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Toém tit

Muc tiéu cia nghién ctru 1a phan tich thyc tién phat trién trai phiéu xanh tai cac qudc gia tiéu biéu
trén thé gioi, d@)ng thoi phén tich thi truong phat trién trai phiéu xanh tai Viét Nam; tir d6 rut ra bai
hoc kinh nghiém va dé xuét giai phap cho phat trién bén viing thi trudng tréi phiéu xanh tai Viét
Nam. Bang phuong phap phan tich, tong hop dya trén céc tai lidu, bao cio va dir liéu da cong bo;
nhom nghién ctru da tong hop kinh nghiém phat trién bén vimng thi truong trai phiéu xanh tir ba
nuée Trung Qudc, Pic va Singapore. Duya trén két qua nghién ctru, nhom tac gia di dua ra nhiing
bai hoc kinh nghiém va dé xuat giai phap cho phat trién bén vimg thi trudng trai phiéu xanh tai Viét
Nam.

Tir khoa: trai phiéu xanh, phat trién bén viing, cong cu tai chinh xanh

SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF THE GREEN BOND MARKET IN
SELECTED COUNTRIES AND LESSONS FOR VIETNAM

Abstract

The objective of research is to analyze the practical implementation of green bonds in exemplary
countries globally, while concurrently evaluating the achievements and limitations in the
development of green bonds in Vietnam. Through this assessment, the study aims to draw valuable
lessons and propose sustainable solutions for the advancement of the green bond market in Vietnam.
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Using analytical and synthetic methodologies based on published documents, reports and data; the
research has consolidated sustainable development experiences in the green bond market from three
representative countries: China, Germany and Singapore. Based on research findings, the authors
have drawn valuable lessons and proposed solutions for the sustainable development of Vietnam's
green bond market.
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1. Loi gidi thiéu

Trai phiéu xanh, xuét hién tir nam 2008, da tré thanh mot trong nhitng cong cu tai chinh quan
trong dé dap tmg nhu cau von cho cac du 4n bén vitng va than thién voi moi trudng, gitp giam thiéu
cac tac dong cuia bién d6i khi hau va cac thach thirc lién quan dén méi trudng, nhét 1a trong bdi canh
bién d6i khi hau, 1d lut,... dang dién bién phtc tap. Theo bao cao cta t6 churc phi lgi nhuan Climate
Bonds Initiative (CBI), tong gia tri trai phiéu xanh phat hanh trén toan cau dén thoi diém thang 9
nam 2023 dat 2.334 ty USD, riéng nim 2023 di phat hanh duoc 376.9 ty USD, trong d6 cac qudc
gia phat hanh tréi phiéu xanh 16n 1a Hoa Ky, Trung Qudc, Pirc, Han Qudc, Singapore,.... Day 1a
nhing quéc gia c6 thi truong 10n, tap trung vao cac nganh, linh vyc c6 lién quan dén kéo giam va
thich g bién doi khi hau, giao thong van tai, nang lugng, tai ché, xay dung va xu ly nudc, rac thai.

Tai Viét Nam, qua trinh cong nghiép hoa dang dién ra nhanh chong, tao ra cac thach thuc lién
quan dén mai trudng nhu 6 nhiém khong khi, nudc,.... Theo Ngan hang Thé gidi (World Bank,
2022), Viét Nam dugc danh gia 1a mot trong nhitng quéc gia dé bi ton thwong nhat trén thé gidi
trude bién doi khi hau. Néu khong co cac bién phép thich tmg va giam thiéu phu hop, wde tinh bién
d6i khi hau s& khién Viét Nam mat khoang 12% - 14,5% GDP mdi nam tir nam 2050 va c6 thé khién
mot triéu nguoi 1am vao tinh trang ngheo cung cuc vao nam 2030 (World bank, 2022). Thi truong
trai phiéu xanh tai Viét Nam con gip nhiéu khé khian do dang & giai doan so khai, véi cac ngudn
v6n chu yéu dén tir ngén sach nha nuée va hd trg qudc té.

Xuat phét tir thyc té trén, nhom tac gia thuc hién dé tai “Phdt trién bén viing thi truong trdi
phiéu xanh & mét s6 nude trén thé gidi va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam” nham muc dich phan
tich thuc trang phat trién trai phiéu xanh tai mot s6 qudc gia tiéu biéu trén thé gidi trong viéc phat
trién thi trudng trai phiéu xanh, tir d6 rit ra bai hoc kinh nghiém va dé xuét giai phap cho phat trién
bén vitng thi trudng trai phiéu xanh cho Viét Nam.

Pé thyc hién duoc muc tiéu, nhom nghién ciru dua ra cac cau hoi nghién ctru sau:
Cau 1: Thyc trang phat trién trai phiéu xanh tai Viét Nam nhu thé nao?
Cau 2: Thyc trang phat trién trai phiéu xanh tai cac nudc trén thé gidi nhu thé nao?

Cau 3: Bai hoc kinh nghiém veé phat trién trai phiéu xanh tai cac nudc trén thé gidi tai Viét Nam, dé
Xuét giai phap?

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Phdt trién bén viing
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Mark Roseland (2000) da miéu ta Phat trién bén viing nhu mot qué trinh thay d6i xa hoi nham
dap Gmg nhu ciu cua con ngudi, thuc day cong bang xa hoi, mo rong hiéu qua té chirc va xay dung
nang luc hudng t6i s bén vimg. Dén nam 2007, Philip R. Berke & Maria Manta Conroy két luan
rang: “Phat trién bén vimg 1a mot qua trinh ning dong trong d6 cong dong du doan va dap tmg nhu
cau cua thé hé hién tai va tuong lai theo cach tai tao va can bang cac hé thong xa hoi, kinh té va
sinh thai dia phuong, dong thoi lién két cac hanh dong dia phuong véi cac mbi quan tim toan cau.”
So voi khéi niém trong nghién ctru cia Mark Roseland (2000), giai thich cta Philip R. Berke va
cong su (2007) vé phat trién bén virng duogc thé hién cu thé hon nho viée dua vao bon dic diém cua
phat trién bén virng rdi khai quéat thanh khai niém.

Tomislav Klarin (2018) cho ring khai niém phat trién bén viing thé hién cac nguyén tic cdt 16
nhu: dam bao nhu cu va chiam soc cho cong déng cta cac thé hé hién tai va tuong lai, lién tuc nang
cao chat luong cude séng va sy binh dé“ing no6i chung, bao v¢ va gilr gin moi truong, da dang sinh
hoc va cac hé sinh thai, bao vé tai nguyén thién nhién, str dung hop 1y cac ngudn tai nguyén tai tao
va giam thiéu su can kiét cac ngudn tai nguyén khong tai tao. Ciing tai nghién ctru nay, tac gia dé
cap dén han ché co ban cia viéc thyc hién khai niém phat trién bén vimg 1a mirc do phat trién kinh
té - xd hoi ma nhiéu quéc gia chua dat dugc, gén lién v6i viée thiéu nguén luc tai chinh va cong
nghé ciing nhu sy da dang cia cac muc tiéu chinh tri va kinh té trén pham vi toan cAu.

D3 ¢ nhitng nd luc dé giam bét nhitg nham 1an vé su phat trién bén vimg ciing nhu thiét 1ap
do tin cay va tinh hop phép khi dinh nghia thuit ngir nay, Thomas M. Parris va cong su (2003) da
chi ra 3 hang muc quan trong ciia phat trién bén viing ma & d6, nén kinh té 1a hang myc dugc tap
trung, cung cap cac dong co dé duy tri va phuc hoi moi truong. Tuy nhién, gan day, trong tim cia
phat trién bén vimg duoc thay dbi sang con ngudi, huéng dén phat trién con nguoi, ting tudi tho,
gido duc. Pong thoi xuat hién dong luc phat trién xa hoi, phuc loi va an ninh qudc gia, khu vuc.
Bang viéc thiét ké 14 muc tiéu va chi tiéu phat trién moi trudng, so sanh va dbi chiéu, bai bao da
giam bét nhitng nham 13n vé thudt ngir phat trién bén viing, cai thién viéc tich hop 1y thuyét phat
trién bén viing voi thuc tién mo ta dic tinh va do luong, tao su déng thuan rong rai vé cac dinh
nghia c6 thé do ludng dugc vé phat trién bén viing.

Julian Agyeman va cong su (2010) 1ap luan rang “tinh bén vimng khong thé chi don gian 1a mbi
quan tim 'xanh' hay 'méi trudng', mic du cc khia canh 'méi truong' cta tinh bén viing van quan
trong.” Céc tac gia tap trung lam rd khia canh, mot xa hoi thuc sy bén virng la mot xa hoi trong do
quan tdm rong hon vé nhu ciu, phuc loi x3 hoi va co hoi kinh té, lién quan chit ché dén cac gidi
han méi trudong ciing nhu hd trg cac hé sinh thai, dong thoi, dam bao chat luong cudc séng cong
béng, binh dfmg cho moi ngudi. Mt khéc, bai cling nhéan manh sy cong béng nhu mot muc tiéu xa
hoi; néu xa hoi khong cd géng dat dugc mtrc d cong bfmg xa hoi va kinh té cao hon, ca trong va
gilta cac quéc gia, thi myc tiéu dai han ctia mot thé gidi bén virng hon kho c6 thé duoc bao dam.
Quan diém nay bat ngudn tir co sé sir dung tiét kiém cac ngudn tai nguyén khan hiém va, su thay
d6i 16i séng tiéu dung cao ciia nhitng mot bd phan nguoi dan.

2.2. Trdi phiéu xanh

Trai phiéu xanh 13 “mot loai chimg khodn no duoc phat hanh dé huy dong von dic biét nham
hd tro cac dy 4n moi truong lién quan dén khi hau” (OECD, 2014). Linh Pham (2016) chi ra sy gia
tang trong mbi tuong quan vé loi nhuan gitra thi truong trai phiéu dugc dan nhan xanh va thi truong
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trai phiéu thong thuong. Do d6, khi thi truong trai phiéu xanh tiép tuc phat trién, cac to chirc phat
hanh can phai dua ra cc chién lugc phan biét manh mé hon gitra trai phiéu xanh va trai phiéu thong
thuong dé thu hut nhom nha dau tu rong hon. Nghién ciru ctia Linh Pham ciing dé cap dén viée
phan loai trai phiéu xanh, gdm trai phiéu c6 nhan va trai phiéu khong cé nhan. Tac gia giai thich
rang, trai phiéu c6 nhan 1a loai trai phiéu duoc cac to chirc phat hanh mét cach chinh thirc, nhim
xac dinh cac dy 4n méi truong du dinh hd tro bang s tién thu dwoc trai phiéu. Trai phiéu xanh
khong c6 nhdn phat hanh béi cac cong ty c6 hoat dong kinh doanh gin lién véi cac vin dé moi
truong, nhu trai phiéu do cac cong ty ning luong gio.

Clarence Tolliver va cong su (2020) trinh bay diém cdt 16i cta trai phiéu xanh so véi trai phiéu
thong thudng va v6i nhitng khoan vay va no khac déu 1a mét hinh thirc bao dam no c6 thu nhap ¢
dinh khéac, trong do6, ngudi cho vay nhan dugc mirc hoan tra tai chinh dugc xac dinh trudc theo thoi
gian, tuy nhién diém khéc biét 16n cua trai phiéu xanh 13 ngudn vén thu duogc s& duoc sir dung vao
muc tiéu c6 1oi cho méi trudng. Gianfranco Gianfrate va cong su (2019) da diéu tra vé tinh thuan
tién cla trai phiéu xanh so voi trai phiéu thong thuong ddi véi céc t chirc phat hanh va nhan thay
trai phiéu xanh 1a mot cach hiéu qua dé dat duoc chi phi von thap hon cho cac to chirc can tai tro
hoac tai cép von cho cac du an xanh. Bai viét cia Gianfranco Gianfrate va cong sy mot lan nira
nh4n manh tim quan trong cua sy hd tro tai chinh trong viéc mang lai sy chuyén ddi thuc té va kip
thoi sang nén kinh té carbon thap, cho thay trai phiéu xanh s& 1a mot con dudng hiéu qua cho cac
qudc gia mudn dat duge it nhat mot phan muc tiéu giam phat thai thong qua phat trién ning luong
tai tao.

Joao Leitao va cong sy (2021) da dua ra nhitng bang chimg thyc nghiém phong pht dé phan
tich sy ton tai phi tuyén tinh gitra gia carbon va thi truong trai phiéu xanh, trai phiéu thong thuong
va voi gia ca hang hoa ning lugng. Nhom tac gia két ludn rang: trai phiéu xanh c6 anh hudng tich
cuc va dang ké dén bién dong gia carbon, & ca mirc d6 bién dong thap va ché do bién dong cao, cho
théy su tdn tai cia nhu cAu 1on hon cua tai san xanh d6i v6i cac nha dau tu, cling nhu can vu tién
tap trung vao trach nhiém trong quan tri doanh nghiép dé thu hiit ngay cang nhiéu nha dau tu c6
trach nhiém xa héi, nhitng ngudi s€ ddm nhan vai trd xtr phat céac t6 chirc khong tuan theo cac
nguyén tic moi truong bén viing (Sarantidis va cong su, 2013).

Josué Banga (2018) da dua ra cac yéu td cung c¢d su phat trién trai phiéu xanh bao gdm: sy
tuong dong vé loi sudt dén ngay dao han gitta trai phiéu xanh va trai phiéu thong thudng, nhan thic
vé khi hau ngay cang ting tir cic nha dau tu, cam két ciia cac nha hoach dinh chinh sich nham
chéng lai bién d6i khi hau va méi truong kinh té vi mé & hau hét cac nude phat trién. Cé thé thay,
nhu mdt cong cu tai chinh d6i méi, trai phiéu xanh dang phat trién nhanh chong va du kién s& dat
muc ky luc trong vai ndm t4i, mang lai co hdi lich str dé hudng ngué)n tai chinh tu nhan vao cac
khoan dau tu it carbon. Mit khéc, nghién ciru ctia Banga ciing 1am rd nhiing rao can vé thé ché va
thi truong 1am can trd sy phét trién cia trai phiéu xanh nhu tai cac nuéc dang phat trién nhu: Viéc
thiéu hiéu biét vé cach thirc hoat dong ciia trai phiéu xanh, thé ché quan 1y trai phiéu xanh khong
phtl hop, van dé phat hanh quy mé tdi thiéu,... Qua d6, dé xuat nhitng bién phap tiém ning lam day
nhanh muc tiéu phat trién bén virng: phdi hop hiéu qua giira cac bo tai chinh va méi truong, st dung
hiéu qua cac ngan hang phat trién qudc gia 1am t6 chire trung gian dé quan 1y trai phiéu xanh, cung
cap bao lanh cia chinh quyén dia phuong cho viéc phat hanh trai phiéu xanh, ciing nhu thiic day
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phat trién xanh ¢ dia phuong, dé cac nha dau tu trong nudc phat hanh trai phiéu xanh bang dong
noi té.

DPén nim 2020, nghién ctru giai phap phat trién trai phiéu xanh tai Viét Nam ctia Chuc Anh Tu
va cong su dd phan tich tit ca 16 yéu t6 anh hudng dén mbi quan tim cua ngudi dan ddi véi trai
phiéu xanh. Theo nghién ctru, yéu té anh huéng quan trong nhat 1a khuén khd phap 1y cho hoat
dong cua trai phiéu xanh, chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam va 1ai suét chinh
thirc cta trai phiéu xanh. Tir d6, cac tac gia xac dinh yéu té quan trong hon ca véi sy ting trudng
va phat trién cta thi trudng trai phiéu xanh Viét Nam 1a vé co s& ha tdng va kinh té. Thong qua
nghién ctru nay, Chuc Anh Tu va cdng su cho rang diéu can thiét dé phat huy téi da moi ngudn luc
cho phat trién mot nén kinh té “sach” va bén viing phai c6 su phdi hop giita cac td chirc cong va tu
nhan, cic thanh phan trong va ngoai nudc, cac t chire tai chinh va doanh nghiép, cic nha cung cip
giai phap cong nghé. Bén canh viéc thi diém phat hanh trai phiéu xanh ciia chinh quyén dia phuong,
cac co quan chirc ning cua Viét Nam can phdi hop xdy dung ké hoach tong thé dé trién khai phat
hanh trai phiéu xanh tai Viét Nam theo thong 1¢ qudc té.

3. Phwong phap nghién ctru

Nghién ctru str dung phuong phap phan tich, téng hop. Dua trén cac tai li¢u, bao cédo, va dir liéu
da cong bd, nhom nghién ciru thyc hién phan tich tong hop dé danh gia cac xu huéng, mo hinh va
céc chinh séch, chién lwoc nham phat trién cta trai phiéu xanh. Bén canh d6, nhom tac gia tién hanh
phan tich so sanh dong thoi cac yéu t gitta Viét Nam va cac nudc khac dé co cai nhin tong quan
vé cach thirc hoat dong cua trai phiéu xanh, tir d6 rut ra diém twong dong, khac biét dan dén viéc
phat trién trai phiéu xanh thanh cong tai cdc nudc.

Qua viéc két hop cac phuong phép trén, nhom tac gida mong mudn mang lai mot cai nhin toan
dién va sau sac vé deé tai, tor d6 dua ra cac bai hoc kinh nghiém cho sy phat trién bén viing cua thi
trrong trai phiéu xanh tai Viét Nam.

4. Thao ludn két qua nghién ctru
4.1. Kinh nghi¢m vé phat trién bén viing thi truong trdi phiéu xanh & mét so nwéc trén thé gioi
4.1.1. Trung Quéc

Trung Qudc da phat trién thi trudng trai phiéu xanh qudc té, véi nhiéu trai phiéu xanh phat hanh
& nude ngoai. Cac kénh dau tu cia thi truong ndy bao gdm cac sd giao dich qudc té nhu SO giao
dich Ching khoan Hong Kong, S¢ giao dich Chung khodan Luxembourg, S¢ giao dich Chung khodn
London va S¢ giao dich Chung khoan Singapore. Trong do, chuong trinh Bond Connect 1a kénh
tién loi nhat cho cac nha dau tu qudc té dé truy cap thi truong trai phiéu xanh trong nudc ctia Trung
Quéc (CPI, 2020).

Hién nay, thi truong trai phiéu xanh ctia Trung Quoc c¢6 mét s6 dac diém khac biét so vadi cac
thi truong 16m khac va cac ti€u chuan qudc t€. Quan trong nhat 1a nhirng dac diém nay bao gom cac
nguoi phat hanh chinh, yéu cau vé viéc st dung tién thu duoc, thong tin v€ tinh bén viing va x&p
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hang tin dung. Mot sb trong nhitng dic diém nay gay kho khin va lam trd ngai cho su phat trién
bén vitng cta thi truong trai phiéu xanh cua Trung Qudc trong dai han.

Trong nd lyc ddy manh thi trudng trai phiéu xanh cua Trung Quéc, nudc nay di tham gia tich
cuc vao cac nén tang trao doi qudc té, thiét 1ap Nén tang Tai chinh Bén vitng Qudc té (International
Platform for Sustainable Finance - IPSF) cing véi Uy ban Chau Au. Trung Qudc ciing dang tién
hanh nghién ciru vé cac thuat ngir phan loai xanh va lam viéc voi Lién minh Chau Au dé dong nhit
cac tiéu chudn tai chinh xanh va cac khoan dau tu xanh (Switch Asia, 2019). Piéu nay da dan dén
s ddng nhét héa va sy hop nhét cua cac tiéu chuan tai chinh xanh ¢ Trung Qudc va Chau Au, véi
muc ti€u lam cho thi truong xanh ctia ho tré nén hiéu qua hon va hép dan hon ddi véi von tu nhan
ca trong va ngoai nudc.

Tuy nhién, ¢ Trung Qudc, viéc cong khai thong tin vé tinh bén viing chi duoc yéu cau & mirc
han ché. Ngoai trir cic cong ty niém yét va mot sé danh muc duoc chi dinh khac, nha phat hanh trai
phiéu khong can phai tiét 16 thong tin vé viéc sir dung v6n hodc hiéu suat ctia cac dy an xanh. Bt
ky thong tin nao dugc tiét 16 chu yéu 1a mo ta va khong phai 13 thong tin dinh luong. Dé ting cudng
su tu tin ciia nha dau tu va ting cuong dau tu vao thi truong trai phiéu xanh ctia Trung Qudc, Trung
Qudc di day nhanh qué trinh yéu cau tiét 16 thong tin vé trai phiéu xanh, bao gdm ca cac trai phiéu
carbon-neutral ra mit vao nam 2021 va viéc tiét 16 thong tin vé méi trudng cho cac cong ty niém
yét va mot sd cong ty khac trén thi truong Cong nghé. Ho ciing da phat trién hé thong quan 1y thong
tin tai chinh xanh dé thiic ddy chia sé thong tin va ting cuong hiéu qua quan 1y.

4.1.2. Singapore

Niam 2017, Co quan tién té ctia Singapore (MAS - The Monetary Authority of Singapore) da
ra mat Chuong trinh Tai tro Trai phiéu xanh (Green Bond Grant Scheme) (MAS, 2017) nhu mot
budc tién quan trong dé thiic day phat trién tai chinh xanh. Chuong trinh nay dugc coi 1a mot trong
nhing bién phap quan trong cta cic nha quan 1y chinh sach dé thuc day tai chinh xanh.

MAS thong bao rang chuong trinh nay s& hd trg cac to chirc phat hanh trai phiéu xanh bang
cach gitp chi tra phan chi phi lién quan dén danh gia phuong an phat hanh trai phiéu xanh. Chuong
trinh nay di ap dung trong vong 3 nam, tir ngay 1/6/2017 dén 31/5/2020, va ap dung cho céc t6
chure phat hanh, bao g@)m cd doanh nghiép va t chirc tin dung, néu ho tuan theo cac diéu kién ma
MAS dé ra.

Mot sé diém dang chu ¥ trong cac diéu kién nay bao gom viéc trai phiéu xanh duoc phat hanh
bang ddng Singapore (SGD) va niém yét trén So giao dich chimg khoan Singapore (SGX), t6 chtic
phat hanh khong nhat thiét phai 1a cong ty Singapore (c6 thé 1a to chirc phat hanh ndi dia hoic qudc
t&) va chuong trinh khéng bao gom cac t6 chirc phat hanh qudc gia (sovereign issuers).

Ngoai ra, gia tri phat hanh it nhét phai dat 200 triéu SGD va ky han it nhat 1a 3 ndm, va trai
phiéu khong dugc thu hdi trong vong 3 nam do.

Céc doanh nghiép phai thyc hién va ndp bao cao danh gia doc 1ap hodc bao céo xép hang tin
nhiém dua trén cac tiéu chudn qudc té dugc cong nhan, chang han nhu Bo Nguyén tic Trai phiéu
xanh ciia Hiép hoi thi trudng von (the International Capital Market Association's Green Bond
Principles - GBP), Tiéu chuan Trai phiéu Khi hau (the Climate Bond Standard) tir Sang kién Trai
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phiéu Khi hau (the Climate Bond Initiatives), hoic Bo tiéu chuan Tréi phiéu xanh ASEAN (ASEAN
Green Bond Standards) do Dién dan cac thi truong vén ASEAN ban hanh dua trén GBP (ICMA,
2021).

Trong subt qua trinh phat hanh trai phiéu xanh, mdt don vi danh gia ddc 1ap tr bén ngoai s&
thuc hién bao cao danh gia vé cac khia canh nhu viée str dung von tir phat hanh trai phiéu xanh, quy
trinh lya chon cac dy an xanh, quan 1y va theo doi viéc gidi ngan von tir trai phiéu xanh, va cach to
chirc phat hanh thong béo chi tiét vé du an dén cic nha dau tu duoc tai tro bang von tir trai phiéu.
Theo chuong trinh hd trg chi phi cia MAS, sau khi phuong an phat hanh trai phiéu xanh hoan tat,
t6 chirc phat hanh c6 thé ndp hd so xin trg cip chi phi 1én MAS (trong vong 3 thang ké tir thoi diém
phat hanh) va toan bo chi phi lién quan dén cong tac danh gia doc 1ap, thuc hién boi t chirc danh
gia bén ngoai, s& dugc hoan lai cho t6 chirc phat hanh, voi mire hd tro tdi da 1a 125.000 SGD (MAS,
2023).

T6 chirc phat hanh c6 thé ding ky hd tro chi phi nhiéu 1an cho cac dot phat hanh doc 1ap khac
nhau. Nhu viy, chuong trinh hd tro phat hanh trai phiéu xanh cia MAS nham thac déy tai tro bén
vitng trong linh vuc tai chinh cta Singapore, thu hut cac t6 chirc phat hanh trong va ngoai nudc phat
hanh trai phiéu tai Singapore va niém yét trén SGX, dong gop vao su da dang héa ctia thi trudng va
thiic dy sy phat trién cua thi truong trai phiéu ndi dia ciing nhu thi truong tai chinh tong thé.

4.1.3. Puc

Dbé dam bao sy minh bach va cong b::ing trén thi truong va bao vé nha dau tu, Pure d3 thuc hién
giam sat giao dich cac cong cu tai chinh theo quyén quan Iy ctia B Tai chinh Pirc va Co quan Giam
sat Tai chinh Ptic (BAFIN), twong tu nhu quy trinh phat hanh céc loai trai phiéu thong thuong khac.

Sy phat trién cta thi trudng trai phiéu xanh ¢ Pirc bao gom viée ra mat khung dau tién cho Trai
phiéu xanh German Federal Securities vao nim 2020 Federal Ministry of Finance, 2023). Muc tiéu
ctia khung nay 13 "lam xanh" ngan sach ctia Pirc va ctng ¢b vi tri ciia e trong linh vyec tai chinh
bén vitng. Chinh phii da cam két phat hanh trai phiéu lién bang xanh hang nim va dé xuét phat hanh
"trai phiéu song sinh" (Federal Ministry of Finance, 2020) nghia la phat hanh chimg khoan xanh
song song v&i chimg khoén lién bang thong thudng, voi cac dic diém twong ty vé thoi han va 1ai
suat.

B6 Tai chinh tin ring théng qua phuong phéap "trai phiéu song sinh" nay, ho c6 thé cung cap
cho cac nha dau tu trong tuong lai cac lya chon vé thoi han khac nhau va thiét lap mot chi s6 1ai
sudt euro xanh dé thu hiit nhitng nha dau tu méi. Dé trién khai khung lam viéc nay, da thanh lap
mot nhom lam viée giira cac bo truong dé giam sat va xac nhan cac quyét dinh chinh lién quan dén
Trai phiéu xanh German Federal, bao gdm ca khung lam viéc.

Mot nhém Trai phiéu xanh Ct 161 (Core Green Bond Team - CGBT) ciing d4 duoc thanh lap
dé quan 1y tat ca cac nhiém vy lién quan dén Trai phiéu xanh German Federal va khung lam viéc.
CGBT bao gém B6 Mbi truong, Bao tdn Thién nhién va An toan Hat nhan Lién bang cung véi Co
quan Tai chinh Cong hoa Lién bang Puc (Federal Ministry of Finance, 2020).

Khung 1am viéc nay cam két thuc hién bao cdo hang ndm vé phan b thu nhap va tac dong. N6
cling 16 rang dé cap dén viéc Cong hoa Lién bang Ptic s& hop tic voi mot co quan bén ngoai doc
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1ap hang nim dé cung cip xac minh bén thir ba vé cac bao cao phan bd va tinh phu hop cua chiing
v6i Khung Tréi phiéu xanh.

Can nhin manh vai trd quan trong ctia ngan hang phat trién va Chinh phu Lién bang trong viéc
thiic dy thi truong trai phiéu xanh. Su phat trién cua thi truong nay di dugc tich hop vao Chién
lwgc Tai chinh Bén viing, trong d6 B Tai chinh di manh mé& ung ho sy tham gia cia Co quan Giam
sat Tai chinh Lién bang (BaFin) va Bundesbank dé dam bao tich hop tot hon cua rai ro. KfW da c6
mdt vai tro dang ké trong tich hop cac van dé lién quan dén bén vimg vao thi truong tai chinh. Tir
nam 2014, KfW Bankengruppe di hd tro thi trudng trai phiéu xanh dudi ca hai vai trd, nhu nguoi
phat hanh va nha dau tu. Ho da phat hanh thanh cong trai phiéu xanh téng cong 25 ty euro cho dén
30/06/2023 (Kfw, 2023).

Lién bang Pirc cling dong mot vai trd quan trong nhu mot "ngudi phat hanh chuan" (benchmark
issuer) cho thi truong trai phiéu trong khu vuc dong Euro. Ho d3 tham gia vao thi trudng trai phiéu
xanh vao nam 2020 bang cach phat hanh trai phiéu chu quyén dau tién, gop phan tich cuc vao su
phat trién cta thi truong trai phiéu xanh ca tai chdu Au va trén toan cau. Ngoai ra, Lién bang Pic
da cam két mo rong va ting trong lugng dau tu vao méi truong va hanh dong vé bién doi khi hau
trong nhitng nam tai.

Céc chinh sach hd trg khac lién quan dén Khung rui ro bén ving. Pé dam bao su 6n dinh cua
thi trudng trai phiéu xanh, cac co quan giam sat va ngan hang trung wong di bat dau xem xét cac
rii ro vé bén ving nhu rii ro tai chinh va mong doi sy tham gia ngdy cang 16n cta nhimg ngudi
tham gia thi trudng tai chinh. Vi vy, viéc tich hop cac yéu té lién quan dén bén viing vao quan 1y
rtii ro ctia cac thyuc thé dugc giam sat va quy trinh gidm sat 1a rat quan trong. BaFin va Bundesbank
da tham gia tich cuc vao viéc phat trién khung 1am viéc giam sat va quy dinh dé déi pho véi rii ro
vé bén ving.

4.2. Bai hoc kinh nghigm va dé xudt gidi phdp
Thik nhét, can hoan thién co sé phap 1y, khung chinh sdach cho phdt trién thi trieong von xanh

Chinh phu can hoan thién hé théng luat phap tao co s& minh bach, rd rang, thuén lgi cho cac hoat
dong phat trién trai phiéu xanh.Trén co s& hanh lang phép 1y hién c6, can ban hanh cac van ban cu
thé quy dinh 4 céc tiéu chuén trong vi¢c xac dinh dinh nghia TPX, du 4n xanh, cling nhu cac nguyén
tic, tiéu chudn trong viéc phat hanh va quan 1y, sir dung ngudn vén hinh thanh tir TPX dé lam co
s& cho viéc kiém tra, gidm sat ctia cac co quan chirc niang. Theo d0, chinh phii can phat trién co s&
ha ting, dinh ché trung gian cta thi truong trai phiéu xanh theo hudng hién dai, rd rang, phu hop
thong 1& qudc té. Pién hinh nhu Trung Qudc hién da bat dau diéu hoa cac quy dinh va tiéu chuan
ctia minh theo céc tiéu chuan qubc té mai, ddng thoi tién hanh nghién ctru vé cac thuat ngir dé dong
nhit cac tiéu chudn tai chinh xanh va cac khoan dau tu xanh. Pidu ndy huéng toi muc tiéu 1am cho
thi truong xanh ciia ho tré nén hiéu qua hon va hip dan hon ddi véi cac nha dau tu.

Thir hai, nang cao nhdn thizc vé TTX, tai chinh xanh, von xanh cho xa hoi

Nhirng chinh sach lién quan dén thi truong tai chinh xanh n6i chung va trai phiéu xanh néi riéng
can duoc tuyén truyén rong rai dén nguoi dan va dac bi¢t 1a cac doanh nghiép, dé ho c6 nhan thire
day du, sau sic, tir d6 dam bao yéu t6 cung-cau cho phat trién trai phiéu xanh tai Viét Nam. Chi khi
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c6 su nhan thyc du sau ve vai tro, y nghia va cach thic thuc hién cua trai phiéu xanh, cac ké hoach,
chuong trinh hanh dong mai ¢6 thé trién khai thanh cong.

Thik ba, tiép tuc c6 nhitng chinh sach wu dai dé khuyén khich cdc t6 chive, doanh nghiép phat
hanh trai phiéu xanh, dong thoi c¢é bién phdp hé tro thu hit nguon vén xanh

V6i nhitng tiéu chuin di dé ra va nhén thire ddy du vé trai phiéu xanh, nha nudc can co nhitng vu
dai vé thué, phi va wu dai cho t6 chirc phat hanh, ciing nhu cac nha dau tu trong va ngoai nude. Cac
co quan quan 1y nha nuée ciing cAn dinh huéng, c6 cac giai phap hd tro dé khuyén khich mot sb
doanh nghiép tién phong, tir d6 gi6i thiéu cac mo hinh thanh cong dé nhan rong. Nhu chuong trinh
hd trg phat hanh trai phiéu xanh cua Singapore di thu hut khong it cac t6 chirc phat hanh trong va
ngoai nudc phat hanh trai phiéu tai Singapore va niém yét trén SGX, dong gop vao su da dang hoa
ctia thi truong va thiic day su phat trién cua thi truong trai phiéu ndi dia ciing nhu thi trudng tai
chinh t6ng thé. Bén canh d6, nhimng chinh sach khuyén khich hd trg thu hut ngudn vén tai chinh
xanh 13 viéc can uu tién nham hudng t6i phat trién cong nghiép xanh va ting truéng bén viing. Diéu
nay c6 thé thuc hién bang cach dam bao mot mirc loi nhuén ti thiéu dé khuyén khich cac doanh
nghiép dau tu vao cac nganh sir dung cong nghé xanh va san xuat cic san pham xanh.

5. Két luan

Trén co s& danh gia khach quan thuc trang phét trién trai phiéu xanh nude nha, ddng thoi phan
tich, tim hiéu tinh hinh phat trién linh vuc nay tai ba qudc gia tiéu biéu khac trén thé gigi, nhitng
nude da c6 nhitng thanh tyu nhat dinh trong phat trién bén viing trai phiéu xanh, nhém nghién ciu
da dé xuat mot s6 giai phéap trong qué trinh phét trién bén viing trai phiéu xanh tai Viét Nam: can
phai van dung sang tao, linh hoat nhiing bai hoc thu dugc tir nhimg nude di truéc két hop voi bdi
canh trong nuéc; thuc hién nhimg chinh sach thuc day tiém niang vé trai phiéu xanh, nang cao y
thire trach nhiém vé moi trudng trong xa hoi, dong thoi, xay dung hanh lang phap 1y vé tréi phiéu
xanh 1am co s¢ dé tai chinh cd thé phat trién bén viing trong tuong lai.
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