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phat trién bén vimg. Trén thé gidi, tai chinh xanh phat trién manh mé M s6: TC030425
v61 nhi€u xu hudng méi nhu da dang héa nguodn luc, chuyén do1 mo
hinh kinh doanh va tang cudng minh bach théng tin. Trung Quéc hién
14 mot trong nhig qubc gia din dau vé quy mé tai chinh xanh, dic
biét véi cac cong cu nhu trai phiéu xanh va tin dung xanh. Tuy nhién,
nuéce ndy van déi mt véi thach thirc nhu thiéu dinh huéng chinh sach
tong the, chua c6 khung phan loai tai chinh xanh riéng, ning Iyc to
chirc chua dong bo va rii ro ky han cao. Trong bdi canh d6, nghién
ctru nay st dung phuong phap nghién ctru so sanh (Comparative
Study Method) nham phan tich xu hudng tai chinh xanh trén thé gioi
va kinh nghiém trong thic day tai chinh xanh & Trung Qudc, tir d6 rat
ra khuyén nghi cho Viét Nam trong viéc thiic day tai chinh xanh bao
gdm: hoan thién khung phap 1y, ning cao minh bach va quén trj thi
trudng, thuc day hop tic cong — tu va tap trung vao cac linh vyc tiém
nang nhu trai phiéu xanh va tin dung xanh.

T khoa: Tai chinh xanh, phat trién bén viing, Trung Quoc, Viét Nam

Abstract:

Investors are increasingly focused on the risks of climate change
and low-carbon economic development, thereby boosting the role

of green finance in supporting environmentally friendly projects
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and achieving sustainable development goals.
Globally, green finance is developing strongly
with new trends such as the diversification of
resources, the transformation of business
models, and the enhancement of information
transparency. China is currently one of the
leading countries in terms of green finance
scale, especially with instruments like green
bonds and green credit. However, the country
still faces challenges such as a lack of an
overarching policy direction, the lack of a
finance  classification

specific ~ green

framework, inconsistent  organizational
capacity, and high tenor risks. In this context,
this study employs the Comparative Study
Method to analyze global green finance trends
and China's experience in promoting green
finance, thereby drawing recommendations
for Vietnam in promoting green finance,
including: improving the legal framework,
market and

enhancing transparency

governance,  promoting  public-private
partnerships, and focusing on potential areas

such as green bonds and green credit.

Keywords: Green finance, Sustainable
development goals (SDGs), China, Vietnam

1. Giéi thiéu

Céc nha dau tu ngy cang quan tam t&i
rti ro bién doi khi hau va dit trong tim phat
trién & nén kinh té c6 phat thai cacbon thép.
Trong boi canh do, tai chinh xanh dong vai tro
quan trong trong viéc phat trién cac du 4n
xanh, thiic day muc tiéu phat trién bén ving.
Céc san pham ciia tai chinh xanh phat trién da
dang hon déap tng nhu cau ciia cac nha dau tu
nha nuéc va tu nhan bang viéc da dang san
pham, m& rong tai san dam bao. Trong xu thé
phat trién chung d6, Trung Qudc 1a mot trong
nhitng qudc gia c6 quy md tai chinh xanh 16n

nhat trén thé gidi voi da dang céc ngudn tai

chinh xanh khac nhau. Pac biét, mdt trong
nhimng linh vuc phat trién manh mé& nhét cta
tai chinh xanh tai Trung Qudc 14 thi truong
trai phiéu xanh. Tinh dén nay, tong gia tri phat
hanh trai phiéu xanh cua Trung Qudc dat
khoang 283 ty Nhan dan té (twong duong
khoang 43 ty USD) la mirc cao tht hai trén
toan cau, chi sau Hoa Ky. Sy phat trién nhanh
chong cua tai chinh xanh & Trung Qudc dén
ttr mot s6 1y do sau: 1) Chinh pht Trung Qudc
xac dinh tai chinh xanh 1d mot phan trong
chién lugc ting truong bén viing, cam két g
pho véi bién déi khi hau; 2) Cac co quan quan
1y trong linh vuc ngin hang va chimg khodn
ctia Trung Qudc dd ban hanh cac bo hudng
dan nhim xdc dinh tiéu chi ciia mot du an
xanh ciing nhu quy dinh vé diéu kién cua to
chue phat hanh trai phiéu xanh rd rang; 3) Cac
sang kién gitip thuc day tai chinh xanh sang
tao thuong xuyén dugc trién khai tai Trung
Quéc nhu Bond connect, bao cao ESG ddi voi
doanh nghiép niém yét. Tuy nhién, viéc phat
trién tai chinh xanh ¢ Trung Qudc ciing gip
nhiéu thach thuc dang ké nhu thiéu dinh
huéng chinh sach tong thé qubc gia vé tai
chinh xanh, thiéu khung phéan loai tai chinh
xanh, nang lyuc td chirc thiéu déng bo, rui ro
ky han trong tai chinh xanh da can tr¢ qua
trinh phat trién tai chinh xanh manh mé hon.
Tai Viét Nam, thyc t€ trién khai tai chinh
xanh ton tai mot s6 han ché nhat dinh nhu sau.
Thir nhdt, hé thong phap luat vé tai chinh xanh
ctia Viét Nam van chua duoc hoan thién, dong
bo. Cac quy dinh cu thé vé trién khai, van
hanh thi truong van dang trong qui trinh
nghién ctru, chua dugc ban hanh, dién hinh
nhu chinh sach ddi véi trai phiéu xanh méi
van dang & giai doan thir nghiém. Hanh lang
phap 1y dé trién khai quan 1y riii ro méi truong

- x3 hoi, tin dung xanh van dang trong qua
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trinh xdy dung va hoan thién. Thwr hai, céac
ngan hang thuong mai con gap kho khan trong
lya chon, thim dinh, d4nh gia va giam sat khi
thuc hién cép tin dung xanh, do Vi¢t Nam
chua ¢6 co s6, can ¢t cu thé trong viéc xac
dinh va phan loai du an xanh. Thu ba, cac ti€u
chudn vé phat hanh trai phiéu xanh chua 5
rang hodc chua c6 huéng din cu thé, giy kho
khin cho cac to chirc phat hanh trai phiéu
khién cho cac t6 chtrc phat hanh trong nuéc
con dé dit trong viéc phat hanh trai phiéu
xanh theo quy dinh tai Nghi dinh 153 hay
Nghi dinh 65. Thir tir, hé théng thong tin,
tuyén truyén va sy hiéu biét vé tai chinh xanh
con nhiéu han ché. Trong bdi canh do, viéc
nghién ctru xu thé phét trién tai chinh xanh
trén thé gidi cling nhu bai hoc kinh nghiém tai
Trung Qudc co gia tri tham khao cao ddi véi
thyc tién thic day tai chinh xanh tai Viét Nam
trong giai doan tdi.

2. Khung nghién ciru

2.1. Khai niém tai chinh xanh

Tdn tai nhiéu khai niém khac nhau vé tai
chinh xanh, tuy nhién tai chinh xanh thuong
duoc dinh nghia 1a cac nguén Iuc tai chinh
duéi nhiéu hinh thtrc khac nhau nhim hd trg
cho nguodi dan, doanh nghiép, chinh phu,
hudng toi myc tiéu hudng loi vé moi truong.
Dudi day liét ké mot sé khai niém cu thé vé
tai chinh xanh hodc gan véi tai chinh xanh.

Theo European Banking Federation, tai
chinh xanh bao gdm nhung khong gidi han ¢
2 ndi dung chinh sau: (i) Cac khia canh vé moi
truong (6 nhiém, khi thai nha kinh, da dang
sinh hoc, cac van dé vé chat luong nudc hodc
khong khi); (ii) Céc khia canh lién quan dén
bién ddi khi hau (hiéu qua ning lugng, ning
luong tai tao, phong ngira va giam thiéu cac
su kién nghiém trong lién quan dén bién d6i
khi hau).
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Theo OECD, tai chinh xanh la tai chinh
nhim dat duoc ting truong kinh té trong khi
giam 6 nhiém va phat thai khi nha kinh
(GHG), giam thiéu chét thai va cai thién hi¢u
qua su dung tai nguyén thién nhién.

Theo Chuong trinh M6i truong Lién hop
quéc (UNEP), tai chinh xanh lién quan dén
viéc da dang hda céc san phém va dich vu tai
chinh cung cdp boi cic dinh ché tai chinh
hudng t6i su phét trién bén vimg cia qudc gia,
gitip ting cudng ngudn lyc tai chinh tir khu
vuc nha nudc, tu nhan va phi lgi nhuén sang
céc uu tién phat trién bén vimng.

Theo Chowdhury va cong su (2013), tai
chinh xanh 13 nhitng hd trg vé tai chinh huéng
dén tang truong xanh thong qua viéc cit giam
khi phat thai nha kinh va 6 nhiém méi truong.

2.2. Vai tro cua tai chinh xanh

Tai chinh xanh, véi vai tro 14 cau ndi gitta
von va cac du an than thién v6i moi truong,
dang ngiy cang khang dinh tim quan trong
cta minh trong viéc xay dung mot tuong lai
bén virng. Cu thé, tai chinh xanh c6 mét sb vai
trd quan trong nhu sau: (i) Thuc day chuyén
d6i sang nén kinh té xanh, (ii) Giam thiéu tac
dong tiéu cuc dén voi moi truong, (iil) Nang
cao kha ning thich tmg v6i bién doi khi hau,
(iv) Cai thién chat luong cudc sbéng, (v) Tang
cuong quan ly rui ro. Nhu vay, tai chinh xanh
dong vai tro quan trong trong viéc chuyén d6i
sang mot nén kinh té xanh va bén vimng. Bang
cach huy dong va phan bd von vao cac du an
than thién véi moi truong, tai chinh xanh
khong chi gop phan bao vé hanh tinh ma con
tao ra nhiéu loi ich kinh té va xa hoi.

2.3. Cich thire hoat dpng ciia tai chinh xanh

Tai chinh xanh 1a mét bg phén quan trong
cla ting truong xanh cacbon thap do két nbi

khu vuc tai chinh véi muc ti€u tang trudng
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kinh té va cai thién méi truong. Trong d6, khu
vuc tai chinh c6 nhiém vu phat trién cac san
phém tai chinh mai, tai trg nguén luc cho cac
nganh cong nghiép va cong nghé, thyc hién
quan tri rti ro tai chinh, diéu phdi hiéu qua thi
truong giao dich khi thai. Tang trudng kinh té
lién quan chit ché téi phat trién cong nghé
moi, thuc ddy cac nganh cong nghiép than
thién voi moi trudng, thiét ké hidu qua co ché
giao dich khi thai. Muc ti€u cai thién moi
truong lién quan dén viéc nang cao chét luong

moi truong thong qua cac nganh cong nghiép

Financial Industry

« Development of new financial products

« Financing for more industries and techno ognes\
« Advancement of risk management techniques
« Efficient operation of emission trading market

/ \ Economic Growth

Environmental Improvement

« Better environment through green industries
and technologies

« Legisiation for a better environment

« Actively-trading carbon market

xanh va cong nghé xanh, hinh thanh cac quy
dinh vé bao vé moéi trudng va giao dich thi
truong cacbon mot cach nang dong. Khi do,
béng viéc két hop khu vuc tai chinh, muc tiéu
phat trién kinh té va cai thién mai trudng, tai
chinh xanh s€ thuc hién nhiém vu: (i) Tai tro
cho céc doanh nghi¢p va cong nghé xanh, (ii)
Phat trién cac san pham tai chinh xanh va mbi
quan hé véi cac nha dau tu xanh, (iii) Xem xét
rti ro méi trudng trudc cac quyét dinh tai trg
vbn, (iv) Hoat dong hiéu qua thi trudng giao
dich khi thai.

Green Finance

« Financing green enterprises and technologies
» Development of green financial products
and green investors
« Consideration of environmental risks
in lending decisions
« Efficient operation of emission trading market

» Development of new technologies
« Promotion of Eco-friendly industries
« Design of efficient emission trading scheme

Hinh 1. Cach thirc hoat dong ciia tai chinh xanh

2.4. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ciru sir dung két hop cac phuong
phéap nghién ctru dinh tinh, trong d6 trong tam
la phuvong phap nghién ctru so sanh va phan
tich tai liéu thir cp. Trudc hét, phuong phap
phan tich tai liéu thir cip duoc sir dung dé thu
thap, tong hop va hé théng hoa cac co so 1y
luan ba tong quan nghién ctru lién quan dén
tai chinh xanh va phat trién bén vimg. Nguon
tu liéu bao gdm cac bao cao qubc t& (UNDP,
UNEP, World Bank...), tai li¢u chinh sach, bai
bao khoa hoc, va dir liéu thong ké tir cac t6
chuc trong va ngoai nudc. Trén co s¢ do,
nghién ctru 4p dung phuong phap nghién cou
so sanh dé phan tich va d6i chiéu chinh sach,

m6 hinh phat trién tai chinh xanh giita Trung
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Nguén: UNESCAP (2021)

Qudc va Viét Nam. Trung Quéc dugc lya
chon 1am dbi tugng so sanh do 1a qubc gia
dang dan dau chau A vé quy mé thi truong tai
chinh xanh, v6i nhidu sang kién va cai cach
nbi bat trong viéc thic ddy phat trién bén
ving.

3. Tong quan nghién ctru

3.1. Nghién civu quéc té

Theo IMF (2010), tai chinh xanh 1a mot
hé sinh thai bao gém cac san phém, dich vu
tai chinh va cac hoat dong dau tu hudéng dén
viéc tai trg cho cac du an, hoat dong c6 loi cho
moi trudng, 13 noi ngudn vén duge huy dong

va phan bo dé dau tu vao cac giai phap xanh,
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nham giam thiéu tic dong tiéu cuc dén moi
truong va thic day phat trién bén vimg.

Theo ADB (2017), tai chinh xanh Ia kénh
truyén dan hiéu qua dé phat trién kinh té xanh
cua mot quéc gia va do vay, vé ban chét, cac
cong cu tai chinh xanh 1a cac cong cu huy
ddng tai chinh cho phat trién kinh t& xanh. Khi
do, cong cu tai chinh xanh co thé phan loai
gdm cac nhoém cong cu sau day: (i) Cong cu
vbén: C6 phiéu xanh, quy dau tu vén mao
hiém, goi von cong déng, ETF....; (i1)) Cong
cu no: Tin dung xanh, trai phiéu xanh, trai
phiéu chinh quyén dia phuong, no chuyén
d6i...; (iii) Cong cu phai sinh: San pham phai
sinh gidm thiéu rui ro, bao hiém, cong cu hoan
dbi...; (iv) Quy tai chinh xanh: hd trg ky
thuat, quy khi hau, tro cap hodc cac quy chim.

Theo Zhang, W., & Zhao, D. (2024),
thong qua cac thi truong tai chinh xanh,
ngudn von duoc huy dong cho cac doanh
nghiép dau tu xanh, thuc diy nganh kinh té
chuyén dich theo hudng xanh hoa va huéng
t6i su phat trién bén virng ctia nén kinh té. Co
ban hién nay, thi truong tai chinh xanh phat
trién gdm: (i) Thi truong cacbon: Giao dich
mua ban phat thai cacbon va quy dinh trdn
phat thai cacbon hang nim ctia mot quc gia
(tinh theo don vi tan hay don vi twong duong
lugng khi thai CO2; (ii) Thi truong chiing
khoan xanh: gdm thi truong cd phiéu, trai
phiéu va chi sé chung khoan. O My, thi
truong chiing khoan Nasdagq 1a thi truong tién
phong trong viéc xdy dung va coéng bd cd
phiéu xanh va bo chi s6 chimg khoan xanh
trong linh vuc ning lugng sach duoc biét dén
nhu cac “chi s xanh”. “Chi s xanh” gdm
nhitng ¢d phiéu ctia cac doanh nghiép hoat
d6ng trong linh vyc phat trién kinh té trén nén

tang giam thai cacbon.
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Sachs, J. et al. (2019) chi ra rang tai chinh
xanh dong vai tro quan trong trong qué trinh
chuyén d6i nay théng qua cac co ché sau: (i)
Huy dong vén: Cung cip mot kénh huy dong
von hiéu qua cho céac du an nang lugng tai tao,
hiéu qua ning luong, quan 1y chat thai, va cac
hoat dong bao v¢ moi truong khac; (i) Phan
bd vén: Pam bao rang ngudn von duge phan
bd mot cach hiéu qua va minh bach cho cac
dy 4n c6 tiém nang tao ra tac dong tich cuc
16n nhat dén moi truong; (iii) Panh gia rui ro:
Phat trién cac cong cu va phuong phap danh
gi4 rai ro moi truong va xa hoi dé dam bao
tinh bén viing ctia cac khoan dau tu; (iv) Tao
ra cac san pham tai chinh mai: Phét trién cac
san pham tai chinh nhu trai phiéu xanh, tin
dung xanh, dé dap umg nhu cau da dang cua
céc nha dau tu.

Pong quan diém voi Sachs, J. et al.
(2019), Xu, J. et al. (2023) cho rang phat trién
tai chinh xanh 1a mot yéu cau cap thiét dat ra
do nhitng ly do tai chinh xanh (Green
Finance) 1a m&t Iinh vuc tai chinh chuyén biét,
tap trung vao viéc huy dong va phan bd ngudn
von dé dau tu vao céac du an, hoat dong co tac
dong tich cyc dén moi trudng va xa hoi,
hudng t6i muc tiéu phat trién bén vimg. Tinh
cap thiét cua viéc phat trién thi truong tai
chinh xanh dugc minh chirng qua nhiing thach
thirc toan cu hién nay, dic biét 1a bién d6i khi
hau. Hién nay, cac hoat dong san xuét va tiéu
ding truyén thong dang gdy ra nhiing tac
dong tiéu cuc nghiém trong dén méi trudng
song. Pé tng phd voi tinh hinh nay, viéc
chuyén doi sang mot nén kinh t& xanh, it
cacbon 1a diéu cap thiét.

C6 nhiéu yéu td anh huong téi sy phat
trién ciia thi truong tai chinh xanh. Thi truong
tai chinh xanh, vdi vai tro quan trong trong

viéc chuyén doi sang nén kinh té bén ving,
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chiutac dong ctia nhiéu yéu t6 khac nhau. Mot
s6 yéu té chinh anh huong téi su phat trién
ctia thi truong tai chinh xanh bao gdém: (i)
Chinh sach va khung phap ly, (i) Nhan thic
cua cac bén lién quan. (iii) Pa dang hda san
phim va minh bach thong tin, (iv) Su phat
trién cua cong nghé thong tin, (v) Cac yéu td
kinh té vi mé (Berrou, R. et al., 2019).

Mic du phat trién tai chinh xanh 1a mot
yéu cau cap thiét va xu thé chung duoc nhiéu
qudc gia hudng t6i, nhung phat trién tai chinh
xanh phai déi mat voi nhiéu thach thuc 16m.
Cac thach thtrc nay khong chi ton tai & cc
quéc gia dang phat trién ma tham chi cac qudc
gia phat trién ciing phai d6i mat thuong
xuyén, tuy nhién nhin chung cac qubc gia
dang phat trién do rang budc nhiéu muc tiéu
nén gip phai thach thic dang ké hon
(UNESCAP, 2016). Cy thé, phat trién tai
chinh xanh tai cic qudc gia dang phat trién
phai d6i miat vai 2 thach thic 16n sau day: (i)
Su canh tranh cua céc du an trén thi truong va
(i1) Dy doan sai hodac khong du doan dugc rui

ro ma cac du 4n mang lai.
3.2. Nghién cvru trong nwoc

Theo H6 My Hanh (2016), nam chung
trong xu thé phat trién cua thé gidi, tai Viét
Nam, tang truéng xanh dugce xac dinh 1a mot
chién luoc hudng dén phat trién bén ving.
Ngay 25/9/2012, Thu tuéng Chinh phu da phé
duyét Chién lugc qubc gia vé ting trudng
xanh thoi ky 2011- 2020 va tam nhin d&én nam
2050 tai Quyét dinh 1393/ QP-TTg. Ngiy
20/3/2014, Tha tuéng Chinh pha da ban hanh
Quyét dinh sd 403/QD-TTg phé duyét Ké
hoach hanh dong qudc gia vé ting trudng
xanh giai doan 2014- 2020. Tiép do, ngay
06/8/2015, Théng déc Ngan hang Nha nudc
Viét Nam dd c6 Quyét dinh sé 1552/QP-
NHNN ban hanh Ké& hoach hanh dong cua
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nganh Ngan hang thyc hién Chién lugc quéc
gia vé ting trudong xanh dén nam 2020. Ngay
20/10/2015, B truéng Bo Tai chinh da ky
Quyét dinh s6 2183/QD-BTC ban hanh Ké
hoach hanh dong cua nganh Tai chinh thuc
hién Chién lugc qudc gia vé ting truong xanh
dén nam 2020. Nhu véy, khudn kho cho ting
truong xanh ¢ Viét Nam da duoc hinh thanh.
Song v6i mot nudce dang phat trién nhu Viét
Nam, ngudn ngan sach qudc gia con eo hep va
su hd tro cua céc to chirc qudc té vé von cod
gidi han thi viéc tham gia tich cuc cua hé
thdng tai chinh trong chién dich xanh héa nén
kinh té co vai tro hét sirc quan trong.

Theo Tran Thi Thanh Tu (2020), hé théng
tai chinh xanh déng vai trd 1a kénh dan vén va
diéu tiét nguon luc cho phat trién nén kinh té
xanh. Viéc thiic day phat trién hé thong tai
chinh xanh véi mot s chinh sach dic thu giap
tdng tdc tién trinh thuc hién muc tiéu chuyén
dich sang nén kinh té xanh dén nim 2050.
Mot sb giai phap cu thé nhu hoan thién khung
khé phap 1y khuyén khich phat trién trung
gian tai chinh xanh, cac cong cu huy dong von
xanh va cac hinh thirc dau tu xanh; thuc day
vai tro chi dong ciia m6 hinh ngan hang xanh
va cac trung gian tai chinh xanh trong vié¢c tao
ra cac nguén von xanh; nang cao nhan thirc
cua cac ca nhan, doanh nghiép trong viéc thuc
day dau tu xanh va tiéu dung xanh, hudng toi
su chuyén dich sang nén kinh té xanh dén nam
2050.

Theo Tran Thi Thu Nhung (2024), tai
chinh xanh khong chi 1a xu huéng mai trong
linh vuc tai chinh, ma con 1a cong cu chién
luoc dé huy dong nguén luc dau tu cho cac dy
an than thién voi méi truong, dong thoi gop
phan giam thiéu tac dong tidu cuc dén con
ngudi. Tuy nhién, viéc trién khai tai chinh

xanh trong thoi gian qua van gip mot s6 kho
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khan tir chinh sach, co ché thi truong cho dén
nhén thirc cta cac nha dau tu. Thi nhit, thiéu
khung phap 1y rd rang va ddng bo. Mot trong
nhirng tré ngai 16n nhat d6i véi viéc phat trién
tai chinh xanh tai Viét Nam 14 thiéu cac quy
dinh phép 1y 1 rang va chuén hoa vé tai chinh
xanh. Hi¢n nay, cidc quy dinh vé viée dinh
nghia, danh gia, va phan loai dy 4n xanh con
thiéu su théng nhét, gy kho khin cho viéc
quan 1y va trién khai cac san pham tai chinh
xanh. Thir hai, han ché vé nguén von va su
tham gia ctia nha dau tu. Ngudn von danh cho
tai chinh xanh tai Viét Nam con han ché, trong
khi nhu cau tai tro cho cac du an bén viing va
than thién v41 moi trudng ngay cang tang cao.
Diéu nay dan dén viéc cac du an gip kho khin
trong viéc huy dong von va phat trién 1au dai.
Céc doanh nghiép va td chirc thuc hién cac du
an xanh thuong gap khé khin trong viée tiép
can nguén von dai han. Thir ba, nhan thtc va
nang lyc trién khai tai chinh xanh con han ché.
Viéc thiéu nhan thirc dﬁy du veé tai chinh xanh
tir c4 phia doanh nghiép 14n cac to chirc tai
chinh 1a mgt khé khan khac trong vi¢c thuc
day phét trién linh vuc nay tai Viét Nam.
Nhiéu doanh nghiép chua nhan thire duoc loi
ich va yéu cau cua viéc trién khai tai chinh
xanh. Cudi cung, cac du an xanh doi khi bi
danh gid 1a phuc tap va kho thuc hién do thiéu
kién thirc chuyén mén va kinh nghiém trong
viéc ap dung cong ngh¢ va quy trinh xanh.
Ngoai ra, cac td chire tai chinh, dic biét 1a cac
ngan hang thuong mai, gap kho khan trong
viéc danh gié rii ro moi truong va xa hoi lién
quan dén cac du 4n xanh. Viéc thiéu cac cong
cu va k¥ thuat danh gia rii ro xanh khién
nhiéu ngan hang e ngai khi cung cip tin dung

cho cac du an nay.
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4. Thao luin két qua nghién ciu

4.1. Xu hwong toan cau

4.1.1. Chuyén déi tir trdi phiéu xanh
sang trdi phiéu bén viing

Muc tiéu phat trién bén viing (SDGs) 1a
muc tiéu toan cdu ma cac qudc gia nodi chung
va cac nha dau tu noi riéng déu hudng t6i khi
lua chon cac du 4n dau tu. Theo bdo céo cia
Sustainalytics (2019), xuat hién mot xu hudng
mdi trong tai chinh xanh 1a mé rong pham vi
tir trai phiéu xanh sang trai phiéu bén viing véi
su xuét hién cua trai phiéu x4 hoi. Thue té cho
thdy nhiéu doanh nghiép gip khé khin trong
viéc phat hanh trai phiéu xanh do thiéu tai san
phu hop. Khi d6, viéc mé rong pham vi tai san
tGi cac tai san xa hoi di gitp ddy nhanh qua
trinh v quy mo phat hanh trdi phiéu bén
vitng. Tuy nhién, du cac loai trai phiéu mang
nhan hiéu méi xuat hién ngay cang nhiéu, trai
phiéu xanh dugc dy bao van s& giit vai tro
trung tim trong viéc thuc diy tai chinh bén
vitng. Trong tuong lai, thi truong sé& tiép tuc
da dang hoa cac san pham tai chinh xanh, gitp
nha dau tu ¢6 nhiéu lya chon phit hop véi muc
tiéu va uu tién trong dau tu.

4.1.2. Pa dang héa cdc nguon tdi

chinh xanh

Theo Uy ban chau Au (European
Commission, 2018a), xu hudéng chung cho
thiy ngay cang c6 nhiéu ngudn luc du tu vao
linh vic tai chinh xanh hon. Ty 1& quy dau tu
bén viing tai chau Au tap trung dau tu vao linh
vuc moi truong tang tur 17% nam 2017 Ién
23% nam 2018, trong d6 cé su gia tang cac
khoan dau tu phan bd vao cac linh vuc tng
pho véi bién ddi khi hau. Du vay, cadc ngan
hang va t6 chirc tai chinh van chua khai thac
hét tiém nang trong thic ddy tai chinh bén
virng. Uy ban chau Au dang dé xuét xay dung

“h¢ s6 hd tro xanh” (green supporting factor),
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gitip giam chi phi vn cac ngan hang phai chiu
khi dau tu vao cac du an xanh, tir d6 thic déy
dau tu bén ving (European Commission,
2018a). Bén canh do, cac cong ty bao hiém va
qu¥ huu tri chiu rai ro déang ké vé bién d6i khi
héu, c¢6 xu hudéng chuyén hudng dau tu vao
cac du an tai chinh xanh, tai chinh khi hau va
tai chinh bén vimg. Nhiéu cong ty bao hiém
16n tai chau Au d3 rat von khoi cac du an vé
than d4, v6i tong gia tri thoai von wdc tinh 1én
t6i 20 ty USD va du kién chuyén ngudn von
doé sang cac du an xanh (Financial Times,
2018; European Commission, 2018a). Pdi véi
quy huu tri, cac quy dinh méi di bo sung cac
rang budc nhu yéu cau té chic quan 1y quy
phai xem xét cac yéu tb moi truong, xa hoi va
quan tri (ESG) trong chinh sich dau tu va
cong khai nguyén tic du tu, thé hién cach
thire cac yéu té6 ESG duoc 16ng ghép vao
chién lugc (European Commission, 2018a),

4.1.3. Chuyén @i mé hinh kinh doanh

cua doanh nghiép

Duéi tac dong cua cac quy dinh va ap luc
chinh sach tir Thoa thuan Paris, T6 chirc Hop
tac va Phat trién Kinh t& (OECD), Uy ban
chau Au, cling co quan quan 1y qudc gia, cac
nha dau tu dang thiic ¢y doanh nghiép chap
nhan va tich cyc tham gia vao qué trinh
chuyén d6i sang nén kinh té phat thai cac-bon
thp (Sustainalytics, 2019). Theo d6, nha dau
tu khong chi quan tdm dén viéc doanh nghiép
phat hanh trai phiéu xanh, ma con yéu cau
doanh nghiép ching minh duoc méi lién hé
gifta cong cu tai chinh xanh nay véi chién
lugc chuyén d6i xanh va cac cam két phat
trién bén vitng da cong bd. Pong thoi, cac nha
dau tu ciing ky vong cic doanh nghiép phai
thay d6i mo hinh kinh doanh, phan 4nh cam
két chuyén d6i sang nén kinh té xanh mét cach

toan dién. Mot vi du dién hinh 1a cac doanh
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nghi¢p thudéc nganh dich vy tai chinh da
chuyén d6i mé hinh kinh doanh manh mé theo
huéng dua vao cc yéu tb moi truong, xa hoi
va quan tri (ESG) dé ra quyét dinh dau tu va
cép vbn tin dung (Sustainalytics, 2019).

4.1.4. Minh bach thong tin

Céc nha diu tu ngdy cang quan tdm dén
chién lugc phat trién bén viing cua t6 chic
phat hanh, do vy cc nha dau tu yéu cau murc
d6 cong bd thong tin cao hon lién quan dén
xép hang ESG cila doanh nghiép, nham danh
gi4 rd hon tac dong cuia rui ro bién d6i khi hau
tGi phuwong 4n dau tu. Trong dau tu trai phiéu
xanh, cac nha dau tu cling sir dung cac chi s6
danh gia tac dong dé dua ra quyét dinh dau tu.
Pong thoi, cach thirc do ludong tac dong trong
tai chinh xanh va tai chinh bén viing dang dan
duoc chuin hoa dé dam bao viéc so sanh
twong quan mot cach chinh xac gitra cac
phuong 4n dau tu khac nhau (Sustainalytics,
2019;  United

Programme, 2018). Trén thyc té, cac ngan

Nations  Environment
hang va nha dau tu hang dau dang timg budc
tich hop rui ro khi hau vao hoat dong ciia t6
chue, chuyén dich tir giai doan do ludng rui
ro sang quan tri rui ro thong qua cac hanh
dong thiét thuc nhu phat trién cac chi s6 do
luong xanh, bén viing; tham gia ddi thoai voi
doanh nghiép, kéu goi su can thi¢p manh mé
hon tir phia chinh phu trong van dé khi hau.
4.1.5.

chinh xanh

Phan logi va do lwong tai

Viéc phan loai cac du an xanh la chua rd
rang nén viéc cip tai chinh xanh cho cac du
an nay kho kha thi trén thyc té, do vay, vao
nam 2020, Lién minh chau Au da xay dung hé
thdng phan loai tai chinh xanh. Viéc phan loai
nay dong vai trd quan trong trong vi¢c xac
dinh r6 rang nhiing hoat dong nao dugc xem

la xanh hodc bén viing, tor d6 tao dic¢u ki¢n
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thuan lgi cho qué trinh ddn nhan va phan loai
tai san. Viéc chuan héa dinh nghia ciing nhu
cach phan loai khong chi gitp tdng tinh minh
bach thi truong, ma con ¢ thé gop phan giam
chi phi giao dich khi tham gia thi truong tai
chinh bén virg. Trong ngin han, phan loai tai
chinh xanh c6 thé lam gia ting chi phi tuin
thii cho cic to chirc phat hanh. Tuy nhién,
trong dai han, day s€ la nén tang tao dung mot
thi truong tai chinh xanh vimg chéic hon, véi
loi thé vé chi phi tai chinh xut phat tir sy hicu
biét rd rang va dong thuan vé cac tiéu chi xac
dinh "tai san xanh".

4.2. Kinh nghiégm Trung Quéc

Theo ADB (2017), cac qubc gia dang
phat trién & chau A can dau tu 1.700 ty d6 moi
nam cho dén nam 2030 vao co so ha ting dé
dam bao duy tri toc do ting truong, xoa doi
nghéo va tmg phé voi bién doi khi hau. Cac
khoan dau tu ny wdc tinh chi cho giao thong,
dién, vién thong, cép nudc, hé théng v¢ sinh
va cac ha téng do thi khac. D@)ng thoi, dé dat
dugc muc tiéu phat trién bén vimg (SDGs)
ctia Lién Hop Qudc, cac khoan dau tu vao cac
linh vuc néu trén phai 1a cac khoan dau tu
xanh. Tai Hoi nghi thugng dinh G20 nam
2016 tai Trung Qudc, cac qudc gia thanh vién,
bao gébm Trung Qudc dd nhit tri cao trong
viéc thuc ddy tai chinh xanh nhu mét giai
phap chir lyc dé thuc day phat trién bén viing.
Trong giai doan qua, Trung Qudc ciing da co
nhimg nd luc dang ké trong viéc thuc dy tai
chinh xanh theo xu thé chung cia thé giéi
nhung két qua déu ra chua dwgc nhu cam két
do gip phai mot s6 thach thirc ddc thu.

4.2.1. Thuee trang khung kho thé ché vé tai
chinh xanh

Hai ndm sau khi Trung Qudc cong bd 10
trinh phat trién tai chinh xanh, dong luc chinh

sach nham thic day tai chinh xanh d tré nén
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1d rang hon. Chinh pht Trung Qudc dang tich
cuc thic déy tai chinh xanh nhu mot tru cot
chién luoc trong phat trién kinh té — x4 hoi bén
vitng. Ngan hang Nhan dan Trung Qudc
(PBoC) dinh nghia tai chinh xanh Ia “cac dich
vu tai chinh duogc cung cép cho cac hoat dong
kinh té hd tro cai thién moi trudng, giam thiéu
bién ddi khi hau va ning cao hiéu qua st dung
tai nguyén.” Vao thang 9 nam 2016, PBoC da
ban hanh Huéng din xiy dung hé thong tai
chinh xanh, danh d4u lan dau tién mot ngan
hang trung wong trén thé gidi dua ra van ban
huéng dan chinh thirc trong linh vure nay (The
People’s Bank of China, 2016). Pang chu y,
Danh muc cac dy 4n dugc hd tro boi trai phiéu
xanh do PBoC cong b bao gom hoat dong
“sur dung than sach” nhu mdt loai hinh du an
du diéu kién cdp vén xanh. Trong nira dau
nam 2019, cac t6 chirc tai chinh Trung Qudc
da cung cap hon 1 ty USD tai trg cho cac dy
an than da dugc phan loai 1a “xanh” theo
chuin muc trong nudc (China Daily News,
2018). Tuy nhién, theo tiéu chuan qudc té, cic
du 4n lién quan dén than khong dugc tinh vao
danh muc dau tu xanh.

Bén canh do, mot trong nhiing thach thirc
16n ciia thi truong tai chinh xanh Trung Quéc
1a viéc nhiéu loai tai san xanh van chua dugc
chuan hoéa hodc phan loai rd rang. Piéu nay
dan dén thuc trang, ngay ca khi nha dau tu co
nhu ciu va sin sang rot von vao tai san xanh,
ho van gip kho khin trong viéc xac dinh cac
tai san du diéu kién. Mic du Trung Qudc ¢b
budc tién nhanh hon so v&i nhiéu qubc gia
khac, song viéc xay dung cac tiéu chuan cho
tai san xanh 12 mot van dé vo cung phtc tap,
can thém nhiéu budc trién khai nita trudc khi
Trung Qudc co thé tiép can mot hé thong tiéu
chuan thdng nhét toan cau cho tai san xanh
(Shanghai Securities News, 2017). Tai Trung
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Quéc, muc tiéu tai chinh xanh khong chi dimg
lai & viéc cét giam khi thai nha kinh, ma con
bao gdm viéc xtr 1y 6 nhiém khong khi, dét,
nuée. Pay 1a nhitng van dé c6 muc d6 nghiém
trong cao tai Trung Qudc nhung lai khéng
phai 12 mbi quan tdm chinh ¢ nhiéu nuéc
chau Au. Do vay, khi x4c dinh ti€u chi cho
trai phiéu xanh, Trung Qudc va chau Au co
su khéc bi¢t ro rét trong thir tu wu tién chinh
sach va noi dung dinh nghia, va do vay can
c6 b0 tiéu chi phan loai tai chinh xanh dac
thu riéng cho ting qudc gia (Shanghai
Securities News, 2017).

Nhin chung, hé thong phap luat va quy
dinh tai Trung Quéc vé tai chinh xanh va dau
tu xanh van chua hoan thién. Loi ich moi
trurong tr cac dy an xanh chua dugc tinh toan
day di vao thu nhap dau tu, dong thoi thiét hai
moi truong ciing chua duoc phan anh day du
vao chi phi dau tu, do vay viéc xac dinh hiéu
qua dau tu ciia mot du 4n xanh chua sat véi
thuc té trién khai (China Daily News, 2018).
Trong bdi canh d6, cac du 4n xanh va cac
ngudn tai chinh xanh di kém chua thuyét phuc
duoc cac nha dau tu sin sang bo von tai tro.
Thuec tién cho thay, da s6 cac to chirc tai chinh
van dang chd doi cac bién phap wu dai bd
sung tir phia co quan quan 1y tai chinh qudc
gia nham thac ddy dau tu vao linh vyc xanh
(China Daily News, 2018).

4.2.2. Thuc trang nguon lyc tai chinh xanh

Trung Qudc 1a mot trong nhing qudc gia
¢6 quy md tai chinh xanh 16n nhét trén thé gidi
v6i da dang cac ngudn tai chinh xanh khéc
nhau. Mot trong nhimng linh vyc phat trién
manh mé& nhét cua tai chinh xanh tai Trung
Quéc 1a thi trudng trai phiéu xanh. Trai phiéu
xanh dau tién cta Trung Qudc duoc phat hanh
boi Ngan hang Nong nghiép Trung Qudc va
niém yét tai S0 Giao dich Chung khoan
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London vao thang 10 nim 2015. Tinh dén
nay, Trung Qudc 13 quc gia s& hiru thi truong
trai phiéu xanh 16n nhat thé gi6i. Riéng trong
nam 2016, Trung Quéc chiém gan 40% tong
luong phat hanh trai phiéu xanh toan cau,
vuot qua ca Hoa Ky, Phap va Buc (Rooney,
2019). Trong nam 2018, tong gia tri phat hanh
trai phiéu xanh cta Trung Qubc dat khoang
283 ty Nhan dan t¢ (tuong duong khoang 43
ty USD), tang khoang 12% so v&i nam 2017
va 1a mic cao tht hai trén toan cu, chi sau
Hoa Ky. Bén canh d6, nhiéu chinh quyén cip
dia phuong tai Trung Qudc ciing dd ban hanh
céc tai liu huéng dan vé tai chinh xanh. ft
nhat ndm khu vuc thi diém da duoc thiét lap,
trong d6 cac t6 chtrc tai chinh nhan dugc
nhiéu vu dii dé hd tro vdn cho cac nganh cong
nghiép sach va phat thai thdp. Riéng trong
nim 2018, cic co quan chinh quyén dia
phuong cua Trung Québc dd phat hanh it nhat
5,9 ty USD trai phiéu xanh (The Climate
Bonds Initiative, 2019).

Su phat trién nhanh chong cua tai chinh
xanh & Trung Qudc dén tir mot s6 1y do sau:
1) Chinh pha Trung Quéc xac dinh tai chinh
xanh 1a mot phan trong chién luoc ting truong
bén viing, cam két tmg pho véi bién doi khi
hau; 2) Céc co quan quan ly trong linh vuc
ngan hang va chimg khoan cua Trung Qudc
d3 ban hanh cac bo hudng din nham xac dinh
tiéu chi cua mét dy an xanh cling nhu quy
dinh vé diéu kién cta to chuc phat hanh trai
phiéu xanh; 3) Sang kién Bond connect gitip
két ndi nhiéu khoan vay xanh riéng 1¢ thanh
san pham tai chinh tong hop, c6 bao lanh, giao
dich trén thi truong qudc té; 4) Ngan hang
Nhén dan Trung Quédc (PBoC) kéu goi phat
trién manh mé& tin dung xanh thong qua viéc
sir dung céc cong cu nhu tai cap von tir ngén

hang trung wong, co ché bao linh va ching
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khoén hoéa cac khoan vay xanh (The People’s
Bank of China, 2019; The Climate Bonds
Initiative, 2019). Trong d6, sang kién Bond
connect dd hd trg cho su phat trién vuot bac
ctia thi truong trai phiéu Trung Qudc nhd co
ché két ndi thi truong trai phiéu Trung Qudc
va quéc té, nham thuc day hoi nhap tai chinh
va m¢ ctra thi truong tréi phiéu noi1 dia. Puoc
khéi xudng vao thang 7 nam 2017, Bond
Connect cho phép nha dau tu nude ngoai tiép
can thi truong trai phiéu lién ngan hang Trung
Quéc (CIBM) théng qua co so ha tang tai
chinh lién két giira Trung Qubc va Hong
Kong. Bond Connect khong chi 1a cong cu
quan trong trong viéc md cua thi truong tai
chinh ctia Trung Qudc, ma con 13 md hinh hop
tac hiéu qua giira Trung Qudc va Hong Kong,
gop phan nang cao tinh thanh khoan va hap
dan cua thi truong trai phiéu Trung Qudc d6i
v6i nha dau tu qudc té.

Trong céc tru cOt cua tai chinh xanh, trai
phiéu xanh va tin dung xanh déng vai tro dang
ké tai Trung Qudc. Mot thach thirc 16n trong
phat trién tin dung xanh ¢ Trung Qudc 1a rai
ro ky han giita cac khoan cap tin dung xanh
va du an dau tu xanh. Trén thuc té, cac khoan
cép tin dung xanh & Trung Qudc c6 ky han
trung binh 2 nidm, trong khi cac dv 4n dau tur
xanh thuong kéo dai trong 10 ndm. Khi do, dé
tai tro toan by vong doi cua cac du an dau tu
xanh, doanh nghiép hodc nha dau tu phai huy
dong toi 5 1an dé co thé duy tri du an. Viée
nay lam gia ting dang ké rai ro dau tu, boi néu
khong thé tiép can khoan vay tiép theo, du an
c6 nguy co bi dinh tré¢ hodc budc phai dung lai
gitra chung. Céc linh vuc nhu xay duyng tau
dién ngam, duong sét, xu 1y nude, quan 1y
chat thai ran va ning luong tai tao déu doi hoi
thoi gian hoan von kéo dai tir 10 dén 15, tham
chi t61 20 nam. Ky han dau tu vuot xa thoi han
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cho vay ma cac ngan hang tai nhiéu quc gia
dang phat trién hién c6 thé cung cép, lam
phat sinh rii ro ky han dang ké trong tai
chinh xanh.

Tuy nhién, Trung Qudc can it nhit tir nim
dén muoi nim dé xay dung ning luc dong bd
trong cic co quan chinh phu, t6 chic tai
chinh, gioi hoc thuat cling nhu trong nganh
cong nghiép nham nang cao kha niang huy
dong von cho cac dy an xanh. Pic biét, can
chu trong tang cuong nang lyuc clia cac to chirc
tai chinh trong viéc danh gia rai ro moi
truong, bao gdm ca kha ning phan tich va
luong hoa cac rui ro lién quan (Shanghai
Securities News, 2017).

4.2.3. Thuc trang minh bach thong tin

Viéc cong bo thong tin lién quan dén tac
dong moi truong hién van con han ché tai
Trung Quéc. Do thiéu hut céc cong cu hiu
qua dé nhan di¢n va lugng hda rii ro moi
truong, mot s to chirc tai chinh hién van danh
gi4 thap cac rii ro tiém an tir cac khoan dau tu
vao nganh gy 6 nhiém. Bén canh d6, phan
16n céc chuyén gia va nha thyc hanh trong
linh vuc tai chinh chua c6 di kién thirc
chuyén mén sau vé cic nganh cong nghiép
xanh. Theo China Daily News (2018), Trung
Qudc dang tan dung cc cong cy tai chinh nhu
mot phuong thirc dé thuc dy tién trinh xanh
hoa xa hoi va nén kinh té. Mot trong nhimg
dinh hudng tiém ning 1a ap dung co ché bao
cdo ESG (moi truong, xa hdi va quan tri) danh
cho cac doanh nghiép niém yét, nham ting
cuong minh bach trong viéc cong bd thong tin
lién quan dén cac yéu t6 phat trién bén viing.

Bén canh d6, co quan gidm sat thi truong
chimg khoan Trung Qudc ciing dang xem xét
viéc phat trién cac cong cu tai chinh hang hoa
méi nhu hop dong twong lai quyén phat thai
khi cacbon, nham hd trg kiém soat 6 nhiém
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khong khi va tng pho véi bién ddi khi hau.
Dong thoi, trong qua trinh thim dinh cac hd
so IPO hay sap nhép, cic vin dé méi truong
dang dan trd thanh tiéu chi duoc vu tién hon.
Cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc
xanh ciing nhan dugc nhiéu hd tro hon dé tiép
can thi truong vén va mé rong quy md hoat
dong (China Daily News, 2018). S¢ Giao dich
Chtmg khoan Thuong Hai di cong bd ké
hoach phat trién tai chinh xanh vao thang 4
nam 2018, v6i cac bién phap cu thé nhu mo
rong quy md trai phiéu xanh, dau tu xanh va
hop tac qudc té. Pong thoi, cac chuong trinh
thi diém phat hanh trai phiéu doanh nghiép
xanh ciing dang duoc trién khai mé rong nhu
mot phan trong nd luc phat trién tai chinh bén
vitng. Trong bdi canh d6, chinh phu Trung
Quéc can s¢m ban hanh céc quy dinh bét budc
vé cong bd thong tin mdi trudng dbi véi cac
cong ty niém yét nhu cai thién cong tac théng
ké, chuan hoa quy trinh cong b dit liéu ddi
v6i tit ca loai tai san va dich vu tai chinh, cung
cép co so dir liéu 1am nén tang cho viéc danh
gi4 hiéu qua chinh sach tai chinh xanh, thim
dinh nang lyc céac td chirc lién quan va diéu
chinh chinh sach trong tuong lai.

4.3. Thuc trang tai Viét Nam

Viét Nam da xdy dung nhiéu chinh sach,
ké hoach hanh dong nham phét trién tai chinh
xanh va tai san tai chinh xanh, trong d6 cu thé
hoéa t6i ting san pham cu thé nhu Quyét dinh
s6 2183/QD-BTC vé Ké hoach hanh dong cua
nganh Tai chinh thyc hién Chién lugc qudc
gia vé tang truong xanh dén nim 2020 (Phat
trién thi tuong vén xanh); UBCKNN di ra
mit S6 tay “Hudng dan trai phiéu xanh, trai
phiéu xi hoi va trai phiéu bén vimg” (Trai
phiéu xanh); Ngan hang nha nuéc ciing da ban
hanh cac chinh sach phat trién ngan hang xanh

(Tin dung xanh); Luat Bao vé méi truong sd
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72/2020/QH14 (tin dung xanh, trai phiéu
xanh, tin chi cacbon; Nghi dinh
08/2022/ND-CP, quy dinh chi tiét mot s6 didu
cua Luat bao v¢ mdi truong (Tin dung xanh,
trai phiéu xanh); Nghi dinh s6 06/2022/ND-
CP, ngay 07/01/2022 quy dinh Giam nhe phat
thai khi nha kinh va bao vé tang O-don (tin

chi cacbon).

SO

Dbi v6i trai phiéu xanh, trong giai doan
2019-2023, Viét Nam d phat hanh trai phiéu
xanh dugc 1,157 ty USD. Udc tinh, tir ndm
2018-2022, tai Viét Nam da co téng cong 18
dot phat hanh trai phiéu xanh ra cong chung.
Trong d6, phan 1én nguén von thu duoc tir
phat hanh trai phiéu (57%) duoc sir dung cho
nang lugng tai tao - nganh chinh dugc cac bén
lién quan cua Viét Nam quan tadm, cung voi
nganh chat thai va nong nghiép. Thi truong cb
phiéu xanh ¢ Viét Nam moi dang trong giai
doan tao lap. Cac co quan chic nang dua ra
céc chuong trinh, chi s6 khuyén khich doanh
nghiép chu trong phat trién bén viing. Cac
hoat dong chinh da dugc trién khai dén nay co
thé duoc chia thanh 3 nhoém: (i) Nang cao hiéu
biét toan thi truong vé tai chinh xanh; (ii)
Khuyén khich sy tham gia cta cac doanh
nghiép vdi tai chinh xanh; (iil) Xay dung va
ap dung chi s phat trién bén viing toan thi
truong. Cac to churc tin dung di ting cudng
danh gia rai ro moi truong va xa hoi trong
hoat dong cap tin dung véi du no duge danh
gia rii ro moi truong va xa hoi dat 3,28 triéu
ty dong, chiém trén 22,33% téng du no cho
vay cua nén kinh té, ting 15,62% so v6i cudi
2023. Tinh dén cudi thang 9/2024, da c¢6 50 to
chic tin dung (TCTD) phat sinh du ng tin
dung xanh, v&i du no dat trén 665 nghin ty
dong, chiém trén 4,5% tong du no toan nén
kinh té, ting 7,11% so v&i cubi 2023, tap trung

chu yéu vao cac nganh ning luong téi tao, nang
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luong sach (chiém trén 43%) va nong nghiép
xanh (chiém trén 30%). Bén canh do, mac du
cac qudc gia phat trién da hinh thanh hé thong
dinh gié tin chi cacbon va dua vao hoat dong
thi truong giao dich tin chi cacbon nhung Viét
Nam vén dang trong giai doan budc dau hinh
thanh va phat trién thi truong.

4.4. Ham y cho Viét Nam

Thong qua nghién ctru kinh nghiém cua
Trung Qudc, cac dinh hudng va khuyén nghi
chinh sach cho khu vuc cong va khu vuc tu
nhéan duoc dé xuit cu thé nhu sau.

Doi véi khu vwe cong, can hoan thién
khung khd quan 1y nha nudc vé tai chinh
xanh, thac déy minh bach thi truong va quan
tri thi trudng, ddng thoi thuc diy hop tac cong
tu trong da dang hoa ngudn lyc tai chinh xanh.
Mot trong nhing diéu kién tién quyét dé phat
trién tai chinh xanh 13 cai thién cong tac cong
b6 thong tin. Viéc cong bd day du va minh
bach cho phép cac nha dau tu tai chinh hiéu
10 rui ro, tur d6 dinh gid rti ro mdt cach chinh
xac hon. Do d6, viéc ning cdp cac chuong
trinh cong bd thong tin tham chi tién téi bat
budc ap dung 1a yéu t thiét yéu dé dam bao
rang cac quyét dinh dau tu duoc dua ra trén
co s thong tin ddy du va chinh xéac. Trong
linh vye trai phiéu xanh, diéu nay dong nghia
v6i viée can dam bao ngudn von huy dong
thuc su dugc phan bd vao cac du an dau tu
xanh du diéu kién. Viéc cong bd thém cac
thong tin chi tiét giup nha dau tu tiém nang
phan biét rd rang giita trai phiéu xanh va cac
trai phiéu thong thuong, qua d6 nang cao do
tin cdy va thu hit vén hiéu qua hon. Hién tai,
phan 16n cac chuong trinh cong bd thong tin
van mang tinh tu nguyén. Mot 5O khuyén nghi
chinh sach va 16 trinh ap dung cu thé nhu sau.

Thir nhdt, d6i v6i chinh sach nhém 1 can

stra d6i, bd sung ngay: (i) Py nhanh tc do
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phé duyét Danh muc nganh kinh té xanh quéc
gia, nhanh chong ban hanh Danh muc phan
loai xanh cua Ngan hang nha nudc, tich hop
v6i phan nganh Kinh té xanh, (ii) Xay dung
dugc cac quy dinh cu thé vé giam sat va bao
c4o dinh ky ddi v6i cac dy an tai chinh xanh,
bao gém viéc danh gia tic dong moi trudng,
(ii1) Ra soat khung tai chinh xanh cho cac hoat
dong trén thi trudng von bang cach bod sung
quy dinh, huéng dan cu thé cta chinh phu d6i
v6i ¢6 phiéu xanh, trai phiéu xanh, quy dinh
vé giam sat va ché tai xtr phat vé cong bd
thong tin, cam két va thuc hién cam két theo
chuan ESG, (iv) Trong phat hanh trai phiéu,
chung chi dau tu xanh, diy manh phén loai
nganh kinh té xanh; hinh thanh t6 chirc do
ludong, danh gia, kiém soat khi thai va tac
dong ti€u cuc moi trudong xa hoi, hoan thién
co ché kiém soat danh gia d6i voi doanh
nghiép phat hanh trai phiéu, (v) Can nhic néi
tang truong tin dung dbi vai linh vyc xanh ciia
ngan hang, (vi) Chinh sach wu dai Thué thu
nhap doanh nghi¢p & don gian hoa thu tuc
chirng minh hanh chinh.

Thir hai, d6i v6i chinh sach nhém 2 cén
sira d0i, bo sung giai doan gan: (i) Nghién
ctru, sira d61, mo rong ddi tugng chiu thué bao
vé moi trudng, (i) Nghién ciru, sira d6i, nham
dam bao phu hop véi quy dinh cua Luat
Khoéang san va thuc tién hoat dong khai thac
tai nguyén theo tung giai doan, (iii) Nang
chuén niém yét, phat hanh c6 phiéu xanh, (iv)
Khuyén khich co ché wu dai thué loi nhuan
dbi voi khdi ngoai dau tu vao danh muc cb
phiéu VNSI cta khdi ngoai, (v) Cu thé hoa
giai phap cap tin dung cho du 4n giam thiéu
va thich tmg v61 BDKH.

Déi véi khu vwe tw nhén, can xanh hoa
hé théng tai chinh, trong do dat trong tam vao

xanh hoa mdt s6 khu vuc c6 ti€ém nang nhu



Nguyén Thé Hiing, Pdng Thily Nhung
Pham Thi Thuy Dwong

Tai chinh xanh cho phdt trién bén viing:
Kinh nghiém Trung Quéc va khuyén nghi cho Viét Nam

trai phiéu xanh va tin dung xanh. Thuc day
ngan hang xanh 1a mot nd luc nham 16ng ghép
cac yéu té moi trudng vao danh muc cho vay
cliia cic ngdn hang. Trén thuc té, diéu nay
ddng nghia véi viéc tich hop két qua méi
truong vao qua trinh danh gia rai ro va thim
dinh tin dung. Cach tiép can nay c6 thé din
dén viéc gia tang chi phi von vay ddi véi cac
doanh nghiép gy 6 nhiém cao, dong thoi tao
diéu kién tiép can ngudn tai chinh chi phi thip
hon cho cic doanh nghi€p c6 y thitc moi
truong cao. Pic biét, tai khu vuc chau A dang
phat trién, can dic biét cha trong dén cac
doanh nghiép nho va vira (SMEs), vi day la
lyc lwong dong vai trd nén tang trong co cau
kinh té khu vuc, dong thoi ciing 1a nhom gip
nhiéu kho khin nhat trong viéc tiép can tai
chinh xanh (ADB, 2017). Phan khuc thi
truong nay hién van chua dugc khai thac hiéu
qua, nhung lai mang tiém ning tao ra ngudn
thu déng ké cho cac ngan hang va té chirc tai
chinh sin sang phat trién cac san pham tai
chinh d6i méi phu hop véi nhu cau dic thu.
Khai thac hi€u qua phan khiic doanh nghiép
nho va vira s& dong vai tro chién lugc trong
viéc phé bién tai chinh xanh mot cach toan
dién va cong bang tai cac nén kinh té dang
phat trién.
5. Két luin va khuyén nghi

Céc nha dau tu ngy cang quan tam t&i

rti ro bién doi khi hau va dit trong tim phat

trién & nén kinh té c6 phat thai cacbon thép.

TAI LIEU THAM KHAO

Anh, T. T. X., Anh, N. T. L., Hang, N. T., & Tuén,
T. A. (2021) Xay dung h¢ thong Tai chinh
xanh-Kinh nghiém mét sb nudc trén thé
gidi va bai hoc cho Viét Nam.
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Trong bi canh do, tai chinh xanh dong vai tro
quan trong trong viéc phat trién cac dy an
xanh, thuc day muc tiéu phat trién bén vimg.
Trén thé gidi, tai chinh xanh da co budc phat
trién vuot bac, trong do dinh hinh mat s6 xu
thé phat trién méi trong giai doan gan day nhu
chuyén d6i mé hinh cip vbn, da dang hoa
nguodn lyc, chuyén d6i mé hinh kinh doanh
doanh nghi€p va minh bach héa thong tin.
Trong xu thé phat trién chung d6, Trung Qudc
13 mot trong nhitng qubc gia c6 quy md tai
chinh xanh 16n nhét trén thé gidi v6i da dang
cac nguén tai chinh xanh khac nhau, dac biét
14 trai phiéu xanh va tin dung xanh. Tuy nhién,
tdi chinh xanh cho phét trién bén viing &
Trung Qudc van gip phai nhiing thach thirc
dang ké nhu thiéu dinh hudng chinh sach tong
thé, thiéu khung phan loai tai chinh xanh dac
thu cho qudc gia, ning luc to chirc thiéu dong
bd va rui ro ky han 16n trong tai chinh xanh.
Trong bdi canh do, viéc nghién clru xu thé
phat trién tai chinh xanh trén thé gidi ciing
nhu bai hoc kinh nghiém tai Trung Qudc ¢6
gi4 tri tham khao cao dbi voi thuc tién thuc
déy tai chinh xanh tai Viét Nam. Mot sd
khuyén nghi dugc dé xuat cho khu vuc cong
va khu vuc tu nhan cua Viét Nam bao gém
hoan thién khung kh6 quan Iy nha nuéc vé tai
chinh xanh, thic déy minh bach va quan tri thi
truong hiéu qua, thuc ddy hop tic cong tu
trong dau tu du 4n xanh, tap trung xanh hoa
mot s6 khu vue tiém nang nhu trai phiéu xanh

va tin dyng.
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