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Tém tat: Bai nghién cuu cung cdp buc tranh téng quan vé khung phdp ly lién
quan dén Tai chinh xanh trén thé gidi dua trén hai tru cét: (1) Khung phdp
ly chung thic ddy tang trudng xanh; (2) Khung phdp ly vé tai chinh khi hau.
Trén co s@ téng két cac chudn muc quéc té néi bat, nhu hé théng phdn loai
xanh déng bd vdi bao cao ESG va quan tri rdi ro khi hdu, nguyén tac trai phiéu
xanh, tin dung xanh, co ché thi trudng tin chi carbon va cdc co ché uu dai phat
hanh céng cu tai chinh xanh, bai nghién cuu tién hanh déi chiéu va danh gia
thuc trang khung phap ly tai chinh xanh tai Viet Nam. Dua trén phan tich hoc
thudt va so sdnh véi chudn muc toan cau, bai nghién cuu dé xudt cdac giai phdp
déng bé nham tdng cudng tinh minh bach va hiéu qua caa khung phdp ly, tir
dé giup Viét Nam thuc thi cam két khi hdu dén ndm 2030 va huy dong téi da
ngudn vén xanh hudng téi muc tiéu phat trién bén viing.

A legal framework for promoting green finance: International lessons, current status, and
recommendations for Vietham

Abstract: This study aims to present a comprehensive overview of the global legal frameworks governing
green finance, structured around two pillars: (1) the legal framework for climate finance; (2) the legal
framework for green capital markets. By synthesizing leading international standards- such as unified
taxonomy regimes, ESG reporting and climate risk management, green bond and green loan principles,
carbon credit trading mechanisms, and incentives for issuing green financial instruments- this study
examines and evaluates Vietnam’s current green finance regulations. Drawing on a rigorous comparison
with international best practices, this study outlines a coordinated policy agenda to strengthen the
transparency and efficacy of Vietnam’s legal framework- thereby underpinning the nation’s climate
commitments through 2030 and catalyzing green investment at scale to drive sustainable growth.
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Khung phéap ly thic day tai chinh xanh: Bai hoc kinh nghiém quéc té, thuc trang

va giai phap hoan thién cho Viét Nam

Tu khéa: Khung phdp ly, Tai chinh xanh, Tai chinh khi hdu, Trdi phiéu xanh, Tin dung

xanh, Tin chi carbon

1. Giéi thi¢u

Trén thé gidi, xu huong chuyén d6i sang
nén kinh té xanh va tuan hoan di tro thanh
xu thé tat yeu nham dam béo thinh vugng
kinh t& di d6i voi bén vimg moi truong va
cong bang xd hoi. Nhiéu nén kinh té tién
phong da xdy dung céc khung phép ly
vimng chéc, huy dong ngudn von xanh dé
giam thiéu tic dong moi trudng tidu cuc.
Tuy vay, thé gidi van can huy dong xap xi
9 nghin ty USD mdi nim trong thap nién
nay dé phuc vu qua trinh chuyén dbi sang
nén kinh té carbon thap (Climate Bonds
Initiatives, 2023). Diéu nay nhén manh vai
tro trong yéu cua tai chinh xanh trong viéc
huy dong ngudn lyc toan ciu nhim Gng
pho voi bién d6i khi hau (BDKH).
Viéc thiét 1ap mot khung phap 1y rd rang
va hiéu qua cho tai chinh xanh khong chi
gitip dinh huéng dong von dau tu vao cac
hoat dong bén viing, ma con dam bao tinh
minh bach, nhat quan va dang tin cy cua
thi truong tai chinh trong qué trinh chuyén
d6i ning lugng. EU da va dang trién khai
nhiéu sang kién lap phap quan trong nhu
Thoa thuan xanh chau Au (European Green
Deal) hay Quy dinh vé hé théng phan loai
xanh (EU Taxonomy) nhim thic ddy tai
tro cho cac dy an xanh. Tai chau A, cac
nudc nhu Trung Quéc, Han Qudc, Nhat
Ban, Singapore dang tung budce dinh hinh
hé sinh thai tai chinh bén viing mang tinh
toan dién va phu hop voi chuan muc qudc
té (MAS, 2023; PBOC, 2021).
Vi¢t Nam duogc danh gid 1a mot trong
nhitng qudc gia chiu anh huéng ning né
nhat boi BDKH, véi thiét hai kinh t& uoc
tinh khoang 10 ty USD (twong duong 3,2%
GDP) chi trong nam 2020 (World Bank,

2022). Chinh phu Viét Nam da cam két
manh mé trong nd lyc chéng bién doi khi
hau. Viéc hién thuc héa cam két nay doi
hoi sy huy dong ngudn lyc tai chinh khong
10: u6c tinh Viét Nam can khoang 368 ty
USD (tuong duong 6,8% GDP mdi niam)
tir nay dén 2040 dé dau tu cho cac du an
giam phat thai va thich tng khi hau. Tuy
nhién, thi truong tai chinh xanh tai Viét
Nam hién van & giai doan so khai va quy
md con rat khiém ton. Tin dung xanh chi
chiém khoang 4,4% tong du no, trai phiéu
xanh da phat hanh dat khoang 1,16 ty
USD, chiém chua dén 1,5% téng gia tri thi
truong trai phiéu doanh nghiép nam 2024
(Vietnam News, 2024). Thuc trang trén
phan anh khoang cach lon gitra myc tleu
va ngudn lyc, dong thoi dat ra yéu cau cp
bach phai thao g& cac rao can nham thic
day ta1 chinh xanh phat trién tuong xtng
v6i tiém nang va nhu cau.

Mot trong nhitng rao can 16n nhat hién nay
chinh 1a khung phéap ly va chinh sach cho
tai chinh xanh ¢ Viét Nam van chua hoan
thién va déng bo. Vi du dién hinh 14 cac quy
dinh hién hanh vé tai chinh xanh con chua
dugc phap ly hoa ddy du, thiéu cac hudng
dan rd rang vé tiéu chi xac dinh dy 4n xanh
hay chua ¢ co ché thi truong hoan chinh
cho céac giao dich phat thai, hoat dong tin
dung xanh va phat hanh cong cu tai chinh
xanh. Sy thiéu hyt nay dan dén nhiéu kho
khan trong xac dinh trinh ty thu tuc, vai tro
va trach nhiém cua cac bén lién quan khi
trién khai dy 4n xanh. Chinh vi vay, viéc
som xay dung va hoan thién khung phéap
ly nham tao moi truong thudn loi cho tai
chinh xanh phat trién 1a yéu cau cap thiét ca
vé phuong dién dat dugc cac muc ti€u khi
hau 1an tan dung co hoi thi truong.
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Xudt phat tir bdi canh trén, bai nghién ctru
duoc thyc hién nhim muc tiéu phan tich
kinh nghiém qudc té trong viéc xdy dung
khung phap ly thuc diy tai chinh xanh,
danh gid mot cach c6 hé théng thuc trang
khung phap 1y vé tai chinh xanh tai Viét
Nam, va dé xuét cac giai phap hoan thién
khung phap ly dé thuc day hiéu qua hon
nira tai chinh xanh trong nudc. Bai nghién
ctru su dung phuong phép phan tich- tong
hop tai liéu thu cap két hop véi phuong
phap so sanh ddi chiéu kinh nghiém qudc
té va phan tich thyc tién khung phap 1y cua
Viét Nam. Cach tiép céan lién nganh (kinh
té- luat- tai chinh) dwoc ap dung nhim dam
bao cai nhin toan dién, vira xem xét khia
canh chinh sach phap ly, vira danh gia tac
dong kinh té- tai chinh cia cac quy dinh
lién quan.

Bai nghién ctru duoc chia thianh niam ciu
phan chinh, bao gém: Phan 1, m¢ dau;
Phan 2 tong quan kinh nghiém qudc té tap
trung vao cac bai hoc dién hinh tir nhimng

=(Giam thigu bign d6i
khi hiu

=Thich itng vd1 bién
doi khi hin

= 51t dung & bao vé
bén ﬂrn g tai nguyén

kinh & tuin hnan
'Phpn!g ng_:l.__;'a & kiém
sodt & nhiém
-Bao v& & phuc hoi
da dang sinh hoc va
hé sinh thai

lap

Tiéu chi danh gii hoat dong “xanh’

Muc tiéu moi truong

*Dong gop déng ké
vap =1 mmc tiéu

+ Khéng gay hai
dang ké dén muc
tiéu kl1aL

* Tuan thi bién phiap
bao v& x3 hii toi

thicu
*Dap g tiéu chi ki
thudt do EC thiét
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qudc gia tién phong trong phat trién tai
chinh xanh; Phan 3, phan tich thyc trang
khung phap 1y tai chinh xanh tai Vié¢t Nam,;
Phan 4, rat ra cac bai hoc kinh nghi¢m va
dé xuét cac nhom giai phap va kién nghi cu
thé. Va cudi ciing, Phan 5, két luan nhimng
ndi dung chinh.

2. Kinh nghi¢m quéc té vé khung phap
ly thuic day Tai chinh xanh

2.1. Khung phap Iy vé tai chinh khi hiu

Khung phap 1y vé tai chinh khi hau 1a mot
hé thong toan dién va phuc tap, dugc thiét
ké nham dmh huong dong vOn vao céc hoat
dong kinh té bén vitng, nham thyc hién muc
tiéu gidm phat thai va thich u’ng v6i bién
d6i khi hau. Hé thong nay bao gdm cac quy
dinh va chi thi, tap trung vao ba thanh td
chinh: (1) Phan loai xanh (Taxonomy) dé
xac dinh hoat dong du ti€u chi bén viing;
(2) Yéu ciu minh bach va co ché cong bd

= Thiét lip dinh nghia
phi hop cho hoat
déng bén virn

Huéng din dong
von va bio vé nha
diu fu khoi
“greenwashing™

=Tao diém tham
chiéu chung dé ngin
chin phin manh thi
trrong

= Cdng bd doanh thu
va khoan diu tir ién
quan

Nhiém vu cu thé

Nguén: European Commission (2021b); KPMG (2024)

Hinh 1. H¢ théng phan loai xanh ((EU Taxonomy-Regulatio 2020/852)
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thong tin bén viing; (3) Co ché thi truong
carbon dé dinh gid phat thai.

2.1.1. Khung phdp Iy vé Phdn logi xanh
(Taxnonomy)
Lién minh chiau Au (EU) di ban hanh
Quy dinh v& hé théng phan loai xanh (EU
Taxonomy- Regulation (EU) 2020/852) dé
phan loai cic hoat dong kinh té bén viing
vé moéi truong. Quy dinh phén loai cia EU
dong vai tro quan trong trong viéc diéu
chinh lai dong vbn theo huéng dau tu bén
vitng. Do dd, phan loai nay 1a mot budc
quan trong trong viéc hién thuc héa muc
tiéu bao trum la dat duogc su trung hoa vé
khi hau tai EU vao nam 2050.
Céc qudc gia di ddu vé Tai chinh khi hau &
khu vuc chau A ciing dang timng budc hoan
thién hé théng phan loai xanh. Singapore
hién dang xay dung hé théng phan loai
xanh (Singapore-Asia Taxonomy) cho
tam nganh trong diém, phan biét rd nhém
“xanh” va chuyen d6i” nhung méi dimg
& muic huéng dan ty nguyén cia MAS
(Dechert LLP, 2023). Trung Qudc c6 Danh
muc Dy an Trai phiéu Xanh 2021 lam hé
thong phan loai (taxonomy) thdng nhat
cho thi truong ng xanh ngi dia, bat budc
d6i voi cac trai phiéu xanh phat hanh trong
nudc (Climate Bonds Initiative, 2021).
Nhat Ban chua co6 hé théng phan loai xanh

taxonomy chinh thitc nhung da ban hanh
Hudng dan Tai chinh chuyén dbi 2021 va
Hudng dan Trai phiéu xanh ty nguyén, cho
phép 10 trinh gidm phat thai linh hoat thay
vi ngudng ctng nhic. Han Qubc cong bd
K-Taxonomy (2021) véi sau muc ti€u moi
truong twong tu EU, cho phép mot s6 du an
khi tu nhién tam thoi duoc xép hang “xanh”
dén nam 2030, nhung chi duéi dang hudng
dan chua bét budc (Energy Tracker Asia,
2022).

2.1.2. Khungphap Iy vé yéu cau minh bach
va co ché céng bo thong tin bén viing

Lién minh chau Au ban hanh Quy dinh vé
Cong bd tai chinh bén viing (Sustainable
Finance Disclosure Regulation- SFDR)
nam 2021 (Bang 1). SFDR yéu cau cac
bén nay cong bd cach thic cac rai ro bén
virng duogc tich hop vao qua trmh ra quyet
dinh dau tu, cling nhu bao céo vé cac yéu tb
moi truong, xa hoi va quan tri (ESG) va tac
dong bén ving ctia cac san phdm tai chinh.
Vé phia doanh nghiép, Chi thi vé Bao céo
Phi tai chinh (NFRD- Directive 2014/95/
EU) yéu cau cac cong ty 16n cong bd thong
tin phi tai chinh lién quan dén ESG. NFRD
sau d6 dd duoc thay thé bai Chi thi vé Bao
c4ao Bén viing cua doanh nghiép (CSRD-
Directive (EU) 2022/2464) (European
Commision, 2024b). CSRD mé rong pham

Bang 1. Co ché cong bo thong tin bén virng cia EU

Chi thi vé Bao cao Bén

Céng cu - , in Quy dinh vé Céng bé Tai Quy dinh Phan loai
vung cua;cl)sc?[;\)h nghiép chinh Bén virng (SFDR) (Taxonomy Regulation)
T4t ca cac cong ty I16n trong  Céc t6 chiic tham gia thi C4c t6 chlrc tham gia thi
Pham vi EU va céc cong ty niém yét  trudng tai chinh cung cap trudng tai chinh; tat ca cac
ap dun ngoail tru cac doanh nghiep san pham dau tu va cac co cong ty thuoc pham vi cua
Ap dung (ngoai trif cac doanh nghiép  sén pham da acaccS  cdng ty thudc pham vi cl
siéu nho da niém yét) van tai chinh CSRD
N Béo cdo dua trén cac tiéu Coéng bé & cap dé t6 chic va DoanhAthu, vonva VChI ph'
Noéi dung 2 s ; P PR S hoat déng trong nam bao
c6na b chuan bao cao chinh thiéic va san pham vé rui ro bén viing 40 tif CAc san bham hosc
9 chiu su ki€m toan bén ngoai va cac tac dong bat Igi chinh . P ;
hoat dong
Thai gian ; N Ap dung tir ngay 10 thang 3 Ap dung tUr thang 1 ndm
4p dung Ap dung tif nam 2023 nam 2021 2022

Nguén: International Capital Market Association (2021)
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Bing 2. Yéu cau minh bach va co ché cong bo thong tin ciia mdt sé quoc gia chau A

Muc dé bat
Quéc gia budc cdéng bé L6 trinh chi tiét Céng cu ho trg
thong tin
- 2016: SGX yéu cau cong ty niém yét bao céo bén
vrng tuan thd hodc giai trinh (comply or explain). MAS da phat trién
- FY2023: 100% cbng ty cac nganh tai chinh, nd6ng-  nén tang s6 hoa
lam-thuc phdm, nang lugng phai cong bé khihdu  Greenprint dé chia
Singapore Bat budc theo  (theo TCFD). ] sé df lieu ESG va
giai doan - FY2024: M& réng bat budc cho cac nganh. ho trg cong cu
- Hudng dén ap dung chuan ISSB cho moi t6 chiic  chdm diém bén
(16 trinh cong b trudc 1/2025). virng cho doanh
- Yéu cau céng bé rdi ro moi trudng theo hudng nghiép.
dan ERMG (2020).
- 2024: Cac cong ty trong chi sé SSE 180, SZSE 100,
STAR 50, ChiNext phai n6p bao cao PTBV 2025
(truéc 30/4/2026).
Trung Quéc Chuyén sang bat - Cong ty khac khuyén khicb tu nguyén. CERF (vay uvu dai
budc mot phan - 2024: MOF ban hanh Chuan muyc ESG quéc gia 1,75%).
theo cau tric ISSB (double materiality).
- Dy ki€n md réng bat budc cho thém nhém cong
ty 16n sau 2025.
- 2021: Cong ty trén thj trudng Prime phai cong b6  Duy tri quy di
rui ro khi hau (TCFD) theo tuan thd hodc giai trinh md&i xanh 2000 ty
“comply or explain”. Yén (hé trg R&D
Nhat Ban Bat buéc theo - 2023: T4t ca cong ty niém yét dua muc ESG trong  cdng nghé giam

giai doan

bao cédo thuang nién.
- 2025: Ban hanh chudn muc ESG Nhat (SSBJ) tuang

phét thai va co ché
JCM cap tin chi

thich ISSB va bat dau ap dung rong réi cho moi

cong ty niém yét.

cho du an quéc
té).

vi ap dung va yéu cau béo cdo chi tiét hon,
phtt hop véi cac chudn muc bio cdo bén
vimg cia EU. Cac cong ty phai cong bd
thong tin vé cach ho anh hudng dén céac
yéu t6 ESG va cach cac yéu t6 ESG anh
hudng dén ho, theo nguyén tic “tic dong
kép” (European Commision, 2024a).

So sanh véi cac yéu cau minh bach thong
tin nghi€ém ngat va toan dién ctia Lién minh
chau Au, cac qudc gia di dau vé Tai chinh
khi hau & khu vuc chau A ciing dang thuc
hién 16 trinh lién quan dén cong bd thong
tin bén vimg. Lo trinh chi tiét lién quan dén
murc d6 bét budc cong b thong tin di kém
v6i cac cong cu hd trg dugce trinh bay trong
Bang 2.

2.1.3. Khung phdp Iy vé co ché dinh gid va
thi truong Carbon

Nguén: Tdc gid ti tong hop

Dinh gia carbon (carbon pricing) la cong cu
tai chinh khi hau quan trong khuyén khich
giam phat thai. Co hai co ché phd bién:
thué carbon (danh thué ¢ dinh trén mdi
tAn CO:) va hé thong mua ban han ngach
phat thai (cap-and-trade ETS). So sanh co
ché carbon & EU, Singapore, Trung Qudc,
Nhat Ban, Han Qudc duogc thé hién trong
Bang 3.

2.2. Khung phdp Iy cho thi truong von
xanh

2.2.1. Khung phdp Iy cho thi truong von
xanh ciia Lién minh chdau Au

Lién minh chiu Au (EU) d3 di dau trong
viéc xdy dyng khung phap 1y nham thiic
day thi truong von xanh, dit trong tim vao
sy phat trién cua trai phiéu xanh (green
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Bang 3. Tong hop khung phap Iy vé co ché carbon

Quadc gia Cao ché o e .

/khu vuc carbon chinh Béic diém chinh
+ Cd ché gidi han va giao dich (Cap-and-trade) phi ~40% phat thai
(dién, cong nghiép, hang khong, hang hai)

Lian minh Hé théng giao « Gia carbon dat €80+ mdi tan CO, (2023)

dich phat thai

chéau Au (EU) (EU ETS) (2005)

» Han ngach gidm dan hang nam dé dat giam 55% dén 2030 so v&i 1990
» Dang trién khai hé théng giao dich phat thai thé hé (ETS 2) cho

giao thong va xdy dung (2027) va Ca ché diéu chinh bién gidi carbon

(CBAM).

« MUc thué: 5 SGD/tan (2019-2023) — 25 SGD (2024) — 45 SGD (2026) —

Thué carbon

huéng t&i 50-80 SGD (2030)

Singapore (2019- 2030) « Ap dung Vi co s& phat thai > 25.000t CO,/ndm (khoang 50 cd s& 16n)

* Cho phép dung tin chi quéc té t6i da 5% phat thai chiu thué tur 2024
» Phat trién thj trudng tin chi carbon tu nguyén (Climate Impact X).
« Cd ché gidi han va giao dich (Cap-and-trade) theo cuong d9, giai doan

Hé théng giao dau bao phi nganh dién (~40% phat thai) ) ,

dich ohat thai 2.225 nha may > 26.000 t/nam, han ngach mién phi theo muic chuan

" ich phat thai : TR
Trung Quéc quéc gia (China cudng do phat t,hal (benchmark).

ETS- 2021) « Gia carbon thap (¥60-100/t CO, = 8-14 USD) do du han ngach.
+ K& hoach mé& réng sang xi mang, thép, nhém (2024-2027) tang phd
[én ~ 65% phat thai.

Thué carbon e Thué carbon ~ 289 JPY/t (tur 2012) gép trong thué nhién liéu- rat thap

+ Hé théng « GX-ETS ty nguyén (2023) v@i ~ 700 doanh nghiép (> 50% phat thai

giao dich phat  quéc gia)

Nhat Ban thai “Chuyén + Du kién ETS bat budc tir 2026 va dau gia han ngach tir 2033 cho

déi Xanh” ty nganh phat dién

nguyén (GX- * Phu phi carbon GX (carbon adjustment levy) ap dung tur 2028 cho

ETS- 2023) nhién liéu nhap khau.
+ Ca ché gidi han va giao dich (Cap-and-trade) phu ~79% phat thai (816
doanh nghiép trong 7 nganh)

Han Qudc  K-ETS (2015) « Tran phat thai ~ 567 Mt CO, (2024); phan bé > 10% dau gi4, con lai

mién phi

.» Cho phép dung tin chi ngi dia c6 gidi han; gia carbon ~ 7-10 USD/t
« S& c6 thi trudng tudng lai (2025) va nang tham vong trung hoa 2050.

bonds) va cac khoan vay xanh (green
loans), bén canh d6 1a nhing stra doi trong
cac quy dmh thi trudng tai chinh nham
16ng ghép yeu t6 bén vitng vao hé thdng tai
chinh truyen thong.

Nim 2021, Uy ban chau Au da dé xuét Tiéu
chuan Trai phiéu Xanh Chau Au (European
Green Bond Standard- EUGBS), mot
khung phap 1y tu nguyén danh cho tat ca
cac to chirc phat hanh trong hodc ngoai
EU. EU yéu cau cac trai phiéu xanh phai
tudn thi hoan toan v&i hé théng phan loai
EU (EU Taxonomy), tic 1 cac khoan dau
tu duoc tai trg phai dong gop dang ké vao
it nhat mot trong sau muc tiéu moi truong

Neuon: Channel News Asia (2023)

cua EU (European Commission, 2021a).
Thi trudng von xanh ¢ EU ciing dugc thiic
day thong qua sy phat trién cia cac khoan
vay xanh (green loans) tai trg cho cac du an
c6 lgi cho moi truong, tuan tha cac tiéu chi
nhat dinh vé tinh bén vimng theo hé thong
phan loai xanh chiau Au nhu giam phat
thai khi nha kinh, thich tng v&i bién do6i
khi hau, bao vé tai nguyén nudc, kiém soat
6 nhiém va bao vé da dang sinh hoc (EU
Technical Expert Group, 2020).

2.2.2. Khung phdp Iy cho thi truong von
xanh & Chau A
Thi truong von xanh la nén tang huy dong
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von cho céc du 4n bén virng, dong vai tro
trung tdm trong chién lugc phat trién tai
chinh xanh ciia nhiéu qudc gia chau A.
Nhimng cau phan quan trong trong khung
phap ly bao gom: danh myc dy an du diéu
kién, yéu cau cong bd thong tin, danh gia
bén thi ba, va co ché hd trg phat hanh.

Tai Trung Qudc, hé thong phap 1y cho thi
truong von xanh duoc phat trién manh mé&
v6i hai van ban nén tang 1a “Green Bond
Endorsed Project Catalogue 20217 va
“Green Bond Principles 2022 do PBOC
(Ngan hang nhan dan Trung Quéc- People’s
Bank of China) ban hanh. B danh muc
2021 loai bo hoan toan céac dy an lién quan
dén than d4 va dau khi, thé hién cam két
nghiém thc trong giam phét thai (PBOC,
2021). Nguyén tic Tra1 phleu Xanh 2022
hai hoa véi chuan quoc té ICMA va CBI,
quy dinh bdn yéu t6 ¢t 16i: muyc dich sir
dung ngudn von, danh gia du an, quan ly
dong tién va cong bd minh bach. Trung
Qudc ciing yéu ciu cac nha phat hanh trai
phiéu xanh phai thyc hién danh gia bén thir

BUI HJU TOAN

ba va cong bd két qua tac dong méi truong
(CBIRC, 2022).

Singapore ciing 1a mot trong nhitng qudc
gia tién phong trong viéc xay dung khung
phap 1y toan dién cho thi truong von xanh,
v6i sy hd tro tir Co quan Tién té Singapore
(MAS). Chuong trinh Green Bond Grant
Scheme (SBGS) va Green Loan Grant
Scheme gitip gidm chi phi phat hanh
va khuyén khich doanh nghié¢p chuyén
d6i xanh. Huéng dan quan 1y rii ro moi
truong (Environmental Risk Management
Guidelines- ERMG) nam 2020 cung Green
Taxonomy guidelines (2023) tao ra hé tiéu
chuin minh bach, giip nha dau tu xé4c dinh
16 cac dy an xanh du diéu kién. Singapore
cling cam két phat hanh trai phiéu xanh tri
gid 35 ty SGD tir 2022- 2030 dé tai trg cho
cac dy an qubc gia bén vimg (MAS, 2023).
Tai Nhat Ban, mac du khong c6 khung
phap 1y bat budc, Chinh phu xiy dung
loat huéng din mém nhu Green Bond
Guidelines (MOE, 2022), va Transition
Bond Guidelines (METI, 2021). Cac hudng

Giai doan trién khai thi trwéng va 16 trinh dai han (2021-2025): giai doan dua thich ¢ng véi BDKH thanh
nhiém vy trong tdm (V&n kién Dai hdi XII1), ban hanh K& hoach quéc gia thich (rng 2021-2030 tam nhin 2050 (QD
1055/QP-TTg) va trién khai Nghj dinh 06/2022/ND-CP dé thiét lap thj trudng tin chi carbon néi dia.

~N

J

phiéu xanh)

Giai doan clng c6 chién lwgc va hoan thién cong cu (2017 - 2020) trong tdm vao chuwong trinh muc tiéu giai doan
20162020 (Quyét dinh s& 1670/QD-TTg), ludt BVMT 2020 chinh thirc b6 sung cong cu kinh té (carbon, tin dung, trai

~N

J/

Giai doan hoan thién céng cu phap ly (2013 — 2016): Nghj quyét TW vé (*ng phd BDKH (Nghi quyét s& 24-
NQ/TW) dén Ludt BVMT 2014, thiét 1ap bdo cdo méi truong (Nghi quyét s6 08/NQ-CP), phé duyét Thda thuan Paris
(Nghi quyét s6 93/NQ-CP) va dau tu cho ing phé BDKH & tang trudng xanh (Nghi quyét s6 73/NQ-CP).

~N

J

~N
Giai doan khéi dau (2008-2012): Khéi dau véi chuong trinh muc tiéu quéc gia ¢ng phé BBKH (QP
158/2008/QD-TTg) va chuong trinh KT-XH giai doan 20112020 (Nghj Quyét s6 10/NQ-CP).

J

Nguon: Tac gid tong hop

Hinh 2. Sy phit trién ciia Khung phap Iy chung cho tai chinh khi hau tai Viét Nam
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Khung phéap ly thic day tai chinh xanh: Bai hoc kinh nghiém quéc té, thuc trang
va giai phap hoan thién cho Viét Nam

Bang 4. Tém tit khung phap 1y tai chinh khi hiu tai Viét Nam theo ba thanh t6 chinh

No6i dung trong tam lién

Tru cét Van ban Piém nadi bat
quan
T8 chitc va phat trién thj trudng Pua “thi trudng tin chi carbon” vao
Luat Bao vé Mbi tin chi carbon: cap, phan bé, Luat, tao ¢ s& phan loai du an gidam
trUSng 2020 giao dich tin chi carbon trong  phét thai du tiéu chi xanh.
(72/2320/QH14)— nudc. Quy dinh vé TDX va TPX tao cd s&
(Didu 139, 149 v Quy dinh vé Tin dung xanh cho viéc xdy dung danh muc phan
150) ' (TDX) va Tréi phiéu xanh (TPX)  loai xanh ctia Ngan hang Nha nudc,
dugc dua vao luat (Diéu 149, Bo Tai nguyén méi trugng.
150)
Bao céo tinh hinh cép tin dung  Ngan hang Nha nudc dua ra cac
Van ban sé 9050/ dai vdi cac linh vuc xanh va hudng dan cu thé vé phan loai va
1. Phan loai NHNN-TD (ngay  danh gia rui ro, méi trudng, xa  théng ké linh vuc xanh (cac dy an,
xanh (Tax- 03/11/2017) héi trong hoat dong céap tin phucng an xanh, bdo vé méi trudng,
onomy) dung. giam thi€u va thich ¢ing véi BDKH).
Xac dinh cac du an cé lién quan dén
Quyét dinh s6 Hudng dan phan loai dau tu E?f\H’étnaholgi S0 ﬂzanrgﬂirl?éfeﬁc
1085/QD-BKHBT  cng cho BDKH va tang truéng 1) ga BDKHg ghep muc 1 9h
(ngay 16/7/2018)  xanh Pho vi BOKH va tang truong xan
' vao hoach dinh chinh sach va phan
loai du an.
Nghi dinh Quy dinh pham vi ngénh, Lam rd tiéu chi phan loai, dinh muc
06/2022/ND-CP- tham gia, cd ché phan bé han  phat thai nganh va cg ché uu dai cho
Didu 16-21 ngach, trao d6i va bu trir tin chi  du &n xanh; hoan thién khung thi
carbon. trudng carbon néi dia.
Doanh nghiép phai lap va céng
Luat BVMT 2014  bd Bao cao moi trudng dinh Khung phép ly dau tién bat budc
(55/2014/QH13)-  ky, bao gom phén “Ung phé minh bach sé liéu khi nha kinh, tao
> Minh bach Diéu 44-48 BDKH" v3i s6 liéu GHG, phan  tién dé cho bao cado ESG sau nay.
Vé C:Snng tfg tich rdi ro va KH giam nhe.
théng tin Luat BYMT 2020- 10 chifc cong bd dinh ky lugng ) ‘
Chucna XI. Muc phat thai trong bdo cdo moi Nang cap yéu cau minh bach, m&
3 ND (?8/2,022/ trudng; bao cado chi tiét nguén  rdéng cong bo tir sé liéu moi trudng
N’D-CP luc tai chinh huy déng cho sang ca khia canh tai chinh khi hau.
BVMT.
Thiét Iap hé théng do dac, bao cao,
tham tra (MRV) nham muc tiéu kiém
ké qudc gia khi nha kinh va quan ly
e bt bt A LA phat thai.
Qb 1775/Qp-TTg  Quan Iy phatthai khi gay hieu 3. 4 0 3 qsng ky cac Chuang
Ung nha kinh va quan ly cac : \ . - Y
(2012) A . , R trinh Hanh déng Gidm nhe Phat thai
hoat dong kinh doanh tin chi N . A\ ea
cacbon ra thi trudng thé gidi (NAMA) pht hgp diéu kien Viét Nam.
: 9 919 Ban hanh cg ché cap phép, gidm sat
. va khuyén khich doanh nghiép tham
3. ,Cd c\he gia thi trudng tin chi CDM theo Nghi
22! Er;f:ng dinh thu Kyoto.
r

Nghi dinh
06/2022/ND-CP-
pidu 18

Quy trinh dau gia, giao dich
tin chi carbon néi dia qua san
do NN chi dinh; xac lap cd ché
“cap-and-trade”.

Cu thé hoba g ché thj trudng carbon
ndi dia, cho phép DN mua béan han
ngach phat thai minh bach va c6 tinh
thi trudng.

Théng tu
18/2021/TT-BTN-
MT- Diéu 5

Hudéng dan k§ thuat MRV: ap
dung chuén IPCC, quy trinh
thdm dinh bén th( ba dé do
dém va xac nhan phat thai
GHG.

Dam bao tiéu chuén do ludng va xac
nhan lugng phat thai chinh xac, dang
tin cdy cho hoat dong giao dich tin
chi carbon.

Tap chi Kinh té - Luat va Ngan hang- Nam th 27(7)- Thang 7.
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dan nay duoc thi trudng tuan thi ty nguyen
Vorl ty 1& cao nham duy tri uy tin qudc té va
tiép can nha dau tu ESG. Nhat Ban ciing
hd trg chi phi danh gid bén thir hai va phat
trién hé théng bao cio ESG théng qua
Tokyo Stock Exchange (MOE, 2022).

3. Thuc trang khung phap 1y thiic day
Tai chinh xanh tai Viét Nam

3.1. Khung phap ly cho tai chinh khi hdu
tai Viét Nam

Khung phép 1y chung cho tai chinh khi hau
tai Viét Nam duoc chia thanh bon giai doan
chinh danh dau cac budc phat trién va hoan
thién (Hinh 2).

Tai Bang 4, khung phap ly cho tai chinh

BUI HJU TOAN

khi hau tai Viét Nam bao g@)m ba thanh td
chinh (1) Phan loai xanh (Taxonomy) dé
xac dinh hoat dong du ti€u chi bén viing;
(2) Yéu cau minh bach va co ché cong bd
thong tin bén viing; (3) Co ché thi truong
carbon dé dinh gi4 phat thai.

3.2. Khung phdp Iy cho thi truong von
xanh tai Viét Nam

Khung phép 1y cho thi truong von xanh tap
trung vao hai thi truong chmh la thi truong
trai phiéu va thi trudng cb phleu voi muc
tiéu tap trung vao cac quy dmh \G phan loai
du 4n xanh khi phat hanh ngudn vén tai tro,
cac nguyén tic phat hanh va sit dung vbn
cling nhu cac yéu ciu vé cong bd thong tin
“xanh”. Cung véi d6 1a mot sb quy dinh

Bang 5. Tom tit khung phap 1y cho thi trwdng trai phiéu xanh

Van ban

No6i dung trong tam

Piém néi bat

Quyét dinh 1085/
QD-BKHDT

(16/07/2018) phat hanh TPX DN.

Thuc d8y hudng dan phan loai dau tu
céng cho BDKH va tang trudng xanh,
la tién dé cho phan loai du an xanh khi

M& rong ap dung “Tiéu chi Dy an xanh”
cho ca phat hanh trai phiéu doanh
nghiép va cap phat von céng.

Khung phép ly dau tién cho phat hanh

Nghi dinh 163/2018/
ND-CP
(04/12/2018)

TPX doanh nghiép, hé trg 16 trinh phat
trién thi trudng trai phiéu 2017- 2020,
cho phép t6 chiic phat hanh vén cho du
an xanh.

Quy dinh vé nguyén tac phat hanh va
st dung vén TPX, nguyén tic céng bé
thdéng tin, bao cdo tac dong moi trudng.

Nghi dinh 153/2020/
ND-CP
Nghi dinh 65/2022/
ND-CP

Thay thé ND 163, md& rong quy dinh phat
hanh tréi phiéu doanh nghiép (“chao ban
riéng 1&", "phat hanh ra thi trudng quéc
té"), cdbng nhan TPX la cong cu BVMT.

BS sung cd ché chao ban ra nudc ngoai,
khung trach nhiém minh bach béo cédo
st dung von va tac dong maoi trudng.

Hudng dan phat
hanh TPX, xa hoi,
bén viing
UBCKNN- IFC- CBI-
2021

Hudng dan phat hanh TPX, trai phiéu x&
hoi va trai phi€u bén viing, tuong thich

vGi ICMA, bao gém ca ché bao cao tac

ddng va minh bach ESG.

Tiéu chuén quéc t& hoa khung phap ly,
giup doanh nghiép Viét Nam tiép can
nha dau tu toan cau.

S8 tay Bao cao phat
thai khi nha kinh
UBCKNN- IFC
(08/08/2023)

Hudng dan doanh nghiép niém yét va
phat hanh chirng khoén xanh thuc hién
kiém ké va bao cdo phat thai khi nha
kinh theo chuan quéc té.

S8 tay gilp doanh nghiép thuc hién
kiém ké phat thai cho chubi gia tri va du
an, gitp DN déap ¢ing yéu cau cong bé
thong tin vé hiéu &ng nha kinh, tich hgp
quan trj rdi ro khi hdu vao huy déng vén
xanh.

Dv thdo Quyét dinh
vé Taxonomy Viét
Nam- B6 Tai chinh-
2025

Dé xuat ap dung khung phan loai xanh
(taxonomy) ndi dia, xac dinh cac nganh,
du an du diéu kién phat hang “TPX", lién
thong vdi tiéu chi ASEAN Taxonomy.

Sé chinh thic hda phan loai xanh, tao
thuan Igi cho phat hanh va huy déng
von qudc té dén nam 2025.

Nguon: Tdc gia tong hop
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Khung phéap ly thic day tai chinh xanh: Bai hoc kinh nghiém quéc té, thuc trang

va giai phap hoan thién cho Viét Nam

phap 1y hudng téi viée xay dung cac chi s6
phat trién bén viing dé tap hop cac doanh
nghiép co ESG t6t cling nhu phat trién quy
ETF ESG.

3.2.1. Khung phap ly cho thi truong tradi
phiéu xanh

Bang 5 thé hién khung phap 1y cho thi
truong TPX.

3.2.2. Khung phdp 1y cho thi truong coé
phiéu xanh

Bang 6 tom tat khung phap 1y cho thi
truong ¢o phiéu xanh.

4. Bai hoc kinh nghiém va giai phap
hoan thién khung phap ly thuc day Tai
chinh xanh tai Vié¢t Nam

Viéc so sanh khung phép 1y thuc day ting
truong xanh, tai chinh khi hau, thi truong
von xanh vdi cac nén kinh té tién phong vé

tai chinh xanh cho thay cac tru cot phap 1y
thiét yéu lién quan dén cam két dai han va
ludt hoa vé muc tiéu giam phat thai, khung
phan loai xanh (taxonomy) va tiéu chuan
cong cu tai chinh xanh, h¢ théng minh bach
thong tin ESG va co ché thi truong carbon.
Trén co s& nhan thirc cac bai hoc kinh
nghiém cua cac qudc gia trén thé gidi trong
viéc x4c 1ap va thuc thi khung phap 1y vé
thiic ddy tai chinh xanh, tham chiéu voi
khung phép 1y ciia Viét Nam dé chi rd cac
han ché va diém can khic phuc, bai nghién
ctru da dé xuit mot s giai phap trong diém
dé hoan thién khung phép 1y vé thuc déy tai
chinh xanh ¢ Viét Nam.

Luat hoa, nang cép, mo rong va chi tiét cac
quy dinh vé mit phap 1y v6i cac muc tiéu,
cam két va huéng dan vé ting trudng xanh,
tai chinh xanh va tai chinh khi hau nhu: (i)
Ban hanh Luat Khi hau theo d6 cac muc
tiéu cu thé va 10 trinh thuc hién 1o rang
hon nita lién quan dén trung hoa carbon va

Bang 6. Tém tit khung phap Iy cho thi truong cd phiéu xanh

Van ban va ngay
ban hanh

Noi dung chinh

Piém nadi bat

Théng tu 155/2015/TT-

BTC (06/10/2015) thudng nién

Huéng dan céng bé théng tin (CBTT)
trén TTCK, bao gom Phu luc IV Bao céo

Bua khung CBTT chung doanh nghiép
niém yét yeu cau cong ty phai cong b
su kién bat thuang lién quan dén moi
trudng, hudng doanh nghiép dén viéc
quan tam dén rui ro va phat trién bén
viing.

Théng tu 96/2020/TT-
BTC (16/11/2020)

Thay thé Thong tu 155/2015/TT BTG,
Phu luc IV muc 6.1 "Tac dong |én moi
trudng” vai hai chi tiéu: - Tong phat thai
khi nha kinh truc ti€p va gian tiép; Cac
sang kién va bién phap giam phat thai
cdng b6 trén bao co thudng nién.

BS sung bao céo téng phat thai va bién
phép giam phat thai khi nha kinh, nang
cao minh bach trong cac thong tin vé
ESG, gilp cac cong ty niém yét tiép can
vGi nhém nha d&u ESG chuyén biét.

Quyét dinh 2183/Qb-
BTC (12/07/2017)

Phé duyét Chién lugc Quéc gia vé Tang
trudng xanh 2021-2030, giao nhiém vu
xay dung san pham tai chinh xanh nhu
chi s6 VNSI.

Banh dau lan dau “dua chi s6 phat t trién
bén viing” vao Chién |ugc tang trudng
xanﬂ tao dong luc niém yét co phiéu
xan

Chi s6 VNSI- HOSE
(21/07/2017)

Ra mat chi s6 Phat trién Bén vitng Viét
Nam, chon c6 phiéu VN100 theo chi s
ESG clia doanh nghiép

Chi s6 dau tién dinh vi cong ty bén
vitng, hudng dong vén vao cé phiéu
xanh.

Giady chiing nhan thanh
lap quy ma cho Quy
dau tu ¢6 phiéu United
ESG Viét Nam- Uy ban
Chirng khoan Nha
nudc (11/2022)

Ra mat quy m& dau tién ap dung viéc
danh gia ESG dé€ lya chon cé phiéu dau
tién. Thic day phat trién quy ETF ESG
va san pham tai chinh bén viing trén
thi trudng chiing khoan.

Md& réng khung phap ly cho quy dau tu
ESG, hé trg doanh nghiép nang cao tiéu
chuén bén viing.

Nguén: Tac gid tong hop
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giam khi nha kinh; (ii) Thé ché hoa manh
m& hon cac muc tiéu xanh trong cac lut vé
quy hoach, dau tu, xay dung bao ddm moi
du 4n phat trién déu phai danh gia va cong
b6 chi tiét vé ca thong tin lién quan dén moi
truong, khi hau va phat trién bén viing; (iii)
Tang cuong thyc thi va gidm sat, thanh 1ap
co ché diéu phéi cip qudc gia (iv) Nang cao
nhén thirc va nang lyc, dao tao can b quan
Iy vé kinh té xanh, t6 chirc tuyén truyén dé
cong ddng doanh nghiép va nguoi dan hiéu
loi ich dai han cua tang trudng xanh.
Xay dung va ban hanh khung phan loai
xanh quoc gla (Taxonomy Viét Nam) ap
dung thdng nhat va dong bo cho by, nganh,
dia phuong, linh vyc va t6 chirc trén co s
tham chiéu khung phén loai xanh cta céac
nudc tén thé gisi va cac quy dinh phan loai
cu thé voi cac cong cu xanh nhu tréi phiéu
xanh, ¢ phiéu xanh. Pdng thoi, khung
phap 1y ctua Viét Nam can c6 quy dinh 15
rang hon ddi véi hai nhom tiéu chi: tiéu chi
“xanh” (green) d6i v6i cac doanh nghiép,
du 4n, san phim dong gop dang ké vao sau
muc tiéu moi truong (gidm phat thai khi
nha kinh, thich ung khi hau, kinh té tuan
hoan, bao v¢ da dang sinh hoc, phong ngtra
6 nhiém, bao t6n ngudn nudc) va tiéu chi
“chuyén d6i” (transition) cho céc ngémh
nang lugng hoa thach dang chuyen dbi, cho
phép dong von hd tro cai tién cong nghé,
giam cuong do carbon va nang cao hi¢u
qua nang lugng.
Hoan thién khung minh bach va cong b
thong tin ESG dat trong tam vao (i) Xay
dung khung phap ly bat budc bao cao ESG
theo chuan quéc té ap dung cho tit ca
doanh nghiép niém yét, to chic tin dung,
bao hiém va quy dau tu, twong ty SFDR va
CSRD ctia EU; dong thoi xay dung 10 trinh
bat budc ap dung, (ii) Phat trién nén tang
s6 hoa va co ché hd trg chia sé dit liu ESG
thong qua Cong dit liéu Bén viing Qudc
gia (VietESG); (iii) Thiét 1ap co ché tuan

BUI HJU TOAN

thu hay giai trinh “comply or explain” va
xac 1ap cac ché tai 16 rang, ap dung bién
phap xir phat nghiém khic v6i hanh vi tay
xanh “greenwashing” hodc gian lan thong
tin; (iv) Pao tao va nang cao nang luc cho
doanh nghiép va co quan quan ly vé ESG;
(v) Khuyén khich thi truong tu nguyen
song song V0’1 bat budc thong qua khuyen
khich céc t6 chirc chua thude dién bit budc
van cha dong cong bd bao cdo ESG theo
chudn qudc té dé duogc huong wu dai.
Trién khai thi trudng giao dich phat thai
(ETS) nodi dia mot cach toan dién dat trong
tam vao thanh 1ap S¢& Giao dich carbon
quoc gia, hoan chinh Nghi dinh van hanh
th1 truong ETS lién quan dén cac quy dinh
vé co ché dau gia, cap phat, trao d6i va giao
dich han ngach, 19 trinh nghiém ngdt vé mé
rong nganh tham gia cam két vé han ngach,
ap dung chuyén nghiép cac tiéu chuin,
huéng dan do luong, bao cdo va xac minh
(MRV) theo tiéu chuan IPCC két hop véi
két qua tham dinh bén tht ba va dinh ky
cong bd thong tin hang nim. Pong thoi voi
d6 1a thiét 1ap quy phat trién ETS, hd trg k¥
thuat, dao tao kién thuc chuyén mon, phat
trién co so ha tang nén tang cong nghé cho
thi truong giao dich va cho doanh nghiép
thuc hién MRV va tham gia toan dién vao
thi truong chung giao dich carbon.

Phat trién san pham tai chinh bén viing két
hop véi taing cuong hop tac cong-tu (PPP)
phat trién quy ESG va quy ETF (Quy hoan
d6i danh muc) trén thi truong chimg khoén,
trong d6 ap dung cac wu dii vé phi niém yét
va phi quan 1y quy cho nhiing sin pham
dau tu vao danh muc “xanh” va “chuyén
d6i”, dong thoi hd tro phi phat hanh cho
tréi phiéu xanh va khoan vay xanh (bao
gom chi phi tw vin doc lap va danh gia tac
dong moi truong). Song song, can khuyen
khich cac cong ty chu’ng khoan phat trién
cac cong cu phai sinh gin véi khoan dau
tu xanh.
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Khung phéap ly thic day tai chinh xanh: Bai hoc kinh nghiém quéc té, thuc trang

va giai phap hoan thién cho Viét Nam

Pong thoi, viéc thanh lap Quy Phat trién
Xanh Quoc gia vdi co cau von hon hop
(30% von nha nudc, 70% von tu nhan) sé
tap trung tai trg cho cac dy an nang lugng
tai tao, d6 thi thong minh, xir Iy chit thai
va giao thong xanh. Co ché dbi tac cong-
tu (PPP) chuyén biét cho ha téng xanh can
dugc quy dinh rd rang, minh bach gitp
khoi thong dong von tu nhan, tdi wu hoa
hiéu qua dau tu va phan b rui ro, qua do
thiic day nhanh hon qué trinh chuyén d6i
xanh ctia nén kinh té.

5. Két luan

Bai nghién ctru da hé théng hoa hai tru cot
chinh cua khung phép 1y thiic déy tai chinh
xanh: (1) Khung phap 1y cho tai chinh khi
hau; (2) Thi trudng vén xanh. Viée thong
ké, phan tich va luan giai kinh nghiém qudc
té cho thiy cac nén kinh té tién tién khong
chi xdy dung chién luoc dai han va rang
budc phép 1y vé myc tiéu phat thai, ma con
trién khai dong bo cac co ché thi truong
carbon, phan loai “xanh” (taxonomy),
minh bach thong tin ESG va uu dai tai
chinh da dang. Di sanh v6i mo hinh EU,
Singapore, Trung Qudc, Han Qudc va Nhat
Ban, khung phap 1y Viét Nam déa c¢6 budc
tién dang ké khi bd sung “tai chinh xanh”
va “tai chinh khi hau” trong Chién luoc
qudc gia, Luat Bao vé mdi truong 2020,

Tai liéu tham khao

Nghi dinh thi truong carbon va Nghi dinh
trai phiéu xanh. Tuy nhién, van con thiéu
cac cam két phap 1y bt budc vé muc tiéu
carbon, co ché van hanh san giao dich ETS
hiéu qua, khung phan loai xanh (taxonomy)
rd rang, chuén muc bao cao ESG toan dién.
Trén co s& do, bai nghién ciru dé xuat hé
thong céc giai phap kha thi dé hoan thi¢n
chmh sach thiic day huy dong va phan bd
nguon v6n xanh, hudng t6i muc tiéu phat
trién kinh té bén viing va cam két khi hau
dén nam 2030- 2050 ciia Viét Nam.

Cac nghién ciru tiép theo c6 thé tap trung
vao mot sb noi dung chinh: (i) danh gia
hiéu qua va muc do tuan thu cua khung
phéan loai xanh sau khi ban hanh, qua khao
sat doanh nghiép va phan tich sé liéu thi
truong; (ii) phan tich kinh té-xa hoi cua he
thong g1ao dich phat tha1 ndi dia (ETS),
bao gdém chi phi san xuit, gia dién va tac
dong téi du tu cong nghé sach; (iii) khao
sat thuc tién bao cdo ESG theo co ché “tuan
thi hodc giai trinh” dé danh gia chat lugng
thong tin va mdi quan hé vai chi phi von;
(iv) thiét ké va danh gia mé hinh Quy bao
lanh tin dung xanh, xac dinh nhu cau cling
nhu hiéu qua hd tro cac doanh nghiép nho
va vura; va (v) khao sat ky vong va rao can
ctia nha dau tu tr nhan nham dé xuat thém
cac chinh sach khuyén khich phu hop, tir
d6 hoan thién hon nira hé sinh thai tai chinh
xanh ¢ Viét Nam.m
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