) da trién khai “Thoa
thuan xanh chau Au” cho giai doan 2020-2024 véi
g0i d6i moi chinh sach toan dién dé€ chuyén doi toan
bd khoi thanh mot xa hoi cong b‘:?mg, thinh vieong,
nén kinh t€ hién dai, canh tranh, stt dung hiéu qua
tai nguyén, tré thanh luc dia dau tién trén thé gioi
dat muc tiéu trung hoa carbon va nam 2050. EU
cting stt dung 37% Quy Phuc hoi va Chdng chiu
(Recovery and Resilience Facility) twong duwong véi
khoang 672,5 ty Euro cho cac di an xanh.

Chinh phu Dan Mach dat muc tiéu tro thanh
“qudc gia xanh nhat” tai chau Au va trén thé gi6i.
Theo Chién luoc ning lwong dén nam 2035, Pan
Mach s€ hoan toan ttt bé st dung nguyén liéu hoa
thach trong nganh céng nghiép nang luong. Tat ca
nang luong dién va nang lwong nhiét sé dwoc thay
thé boi cac ngudn nhién liéu tai tao. D€ hién thuc
hoa muc tiéu nay, Chinh pht Pan Mach da thong
qua mttc thué cao cho viéc xa thai & nhiém ra mai
truong nhu thué€ moi truong cho xa thai 1 tan cac-
bon la 173,2 DKK (twong dwong 27,45 USD). Dong
thoi, qudc gia nay cling chi ngan sach nha nuéc dé



nghién cttu va d6i mdi nang luong than thién voi
moi treong nhw nang luong sinh hoc va cac cong
nghé khac. D6i véi nganh xay dung, Chinh pht Pan
Mach dinh hudéng xay dung nhitng toa nha theo
tiéu chuan xanh voi lwong xa thai cac-bon thap ra
moi truong va han ché tiéu thu dién bé”mg viéc lép
dat bong den tiét kiém dién.

Han Qudc da trién khai “Thoa thuan kinh t€&
xanh maéi”, tap trung vao cac linh vuc: (i) Phat trién
cac nganh cong nghé cao; (ii) Chuyén dodi s6 cung
véi phaét trién kinh t€ xanh; (iii) Pam bao an sinh
xa hoi. Trude d6, Chién luoc thuc hién ting truong
xanh duoc Hoi dong Qudc vu thong qua vao thang
9/2008. Theo d6, Han Qudc da tién hanh mot loat
cac chinh sach mang tinh chién leoc nhu: K& hoach
Nghién ctru va phat trién toan dién vé cong nghé
xanh, Luat Tang treéng xanh... Bong thoi, Chinh
phu nudc nay cling vu tién dau tw va stt dung cac
ngudn nang luong mai va tai sinh, nang luong co
ham luong cac-bon thap, ing dung cong nghé LED,
hé thong giao thong tiét kiém nang luong va thanh
pho xanh cong nghé cao, tng dung ro-bot, vat liéu
modi va cdng nghé nano, duwoc phdm sinh hoc, y
hoc cong nghé cao va cdng nghiép thuc phdm co6
gia tri gia tdng cao. Ngoai ra, Chinh pht Han Quéc
cting day manh cac chwong trinh xay dung mo hinh
“nha ¢, treong hoc va cong s6 xanh”. M6 hinh tang
treong xanh cua Han Qudc duoc cho 1a sé tao hiéu
tng tich cuc vé xu hudng tang treong xanh téi cac
nén kinh t& khac ctia chau A, cling nhu cac khu vuc
khac trén thé gidi.

My clng da thuwc hién cac chinh sach méi dé
thac ddy tang treong xanh thong qua viéc thuc hién
chinh s4ch tiét kiém nang lwong, giam bot 6 nhiém
moi treong va chinh sach tai tao nang luong. Trong
Chién luwoc tiét kiém nang luong, Chinh phu My
cting dat muc tiéu dén nam 2025, cac ngudn nang
luong tai tao sé chiém khoang 25% luong phat dién
va dén nam 2030 nhu cau dién trung binh sé giam
15%. D€ dat duoc cac muc tiéu nay, Chinh phu My
da thanh 1ap Co quan Trién khai nidng luong sach
(CEDA) thuoc Bo Nang lwong c6 chitc nang huy
dong va giai ngan von dau tu cho cac chwong trinh
nang luong sach. Ngoai ra, Chinh pht My da thong
qua mot loat tiéu chuan méi vé khi thai nhu yéu cau
c4c cong ty san xudt & t6 chuyén sang cac mau xe két
hop st dung ca dién va xang dau, cuing vdi viéc cai
tién cac dong co xe duoc san xuat dé tiét kiém nhién
liéu giam khi thai. Nudc nay cling da trién khai dao
luat chong bién d6i khi hau véi muc tiéu giam khi
thai nha kinh khoang 17% trong nam 2020 so vdi
nam 2005 va ap dung han ngach khi thai, cho phép
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HINH 1: PHAT HANH TRAI PHIEU XANH TREN THE GIGI
(nghin ty USD)
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Nguén: Climate Bonds Initiatve (2022)

cac doanh nghiép xa khi thai thdp hon han ngach
c6 thé ban phan han muc khi thai khong dung hét
cho cac cong ty khac. S6 thu ngan sach nha nudc
tr chinh sach han ngach khi thai sé duoc st dung
khoang 19% dé€ chi tiéu cho cac chwong trinh chuyén
dai tir nang lwong hod thach sang nang lueong tai tao
ctia Hoa Ky.

Hién nay, hau hét cac hoat dong vé tai chinh bén
vitng trén thé gidi van chu yéu tap trung & cac nén
kinh t€ tién tién. Tuy nhién, nam 2021 vira qua, van
dé tai chinh bén viing da lan dén cac qudc gia mébi
ndi, diéu nay cho thay sttc hut cta tai chinh bén
vitng két hop véi cac nguyén tic vé moi treong, xa
hoi va quan tri (ESG). Day cling la co héi quan trong
d€ cac thi treong mai noi ti€p can cac nguodn tai tro
on dinh hon va phat trién mét hé sinh thai tai chinh
bén vitng rong 16n va truong thanh hon. Trong do,
trai phiu xanh van la mot phan cdt 16i véi khdi
lwgng phat trién vdi toc do trung binh la 20%.

Xu huéng phat trién trai phiéu xanh

Trai phiéu xanh (TPX) la loai trai phiéu trong d6
ngudn von thu duoc tir phat hanh TPX sé chi duoc
st dung dé tai trg hodc tai cdp von, mot phan hoac
toan bd, cho cac du an xanh mdi va/hodc cé sdn du
diéu kién vé tiéu chi xanh véi 4 thanh phan cdt 161
ctia B6 Nguyén tac phat hanh va st dung ngudn thu
tit TPX (Green Bond Principles — GBP).

Hién tai, TPX da duoc phat hanh ¢ hon 30 qudc
gia, trong do thi truong 16n nhdt la My, Canada,
Phép, Anh va Trung Qudc, tap trung vao cac nganh
6 lién quan dén giam thiéu bién d6i khi hau, thich
tng voi bién do6i khi hau, giao thong van tai, nang
lwong, tai ché, xay dung va xu ly nudc, rac thai.

Trén thé gidi, TPX dang dugc coi la phuong tién
httu hiéu huy dong von tit khu vuc tu nhan cho cac
du an c6 loi ich vé méi truong va xa hoi. Viéc phat
hanh TPX dang 1a xu huéng toan cau véi sy tham
gia ctia cac dinh ché tai chinh quéc té 16n nhu Ngan
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hang Thé giéi (WB), Quy Tién t&¢ Qudc t€ (IMF),
Ngan hang Phat trién chau A (ADB)... va dugc xem
la kénh huy dong von quan trong nham dap tng
nhu cau von cho tang trueong bén viing.

Nam 2021 la nam rat séi dong voi thi truong
TPX sau 1 nam anh huong bdi dich COVID-
19. Theo bao cao cua Climate Bonds nam 2022,
khéi luong TPX phat hanh mdéi trong nam 2021
da dat 517,4 ty USD, trong d¢ riéng thang 9/2021
da phat hanh méi 75 ty USD. Tong khdi luwong
nay cao hon 85% so véi nam truedc do. Cac chuyén
gia cling danh gid moc 1 nghin ty USD san pham
xanh duogc phat hanh méi trong nam sé bi pha vo
trong nam 2022.

McKinsey cho ré“mg, néu mudn dat duoc muc
tiéu phat thai rong bang 0 (net-zero) vao nam 2050
thi can phai chi khoang 9 nghin ty USD vao dau
tw xanh. Con sd nay cao hon mét s6 danh gia khac
nhung dau cting c6 thé 1a mdc tham khao dé so sanh
mttc dau tu hién tai.

Giam d6c diéu hanh Climate Bonds, Sean Kidney,
da dua ra con s6 ky vong du kién vé phat hanh TPX
hang nam 1én t6i 5 nghin ty USD vao nam 2025 dé
cac chinh pht, cac nha hoach dinh chinh sach va
nha dau tu nd luc d€ dat duoc cac muc tiéu vé khi
hau toan cau. Con s6 nay két hop véi dong von chu
sO hitu va khoan chi dau tu xanh, con s6 McKinsey
dua ra c6 thé hoan toan 6 trong tam tay.

N6 luc dua trai phiéu xanh dén cac doanh nghiép Viét Nam

Tai Viét Nam, trong bdi canh phuc hoéi hau
COVID-19, rédt can phai cha trong dén viéc xay
dung mot nén kinh t€ bén viing va bao trum hon,
c6 kha nang chong lai tac dong ctia bién d6i khi hau
trong twong lai. Do do, TPX sé gitip mo ra kénh huy
déng von moi cho cac du an dau tu dai han trong
linh vuc co sd ha tang va nang luong tai tao von
chua duoc cac san pham tai chinh truyén thong dap
ung day du.

Hién tai, ndm bit dwoc xu hudng toan cau cling
nhu hiéu dwoc nhu cau von cho phat trién cac du
an xanh, dac biét 1a du 4n nang luong tai tao rat
16n, trong Chién luoc va ké hoach hanh déng cho
thi truong von xanh - phat trién bén viing giai doan
2021-2030, Chinh phu cling da néu vu tién ddy manh
tang truong bén viing, day manh cac san pham tai
chinh xanh, trong d6 c¢6 TPX la tat yéu.

Theo Uy ban Chting khodn Nha nuée (UBCKNN),
TPX, trai phiéu xa hoi hay trai phiéu bén ving la
nhitng khéi niém twong d6i méi ¢ Viét Nam. Tuong
te nhu viéc phat hanh trai phiéu thong thuong,
doanh nghiép can ton trong cac chuan muc va quy
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trinh phat hanh. D€ goi von thanh cong tir TPX,
doanh nghiép can hiéu rd hudéng dan vé cach thiic
phat hanh, cach quan ly dong tién, nguén von cho
cac du an xanh, dac biét la viéc cong bd thong tin
vé moi treong, xa hoi cia doanh nghiép mot cach
minh bach.

Can cit Nghi quyét s6 24-NQ/TW cta Ban
Chdp hanh Trung wong vé chi dong tng phod véi
bién do6i khi hau, ting ceong quan ly tai nguyén
va bao vé moi truong va cac quyét dinh cua Thu
twdng Chinh phu, Bo Tai chinh da c6 Quyét dinh
s6 2183/QD-BTC ngay 20/10/2015 ban hanh Ké&
hoach hanh dong cua nganh Tai chinh thuc hién
chién lwgc qudc gia vé tang truong xanh dén nam
2020. Theo Quyét dinh, viéc xay dung, hoan thién
khung chinh séach tai chinh, nham phat trién thi
treong von xanh va cac san phdm tai chinh xanh,
bao gom: Thiét 1ap khung tai chinh xanh cho cac
hoat dong trén thi treong von nhu ban hanh cac
quy dinh, diéu kién khi niém yét c6 phiéu (niém
yét xanh), bdo cdo (trong bao cdo bén vitng) va
giam sat (theo cac tiéu chi tai chinh xanh); huy
dong von dau tu cho tang tredng xanh thong qua
thi treong von cho cac doanh nghiép, du an va
san phdm xanh, niém yét, phat hanh TPX cho céc
du an, chwong trinh va linh vic xanh...

Tt géc do co quan quan ly, UBCKNN ciing da
trién khai nhiéu hoat dong vé nang cao nang lwc cho
cac bén tham gia thi treong lién quan dén cac bao
cdo bén ving ké tir 2012 thong qua viéc Ban hanh
hudéng dan vé Bao cdo Bén viing (2012); va thuong
xuyén cap nhat nhitng tiéu chi, nguyén tac va nhiing
yéu cau bat budc vé cong bd thong tin, dong thoi
nang cao nhan thitc vé phat trién bén viing cho toan
thi treong thong qua cac chuong trinh dao tao danh
cho ca can b cta co quan quan ly va nha dau tu ¢
to chitc bao gom cac quy huu tri, cac cong ty bao
hiém vé viéc tham gia vao thi truong TPX, cac tiéu
chi phan loai xanh.

Khong chi vay, 1a thanh vién cta Dién dan
Thi truong vén ASEAN (ACMF), UBCKNN da
tich cuc tham gia thuc day cac Tiéu chudn TPX
ASEAN (AGBS), Tiéu chudn Trai phiéu xa hoi
ASEAN (ASBS) va Tiéu chuan Trai phiéu bén
vitng ASEAN (ASUS), dya trén cdc Nguyén tac
TPX, Nguyén tac Trai phiéu Xa hoi va Huéng dan
vé Trai phiéu bén virng cua Hiép hoi Thi truong
von qudc t& (ICMA), nham tao ra mot loai tai san
bén vitng 6 Viét Nam.

Nim 2020, UBCKNN véi vai tro Chu toa Dién
dan Dién dan Thi truong von ASEAN (ACMF) da
cung cac thanh vién nhat tri vu tién phat trién soi



dong va theo huong maé hé sinh thai thi treong
von ASEAN, tao diéu kién thuén loi va huy dong
von cua khu vuc te nhan dé€ tai tro cho cic du
an bén viing. ACMF da phat trién Lo trinh thi
treong von bén vitng ASEAN dé€ hién thuc hda
vai tro nay.

Nam 2021, UBCKNN hop tac véi To chiee Tai
chinh Qudc té IFC va Sang kién Trai phiéu Khi hau,
v6i sw hd tro ctia Cuc Kinh té Lién bang Thuy Si, da
cho ra mat cudn S8 tay “Hudng dan TPX, trai phiéu
xa hoi va tri phiéu bén vitng” nham huéng dan
cac to chitc phat hanh va cac thanh vién thi truong
ap dung cac tiéu chuan qudc t€ va khu viec ASEAN
cting nhw cac quy dinh cta Viét Nam vé TPX, trai
phiéu xa hoi va trai phidu bén virng. Huéng dan nay
1a cong cu hiru ich hd tro viéc huy dong cac ngudn
lwc tir thi truong vOn trong nuwde va qudc té cho cac
du an bén viing va than thién véi moi treong - xa
hoéi nhdm hd tro cdc Muc tiéu Phat trién Bén ving
va Hiép dinh khi hau Paris 2015.

Theo trang thong tin dién t& Tong hop cua
Ban Kinh t€ Trung wong, tai Viét Nam, dén dau
nam 2021, TPX c6 quy mo6 phat hanh ¢ mtc 284
triéu USD va phan 16n ngu6n von thu dugc ti
phat hanh trai phi€u duogc st dung cho nang
luong tdi tao - nganh chinh duwgc cac bén lién
quan cta Viét Nam quan tam, cung véi nganh
chdt thai va nong nghiép.

Giai phap thuc day phat trién
thi trudng trai phiéu xanh tai Viét Nam

Vao thoi diém hién tai, tong thé thi truong TPX ¢
Viét Nam van con dang & giai doan dau phat trién,
quy mo, loai hinh va nén tang cung, cau TPX déu
chura chéc chén, nhiéu t§ chiic phat hanh van chwa
thuc su quan tam dén viéc huy déng von qua kénh
phat hanh TPX hodc chua chu y dau tu c6 trach
nhiém vao cac san phadm, du an cé tinh bén ving;
Hé thong phap ly cho viéc phat hanh va dau tu TPX
con mong, chua dap tng duoc cac tiéu chuan va
thong 1é qudc t€. Mac du da co chién lwoc phat trién
kinh t€ - xa hoi trong dai han nhung cac b, nghanh
van dang cho doi mot chién lwoc phat trién kinh t&
xanh mét cach dong bo, trong do chi rd nhitng linh
vuc, nhitng nganh, san pham can phai xanh hoa va
16 trinh trién khai thuc hién mot cach bai ban va
chuyén nghiép.

Viét Nam la mét trong nhiing qudc gia c6 kha
nang phuc héi manh mé sau dai dich COVID-19,
cung voi su ra doi caa Luat Chiing khoan 2019 cung
¢6 manh hon khung phap ly qudc gia vé thi truong
chitng khoan cting nhuw chinh sach c6i m¢, thu hut
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von dau tu nuwde ngoai, thi thuong Viét Nam van cd
nhiéu tiém nang vé thu hit cac nha dau tu quoc t&
va trong khu vuc trong thoi gian toi.

Trén co s& danh gia tiém nang phat trién thi
treong tai chinh, tiém nang phat trién thi treong
TPX, dinh hudng phat trién thi truong TPX tai Viét
Nam, nhiéu nhém giai phap duwoc dé xuat thac day
phat trién thi truong TPX dén ndm 2030 nham phuc
vu muc tiéu huy dong von cho phat trién kinh t€ va
tang truong bén viing, phat trién cac san pham tai
chinh xanh, cu thé:

Thir nhit, ra soat, bd sung va hoan thién co so
phap ly, khung kho chinh sach va co ché quan ly thi
treong do6i voi thi treong tai chinh néi chung va thi
treong TPX ndi riéng.

Thit hai, phat trién co so ha tang va dinh ché trung
gian cua thi treong theo hudng hién dai, minh bach,
phu hop véi thong 1é qudc té.

Thir ba, tang cuong hoat dong phat hanh trai phiéu
chinh phut xanh va trai phiéu doanh nghiép xanh.

Thir tu, thac day dau tw, giao dich TPX dua trén
phat trién co sé 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 nude ngoai.

Thit nam, ap dung cac chinh sach wu dai thu€, phi
cho phét hanh va dau tuw TPX nhu mién giam thué
lién quan dén loi tiec thu duoc tir dau tw TPX.

Thir sdu, phat trién thi truong trdi phiéu ndi
chung, @& ho tro phét trién thi treong TPX nhu day
manh co cdu lai co s6 nha dau tu, da dang hoa cac
san pham ¢ thi truong so cdp, thi truong th cap,
thic day ca vé cung va cau TPX, hoan thién co ché
minh bach thong tin lién quan dén phat hanh va giai
ngan nguodn von tir phat hanh TPX.
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