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B&o céo nay dwoc thue hién bdi lién danh gébm Trung tdm Nghién clru Chinh sach va Phat
trién (DEPOCEN) va Climate Transition Ltd. Mac du moi nd lwc da dwoc thwe hién dé dam
bdo d6 chinh xac va tinh day di cta thdng tin dwoc trinh bay, cac tac gia va nhirng nguodi
dong gop khong dwa ra bat ky tuyén bd hoac bao ddm nao, du 1a ré rang hay ngu y, vé do
chinh xac, d6 tin cay hay tinh day dd cta bao cao nay. N&i dung clia bao cao nay dwa trén
dir liéu, phan tich va cac thuc tién tét nhat ¢ sdn tai thoi diém viét bao cao. Tuy nhién, cac
su kién va thay di trong hoan canh cé thé anh hwéng dén tinh hop 1& cia mét s phat hién
hodc khuyén nghi.

Céc quan diém va y kién dwoc thé hién trong bao céo nay la clia cac tac gid va khong nhéat
thiét phan anh chinh sach hoac quan diém chinh thirc ctia Dbi tac Chuyén dich Nang luvong
Péng Nam A (ETP), UNOPS, Bd Tai chinh, hodc bat ky t& chirc nao khac dwoc dé cap
trong bao cao nay. Cac tac gia va nhirtng nguwdi déng gop khong chiju trach nhiém déi voi
bét ky thiét hai hay mat mat trwc tiép, gian tiép hodc hau qua nao phat sinh tir viéc str dung
hoac tin cay vao théng tin cé trong bao cao nay..



Bao céo nay duwoc phét trién trong pham vi H6 tro ky thuét “Dich vu tw van hé tro tdng cuong
béi cénh tai chinh xanh”, v&i sw tai tro hao phéng béi Péi tac chuyén dich néng luong Péng
Nam A (ETP)/UNOPS.

Chung téi xin gl I cdm on chan thanh dén ETP/UNOPS va B6 Tai chinh (MOF) vi sy hd
tro’ quy bau va lién tuc va xuyén subt trong qua trinh thywc hién bao cdo. Chung téi xin cdm
on cac don vi sau cGa B6 Tai chinh da tw van, danh thoi gian va hwéng dan trong subt qua
trinh thwe hién: i) Cuc Hop tac Quéc té, ii) Uy ban Chirng khoan Nha nuéec, iii) Cuc Tai
chinh Ngan hang va Tai chinh, iv) Cuc Chinh sach Thué va Thanh tra Phi va Lé phi, v) Vién
Kinh t& Tai chinh Quéc gia, va vi) Cuc Quan ly Bao hiém.

Chung t6i dac biét cam on cac déi ngl tai DEPOCEN va Climate Transition Ltd. vi nhirng
nd lwc tan tm trong viéc chuén bi bao cao nay. Néu khong cé sy cam két va chuyén mén
clia cac ban, céng viéc nay sé khong thé hoan thanh.



Thé gi¢i dang ddi mat véi nhirng thach thirc ngay cang gia tdng do bién dbi khi hau. Phat
thai khi nha kinh (GHG) tiép tuc gia tang, v&i mirc tdng 1,1% trong nam 2023, thiét 1ap mac
cao ky luc méi. Trong khi d6, nhiét dd toan cau da dat mirc cao hon 1,48°C so v&i mic
trwdc cdng nghiép, nhadn manh sy can thiét phai hanh dong quyét liét dbi véi bién dbi khi
hau. Hiép dinh Paris nh4n manh can han ché mwrc tdng nhiét dé toan cau dwdi 2°C, véi nd
lwc han ché né & mirc 1,5°C dé tranh nhirng hau qua tdi t& nhat. Dé dat dwoc muc tiéu nhiét
do cla Paris, cAn cé mot sy gia ting manh mé trong ngudn vén — wéc tinh can khoang 4,84
nghin ty USD méi nam tir 2024 dén 2030. Pay chinh 1a noi tai chinh xanh déng vai trd quan
trong.

Tai chinh xanh, nhw dwoc dinh nghia trong bao cao nay, la viéc chuyen nguén vén tw nhan
vao cac nganh céng nghiép xanh va phat trlen bén virng, bao gébm cac coéng cu nhw trai
phiéu xanh, tin dung xanh, bao hiém xanh va ¢ phiéu xanh. Tai chinh xanh bao trum nhiéu
hoat dong phat trién bén virng, véi cac linh viec wu tién bao gdbm nang lwong tai tao, hiéu
qua nang lwong, cac tda nha xanh, thu gilr va lwu trir carbon, kiém soat va ngan ngtra 6
nhiém, quan ly d4t dai bén virng, giao théng, nuéc va bao vé mai truéng. Hién tai, thi trudng
tai chinh xanh toan cau dang cé da tang trwdng manh mé. Vi du, phat hanh trai phiéu xanh
da dat 872 ty USD trong nam 2023, tang 3% so v&i ndm trwdc, nang tdng phat hanh lén
hon 4 nghin ty USD ké t&» nam 2018.

Dbi voi Viet Nam, mot qudc gia viva dé bj tdn thuwong trwdc bién dbi khi hau, vira co6 déng
gop vao bién dbi khi hau, viéc tang téc tai chinh xanh 1a vé cling quan trong. Lwong khi thai
cta Viét Nam da dat 344 triéu tAn CO2eq vao nam 2022 va dy bao sé tang 1én 515 triéu
tAn CO2eq vao nam 2030. Pudng di nay l1am ndi bat sy cap bach trong viéc tuan thi cac
muc tiéu nhiét d6 cta Hiép dinh Paris va thic day cac 16 trinh chuyén ddi toan cau vé phat
thai rong bang khdng — moét cam két ma Viét Nam da chinh thire théng qua. Qubc gia nay
da xay dwng nén tang cho tai chinh xanh théng qua Chién lwgc Tang trwdng Xanh Québc
gia (2014-2020) (Quyét dinh sb 1393/QD-TTg). Khung chién lvoc nay da duoc cap nhat
véi Chién luoc Tang trwdng Xanh Quéc gia cho giai doan 2021-2030 (Quyét dinh sb
1658/QP-TTg), v&i tdm nhin dén nam 2050. Nhirng chién lwoc nay wu tién viéc tich hop tai
chinh xanh vao quy hoach kinh té.

Tuy nhién, Viét Nam dbi mat v&i nhivng thach thire twong tw nhw cac qudc gia dang phat
trién khac, bao gdbm khoang cach trong cac khung phap ly déng bd, ngudn vén han ché,
thiéu hut chuyén mén, va nhan thirc vé tai chinh xanh con thap, déc biét Ia trong viéc danh
gia rdi ro méi trwéng va xa hoi. Nhirng van dé nay lam suy gidm niém tin cla nha dau tw va
kim ham sy phat trién cla thi trwdng tai chinh xanh. Ngoai nhirng thach thrc ndi dia, cac
nha tai tro con gap phai nhirng van dé hé thdng réng Ién hon, chdng han nhu khé khan
trong viéc tinh toan ngoai tac méi trworng trong quyét dinh tai chinh va sy thiéu khop gitra
thi gian clia cac dw an xanh dai han, khi ma nhiéu nha dau tw wu tién loi nhuan ngan han.
Céc bat dbi xirng thong tin, do cac diéu khoan va tiéu chuén thi trwong khoéng théng nhét,
cang lam trAm trong thém tinh hinh bang cach can tré viéc do lwéng chinh xac dong tién tai



chinh xanh hién tai va tadc doéng cua chang. Thiéu sw minh bach nay cang lam gidm kha
nang thu hat dau tw, vi né dan dén phan tich khéng day da va hiéu biét mo hé vé tiém nang
thwe sw cla tai chinh xanh. Viéc vwot qua nhirng rao can nay la can thiét dé khai thac strc
manh cla tai chinh xanh, dam bao Viét Nam tuan thi cac muc tiéu khi hau toan cau va thuc
day phat trién bén virng.

Nhan th4y vai trd quan trong cla tai chinh xanh trong viéc thuc day phat trién bén virng tai
Viét Nam, bao cao nay xem xét tinh trang va pham vi tai chinh xanh tai québc gia nay. N6
khdo sat cac nd lwc ctia chinh phl trong viéc phat trién cac thj trudng tai chinh xanh, sw
twong tac gitra diéu kién vi mé va sw phat trién cla tai chinh xanh, va cac céng cu va co
ché tai chinh xanh dang dwoc ap dung. Bao céo ciing tich hop cac thuc tién tét nhat qudc
té trong khi xem xét bdi canh dia phwong. Muc tiéu cla bao céo la hd tro viéc mé rong tai
chinh xanh béng cach cung cap cho cac tac nhan thi trwdng va cac nha hoach dinh chinh
sach mét cai nhin toan dién vé tinh hinh hién tai, kém theo cac khuyén nghj cé thé hanh
dong dé diéu chinh nganh tai chinh xanh cla Viét Nam phu hop véi cac xu huwéng toan cau.

B&o cdo nay tap trung cu thé vao cac san pham tai chinh xanh va cac nhiém vu dudi quyén
quan ly cta B6 Tai chinh (MOF). Vao ngay 15 thang 8 nam 2024, B4 Tai chinh da ban hanh
Quyét dinh s6 1934/QD-BTC, quy dinh K& hoach Hanh déng trién khai Chién Iwo'c Qubc gia
vé Tang trwdng Xanh (2021-2030). K& hoach hanh ddng nay néu ra cac nhiém vu nhadm
phat trién thj trwdng tai chinh xanh. Trong s6 nhirng nhiém vu nay, ngay cang cé sw nhan
manh vao viéc thic day cac cdng cu nhw trai phiéu xanh, bao hiém xanh, cac céng cu thué
diéu chinh carbon, cac wu dai tai chinh va thi trwong carbon..

Dwa trén nhirng linh viwec ma sw hé tro nghién ctu hién con thiéu, nhivng quan diém can
dwoc lam maéi va dwa trén cac cudc tham van véi cac bén lién quan trong B6 Tai chinh, bao
céo nay khéng cung cdp mét cai nhin toan dién vé toan bd bdi canh tai chinh xanh ctia Viét
Nam va nham bao quat cac linh v chinh sau:

i Trai phiéu xanh

i Chi s xanh

ii.  B&o hiém xanh

iv. Quy xanh

V. Céng bd bat budc vé Méi trudng, Xa hoi va Quan tri (ESG)

Vi. Cac wu dai tai chinh xanh va cac bién phap ngan chan nham thic day phat trién
bén virng

B&o cao cung cap mét phan tich tbng quat vé tai chinh xanh trong béi canh bién dbi khi hau
va cac linh virc nhw nang lwong tai tao, bao vé méi trwdo'ng, nwéc va giao théng, nhan dién
vai trd cla tai chinh xanh trong viéc huy ddng ngudn lwc cho qua trinh chuyén déi sang nén
kinh té xanh téng thé. Ngoai ra, bao céo ciing dwa ra cac khuyén nghj va phan tich chi tiét
dac biét cho nganh nang lwong. Sw chi trong nay xuét phat tir nhu cau cap bach phai huy
dong ngudn lwe tai chinh 16n cho chuyén dbi nang lvong, véi wéc tinh khodng 134,7 ty USD
dén ndm 2030 va tir 399,2 dén 523,1 ty USD trong giai doan tir 2031 dén 2050. Cac sang



kién tai chinh xanh 1a rat quan trong dé thic day nganh ndng lwong cuta Viét Nam, nhung
Ccéc cai cach la can thiét dé tao diéu kién cho sy tién bo.

M6t sb phat hién chinh bao gém:

1.

Tinh hinh kinh té vi mé tai Viét Nam anh hwéng dén tai chinh xanh va hién
trang:

Tinh hinh kinh t& vi mé hién tai & Viét Nam, bao gém téng trwuédng GDP, dau tw tir
khu vue tw nhan va dau tw trwc tiép nuwédc ngoai (FDI) cling véi ngudn thu 6n dinh tiy
trong nudc, tao ra mét madi trudng dau tw kha hap dan cho cac nha dau tw. Tuy
nhién, van cé mét sé lo ngai, dac biét 1a sw tdng trwdng cham lai trong cac khoan
dau tw cong cho cac dy an ha tAng xanh quy md Ién. Vi du, trong linh vwc nang
lwong, céc tién ich cdng cdng nhw EVN thwong thiéu kha nang tai chinh dé dau tw
vao co s& ha tang xanh hodc mua nang lwong tai tao. VAn dé nay bat nguén t
nhirng tén that kéo dai, khoan no tich Iy I&n va vén chid s& hiru gidm sut.

Céc dw an xanh thwdng cé thei gian dau tw dai (Ien dén 20 nam) va chi phi vén cao,
trong khi cac ngudn tin dung hién cé thuwéng chi cung cép tai tro ngén dén trung han.
Sw khéng phu hop nay han ché dong vén vao cac sang kién xanh va anh hwéng dén
kha nang tai tro ciia dy an, lam phirc tap dong tién va gia tdng rdi ro nhan thaec.
Nhirng van dé nhu diéu kién thwong mai han ché, kha nang tin dung ctia cac dbi tac
dw an han ché, va cac quy trinh cAp phép kéo dai lam cham qua trinh trién khai cac
dw an xanh mai.

Do d6, cac cong cu tai chinh sang tao la can thiét dé thu hat sy hé tro clia khu vue
tw nhan va qudc té, véi tai chinh xanh dong vai trd chii chét trong qua trinh nay.

Hé théng tai chinh xanh va cac sang kién tai Viét Nam

Quan tri tai chinh xanh clia Viét Nam da phat trién thong qua mét khuén khé chién
lwoc va phap ly toan dién, bat dau tir Chién lwoc Tang trwdng Xanh Quéc gia (2014—
2020) va dwoc cap nhat cho giai doan 2021-2030, nhan manh viéc tich hop tai chinh
xanh vao ké hoach kinh té.

Cac co quan chinh phi khac nhau, nhw B§ Tai chinh (MOF) va Ngan hang Nha nuwéc
Viét Nam (SBV), dan dat sy phat trién tai chinh xanh théng qua cac chinh sach, wu
dai tai chinh va co ché thj trwong. BO Tai chinh tap trung vao viéc cai thién cac chinh
sach tai khoa, huy déng nguén lwc va phat trién cac thi trwdng tai chinh xanh, bao
gdm trai phiéu xanh va thi trwéng carbon. Cac nd lwc thic day tai chinh xanh bao
gdm phat trién chinh sach, huy déng nguén lwc, nang cao nang luc va hop tac quéc
te.

T kinh nghiém quéc té, viec mé rong tai chinh xanh doi hdi nd lwc phdi hop, da
chiéu tlr chinh pht, doanh nghiép va ca nhan, vi cac céng nghé va nganh cong
nghiép xanh doi hdi cac ngudn tai tro da dang. Chinh phi déng vai trd quan trong
trong viéc tao ra khudn khd phap ly, cung clp cac wu dai chinh sach va huy déng
cac khoadn diu tw céng dé gidm rdi ro va thu hat vén tw nhan. Cac ngan hang trung
wong va co quan quan ly hé tro tai chinh xanh théng qua cac bién phap nhw danh
gia rui ro khi hau va phat hanh trai phiéu xanh. Cac nha du tw tw nhan, mac du nhay
cam va&i chi phi, ddng vai trd then chét, va sy tham gia ctia khu vire cdng cé thé kich



thich dau tw tw nhan dang ké. Cac ngan hang thwong mai va ngan hang phat trién
doéng vai trd trung gian, cung cap cac khoan vay xanh va tai chinh pha trén dé giam
rdi ro cho cac dw an. Cac nha dau tu té chirc, bao gdm quy huwu tri, ngay cang chu
trong vao tai san ESG nhwng can cac khudn khé chinh sach manh mé dé chuyén
hwéng dau tw sang tai chinh xanh. Cubi ciing, cac td chirc tai chinh qubc té va tb
chirc da qubc gia cung cap cac khoan vay wu dai, hé tro ky thuat va cac thuc tién tt
nhat toan cau dé thuc day tinh nhat quan va minh bach trong cac thj trwédng tai chinh
xanh.

Déi vai Viet Nam, chang t6i nhdn manh rang vai trod 1anh dao va phdi hop hiéu qua
cta chinh pht 14 rat quan trong trong viéc loai bd cac rao can phat trién tai chinh
xanh. B& Tai chinh nén hop tac véi cac bén lién quan quan trong khac, bao gbm
Ngan hang Nha nwéc, Bo K& hoach va Dau tw, Bd Tai nguyén va Mai trwong, dé xéa
bd cac rao can tai chinh xanh trong cac nganh. Sy tham gia cta cac td chirc tai
chinh, nha dau tw t6 chirc, cac td chire qudc té, cac td chirc da québc gia va khu vuc
tw nhan cling rat quan trong dé tao ra mét san choi cdng bang cho tai chinh xanh, t
d6 khuyén khich dau tw.

. 'ng dung va khuyén nghi cac cong cu tai chinh xanh tai Viét Nam

Phat trién va mé& rong mot loat cac cong cu tai chinh xanh sé thu hat nhiéu nha dau
tw da dang. Sw da dang hoa nay s& mé rong kha nang tiép can tai chinh xanh dbi
v&i cac doanh nghiép va nganh nghé khac nhau. Tuy nhién, cac wu diém va nhwoc
diém cua tirng céng cu can dwoc xem xét ky lwdng d& ddm bao thuwe hién hiéu qua.
Trai phiéu xanh:

M6t rao can I&n dbi vdi sw phat trién cla thi truwéng trai phiéu xanh 1a sy thiéu hut
sau thi trudng, véi mét co s& nha dau tw han ché, dac biét Ia trong nhém nha dau tw
t6 chirc, nhl}ng nguoi chwa quen véi trai phiéu xanh. Ngoai ra, thanh khoan thép,
thiéu khudn khd phap ly rd rang va chi phi phat hanh cao khién cac nha tham gia
tiém nang ngan ngal Viéc thiéu cac dinh nghia chuan hoda va quy trinh xac minh ciing
tao ra mdi lo ngai vé "greenwashing", lam suy yéu niém tin cGa nha dau tw.

DPé vwot qua nhivng rao can nay, cac khuyén nghi bao gdm tang cwdng nhan thirc
clia nha dau tw, mé& réng cac quan hé dbi tac cong tw, tang tinh thanh khoan théng
qua viéc cai thién thj trwong thlr cip va don gian hoa quy dinh dé& phu hop véi cac
tiéu chuan quéc té. Ngoai ra, phat trién mot ngudn cung dy 4n xanh dt manh va cung
cép hé tro' k§ thuat cho cac té chirc phat hanh 1a rat quan trong dé mé rong thij trudng.
Chi sé xanh:

Sw phat trién cla cac chi sé xanh & Viét Nam, nhw Chi s6 Phat trién Bén virng Viét
Nam (VNSI), mang lai ca rao can va co hodi. Mot mat, dat nwéc dbi mat véi nhirng
thach thire nhw viéc tiét 16 dir liéu ESG (M6i trwdng, Xa hdi, Quan tri) tlr cac cong ty
con han ché, thiéu cac thwe hanh bao céo chuan hoa va mae do nhan thire ctia nha
dau tu vé dau tw bén virng con thap. Ngoai ra, viéc thiéu cac phwong phap xay dwng
chi s6 virng manh ciing kim ham sy phat trién va anh huéng cla cac chi sb xanh.
Co hdi co thé dén tir viéc tan dung chuyén mén quéc té, dac biét tr cac thi trwong
phat trién, dé cai thién hé théng danh gia xanh cuta Viét Nam. Hop tac véi cac to
chirc chi sé quéc té cé thé gidi thiéu cac thuc tién tét nhét, trong khi viéc tang cwdng



iv.

viéc tiét 16 di¥ lieu ESG c6 thé nang cao d6 tin cay va tinh lién quan ctia cac chi sb
xanh. Cac nha dau tw tb chirc, bao gdm cac quy bao hiém xa hoi va cac cong ty quan
ly tai s&n bao hiém, co thé déng vai trd quan trong trong viéc thuc day dau tw xanh
thédng qua viéc tich hop cac chi sb xanh vao danh muc dau tw cta ho. Hon niva, viéc
phét trién mot loat cac s&n pham dau tw xanh da dang phu hop véi nhu ciu cla thi
trwdng Viét Nam, chdng han nhu quy theo chd dé va tai khoan quan ly riéng biét
(SMAs), sé lam sau sac hon su tham gia cla thj trudng vao tinh bén vitng va mé
rébng pham vi tai chinh xanh.

Bao hiém xanh:

Thi trwérng bdo hiém & Viét Nam, bao gébm bédo hiém nhan tho, phi nhan tho va cac
dich vu phu tro, da déng gép dang ké vao suw phat trién kinh té va xa hoi cia dat
nuwdc, hd tro sw 6n dinh kinh t& vi md, bd sung cho cac chinh sach phuc lgi xa hoi
va thuc day niém tin cGa nha dau tw. M&c du c6 sw tang trwdng 6n dinh vé tong tai
san, v&i mre tdng trwdng dang cha v 1a 11,12% trong nam 2023, linh vwc béo hiém
xanh van chwa phat trién, bi han ché b&i sw nhan thirc va sy cdng nhan vé bao hiém
bdo vé méi trwrng con thap. Méc du moét sb cong ty da cung cip san pham bao hiém
cho nang lwong tai tao, trach nhiém méi trwdng va xay dwng xanh, nhwng thiéu mét
khudn khd phap ly toan dién, sdn phdm bao hiém han ché va ty I& tham nhap bao
hiém th4p dang can tré s mé réng cua thi trwong.

Co hoi tdn tai, dic biét la trong bao hiém xanh cho cac linh vwre nhw xe dién, khi thi
trwdng xe dién Viét Nam dy kién sé tang trwdng manh mé vao nam 2028. Cac sang
kién clia chinh phu, chdng han nhw chién lwvgc tang trwdng xanh qudc gia, cung cép
co s& dé thuc day bao hiém xanh. Tuy nhién, can c6 cac can thiép chinh sach bd
sung, bao gdm béo hiém trach nhiém 6 nhiém bat budc dbi véi cac nganh cé rii ro
cao, tiéu chuan danh gia rdi ro rd rang va cac co ché chia sé rui ro cong-tw. Bén canh
do, cac wu dai nhw loi ich thué cho cac cong ty bdo hiém quan Iy rdi ro khi hau va
cac hinh phat dbi véi cac khodn dau tw vao nhién liéu héa thach cé thé gitp diéu
chinh linh vwc bdo hiém theo cac muc tiéu khi hau quéc gia, thic day sw phat trién
cla cac san pham bao hiém xanh.

Quy xanh

Viéc phat trién cac quy xanh da gap phai nhiéu thach thirc; thiéu moét khudn khd phap
ly ré rang va cac ngudn doanh thu da dang da lam gidm hiéu quéa clia cac quy xanh
hién tai nhw Quy Bao vé Méi trwong Viét Nam (VEPF). Sw phu thudc vao cac kénh
tai chinh han ché, chang han nhw cac khoan cap ngan sach nha nwéc va cac khoan
phat méi trwdng, da han ché kha nang mé rdng tac dong ctia quy, dac biét la trong
[inh virc nang lwgng tai tao. Ngoai ra, viéc thiéu mot cau tric hoan thién cho quy
ciing l1am phure tap cac hoat ddng cia quy, khién viéc thu hat da vén tw nhan tré nén
khé khan hoéc t6i wu hoa két qua dw an.

Néu cac quy xanh duoec trién khai, can thiét 1ap cac khudn khd phap ly thich hop,
cac chuwong trinh xay dwng nang luc va co ché giam sat chat ché hon.

Bao cao bat budéc vé Mbi trworng, Xa hdi va Quan tri (ESG):

Viéc Viét Nam tién t&i yéu ciu bao cao ESG bat budc vira mang lai rao can vira tao
co hoi. Khung phap Iy hién tai cia dat nwéc, dwoc gidi thiéu qua Théng tw sb



96/2020/TT-BTC, yéu ciu bao cdo vé cac chi sé bén virng chii chét nhw khi thai nha
kinh va tiéu thu tai nguyén, nhwng van con han ché vé pham vi so v&i cac khung
phap ly toan dién hon & EU hay Singapore. Mét rao can chinh déi voi viéc thyce thi
hiéu qua la thiéu mét phan loai ESG hoan chinh va khudn khd bao cao chuan hoa,
diéu nay gay khé khan trong viéc so sanh va dé tin cay clia cac bao cao.

Tuy nhién, diéu nay cling mé ra co hdi cho Viét Nam cing cb co s& ha tAng phéap ly
va diéu chinh sao cho gan giii hon véi cac tiéu chuan quéc té, thu hat dau tw nwéc
ngoai va thic day minh bach doanh nghiép. D& nang cao hiéu qua ctia bao cao ESG,
Viét Nam can thiét 1ap hwéng dan bao céo rd rang hon, cai thién sy sdn cé cua di
liéu ESG va thuc day sy tham gia clia cac doanh nghiép trong viéc céng khai di¥ liéu
moéi trwdng va xa hoi. Bang cach dé, Viét Nam cé thé hién thuwc hoéa tiém ndng dbi
v&i cac hoat dong kinh doanh bén virng va cting ¢b vi thé ciia dat nwdc trén thj truong
toan cau.

. Cac wu dai va ché tai tai chinh xanh dé thac day phat trién bén virng

B6 Tai chinh (MOF) da trién khai cac wu dai va bién phap khéng khuyén khich tai
chinh khac nhau nham hé tro phat trién nang lwgng tai tao. Cac bién phap nay bao
gdm mién gidm thué thu nhap doanh nghiép (CIT), thué nhap khau va thué gia tri gia
tang (VAT), dac biét dbi voi cac dw an nang lwong tai tao mai. Vi du, cac doanh
nghiép nang lwong téi tao cé thé duwoc hwéng mirc thué CIT gidm 10% trong 15 ndm
va mién thué thué dat, thué nhap khau thiét bj thiét yéu trong bdn nam dau hoat dong.
Hon niva, cac khodn vay wu dai va nguén vén tlr chinh pht cho nghién clru va phat
trién (R&D) trong linh vwe ndng lwong tai tao ciing cé sén, cung cap sy hd tro tai
chinh quan trong. Cac wu dai nay giup bu dap chi phi dau tw ban dau cao, tr do
khuyén khich dau tw ca trong nwédc va quéc té vao linh vic nay.

Vé céac bién phap khéng khuyén khich, da c6 nhirng hé thdng hiéu qua va dang phat
trién. Tuy nhién, van con mét sé thach thire. Vi du, mac du thué bdo vé mai truong
(EPT) da dong gop tang lén cho ngan sach quédc gia, nhwng né van chiém mét ty
trong twong dbi nhé trong téng thé hé théng tai chinh, va pham vi ap dung cla né chi
gi¢i han trong mét sé nganh. Diéu nay han ché kha nang thuc day thay déi moi
trwdng rong rai. Phi bao vé méi trwerng (EPF), dwoc thiét 1ap dé phat cac hoat dong
gay 6 nhiém, ciing da déng gép khiém tén vao ngan sach quéc gia va cé tac déng
han ché trong viéc thay déi hanh vi tiéu dung hodc thuc day cac thwe hanh bén vikng.
Dé tdng cwdng qua trinh chuyén déi ndng lwong tai tao, Bd Tai chinh cé thé mé rong
pham vi cla céc loai thué va phi nay dé bao quat nhiéu nganh hon va gidi thiéu cac
bién phap nhw thué carbon, nham phu hop hon véi cac cam két khi hau quéc té.
Dé cai thién cac wu dai va bién phap khéng khuyén khich hién tai, B6 Tai chinh can
xem xeét cac tiéu chi quan trong nhw: sy phu hop voi bbi canh chinh sach hién cé,
dam bao cac wu dai dan dén dau tw ma néu khong co sé khong xay ra (tinh bd sung),
hiéu qua tai nguyén, nhdm muc tiéu cac wu dai vao viéc gidi quyét cac rii ro cu thé
ma khéng bao phu qua mirc, minh bach va dy doan dugc, va viéc tham gia ctia cac
bén lién quan da dang trong qua trinh thiét ké va trién khai.

Nhirng buwéc di nay sé gitp tao ra mdt méi trwdng thuan loi cho dau tw xanh déng
thoi tranh cac sai léch co thé 1am suy yéu sy tham gia cta khu vuc tw nhan. Mét



chién lwoc quan trong khac 1a cac khudn khd phdi hop chi tiét, néu rd vai trod clia cac
co quan khac nhau trong viéc quan ly khai thac tai nguyén, bao gébm cac co quan
thué va co quan mai trweng. Diéu nay sé lam rd trach nhiém trong viéc dan dat va
hop tac giai quyét cac van dé cu thé, dam bao tinh trach nhiém trong viéc thuc thi.

B&o cao tiép theo sé tap trung vao viéc lap ban dé cac hop tac tai chinh xanh gitra Bo Tai
chinh va cac dbi tac phat trién, véi trong tam 1a cac linh vuc wu tién. N6 sé bao gdm mét
danh gia va ra soat cac sang kién da va dang trién khai, xac dinh cac linh vuwc can thém sw
chu trong va hd tro. Dwa trén phan tich nay, bao cao sé dwa ra cac khuyén nghi chién luoc
cho B Tai chinh trong viéc cAu trac va thuc déy cac nd lyc phat trién tai chinh xanh.
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Cac hoat dong tai chinh nham thic day phat trién bén virng, déc biét 1a
nhirng hoat ddng tdng cwéng dong tai chinh vao cac wu tién bén visng moi
tredng nhw nang lweng tai tao, hiéu qua nang lvgng va kiém soat & nhiém.
M6t loat cac chinh sach, co cau tb chirc va co s& ha tang lién quan nham
hwéng dong vén tw nhan vao cac nganh céng nghiép xanh théng qua cac
cong cu tai chinh khac nhau, nhdm huy déng dau tw cho cac hoat dong
phat trién bén virng. Hé théng nay tich hop cac rii ro méi trwéng va xa hoi
vao qua trinh ra quyét dinh tai chinh..

Thi trwéng noi cac san pham va dich vu tai chinh lién quan dén bén virng
méi trwedng dwoc giao dich, nhw trai phiéu xanh, qu§ dau tw bén virng va
cac cong cu dau tw than thién véi moi trwdng khac.

Viéc phan bd nguén lyc tai chinh vao cac dy an hodc cong ty hd tro muc
tiéu bén virng méi trwdng, bao gdm nang lwong tai tao, hiéu qua nang
lwong, ndng nghiép bén virng, va nhiéu Iinh vwe khac.

Cac chirng khoan no dwoc phat hanh dé huy dong von cho cac dy an than
thién v&i méi tredng, nhw nang lwong tai tao hoac kiém soat 6 nhiém.
Cac san pham bao hiém tap trung vao viéc bao vé cac rui ro lién quan dén
bao vé méi trwdng va bén virng, nhw cac dy an ndng lwong tai tao hodc
cac nghia vu lién quan dén khi hau.

Cac quy dau tw dac biét nham vao cac dw an hodc cong ty bén virng vé
moi trwdng, tap trung vao cac linh vewc nhw nang lwgng tai tao va céng
nghé xanh.

M6t bd tiéu chi dwoc st dung dé do lwérng tinh bén vibng va tac dong dao
dlrc clia mot khodn dau tw vao mét cong ty hodc doanh nghiép. ESG bao
gdm bao vé& moéi truwdng, trach nhiém xa hoi va thwe hanh quan tri.

Hanh déng gay hiéu 1am cho cac bén lién quan vé logi ich méi trwdng cla
mot san pham, dich vu hodc khodn dau tw, thuwong 1a véi cac tuyén bd
phéng dai vé tinh bén vivng moéi trwdng.

Huy déng vén bang cach ban cd phiéu cla cdng ty. Diéu nay ciing cé thé
dwoc sir dung trong tai chinh xanh dé tai tro' cho cac coéng ty nang lwong
tai tao hodc cac dy an cong nghé xanh bang cach thu hat cac nha dau tw
cam két voi bén virng.

Huy dong vén thong qua viéc vay mwon. Trong tai chinh xanh, diéu nay
thwong dé cap dén viéc tai tro cho cac dy an xanh théng qua cac khoan
vay, trai phleu hoac cac céng cu ng khac dwgc phat hanh cho cac muc
dich bén virng vé méi trudng.

RUGi ro ma ngudi vay cé thé khong tra no theo ding théa thuan. Trong tai
chinh xanh, diéu nay co thé lien quan dén viéc danh gia cac rii ro moi
trwdng va bén virng co thé dnh hudng dén kha nang clia ngudi vay trong
viéc thwc hién nghia vu tai chinh.

Cac td chire tai chinh (nhw ngan hang, quy dau tw va cong ty bao hiém)
gitp thuc day dau tw vao cac dw an xanh bang cach quan ly dong tai chinh
vao cac hoat dong phat trién bén virng.



Hinh 1.Céu trdc cta hé théng tai chinh xanh. Ngudn: Tac gia diéu chinh dwa trén cac mé hinh trinh bay

trong Ma nghi€n ClPu KX.01.27/16.20 ..... .ottt ettt e e e e e e e e e e e e veeeeeeeeeees 5
Hinh 2. Téc d6 tang trwdng GDP 9 thang dau nam so véi cung ky cac ndm truwéc, 2011-2024 (%).
Nguén: Hinh anh cla tac gia dwa trén Tong cuc Thng ké&, Bo Ké hoach va Dau tu......................... 8
Hinh 3. Co cAu kinh té theo nganh. Ngudn: Tac gid hinh dung va tinh toan dua trén Téng cuc Théng
k&, BO K& NOACH VA DAU T «..eeeveeeeee ettt en e et en s 8
Hinh 4. Lam phat va |4i suat thuc té tr ndm 2012 dén n&m 2023. Nguén: Hinh &nh va tinh toan cla tac
gia dwa trén Chi s6 phat triN thé GIGi........ceeveueeeieeiceeeeeeeee ettt 10
Hinh 5. D4u tw vao Viét Nam tir nam 2010 dén nam 2023. Ngudn: Hinh anh va tinh toan cla tac gia
dwa trén s6 lieu clia Bo K& h0ach VA DAU T, ...c.ueveviiiiiiccieiiee et 11
Hinh 6. Thu ngan sach nha nuéc cla Viét Nam tir cac ngudn khac nhau tr nam 2016 dén sau thang
dau nam 2024. Ngudn: Hinh anh va tinh toan cla tac gia dwa trén sé liéu ctia B6 Tai chinh........... 13
Hinh 7. Chi tiéu va dy toan cta Viét Nam tlr ndm 2016 dén 6 thang dau ndm 2024. Nguén: Tac giad
hinh dung va tinh toan dwa trén sé liéu ctia Bo Tai chinh VIEt Nam...........c.ccoevevieieeeieeeeeeeenee 14
Hinh 8. M6 hinh thi triedng vén. Ngudn: Hinh dnh minh hoa clia tAc Gid. ........cceveveeeeveeeereeeereienen. 16
Hinh 9. So sanh céc chi sb chinh cla thi trwdng tai chinh nam 2021 va 2022. Nguén: Hinh &nh va tinh
toan cla tac gia dwa trén sé liéu cia Bo Tai chinh, Ngan hang Nha NUWGC ........coeveeveeeeeeeecenee. 17
Hinh 10. Quy mé thj trwdng trai phiéu Viét Nam. Ngudn: T4c gia bién soan lai tir s liéu trong Hiép hoi
thi trrNG trai PhIBU VIEEINGIM ......oeievieeeeceeeeeeee ettt ettt ettt s e s eseesensesenseaeeseneaeas 18
Hinh 11. Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép clia cac nganh chinh. Nguén: Hiép héi thi trwdng trai
PRIEU VIBE INGIM ...ttt ettt ettt et ae et et et s et e et eae et e e etesses et esesenseseseesens 19
Hinh 12. Co cAu san lwong dién theo ngudn vao thang 1 nam 2024. Ngudn: Hinh anh truc quan cla
tac gid dwra trén diF IEU CUA EVIN.......oiiiiiiiee ettt te e e et e e e s s eatae e e e e s esasaraaeesssnnnnnens 21

Hinh 13. Ty lé cong suét |&p dat chuyén dich tir nam 2022 sang ndm 2050 theo ngudn tinh theo GW.
Cong suét 1&p dat du kién dén nam 2050 dwa trén PDP8, tly thudc vao viéc hién thwe hoa hé tro tai
chinh clia cac ddi tac quéc t&. Ngudn: Hinh &nh truc quan ctia PwC dwa trén PDP VIII. ................. 22
Hinh 14. Céac van ban phap ly quan trong lién quan dén tai chinh xanh tai Viét Nam do cac co quan
chinh phl Khac nhau ban hanh ... e e 34
Hinh 15. Cac van ban chinh do Bo Tai chinh ban hanh/dé xuét véi Thia twéng Chinh phu lién quan truc
tiép dén tai chinh xanh. Nguon: TONg ho'p CUA tAC GIA. .....eveveeereeeeeceeeeeeeeeeeeeeee et 35
Hinh 16. Cac bwéc chinh trong viéc phat hanh trai phiéu xanh. Nguén: Green Bond Handbook......38
Hinh 17. Phan tich khu vic vé phat hanh trai phiéu xanh. Ngudn: Climate Bonds Initiative va 4y t

S&P Global PP PPN YT 40
Hinh 18. Phan tich tinh hinh phat hénhtréi phiéq xanh theo muyc dich st dung tién thu dwgc, theo khoi
lwgng tich ldy (USD), 2010-2019. Nguodn: Tém tat tai chinh nang lwgng tai tao ctia IRENA............. 41

Hinh 19. Khéi lwgng giao dich trai phiéu theo thang theo nganh va ky han giao dich trong thang 8 nam
2024. Khéi lwgng theo nganh dién van thip hon dang ké so v&i cac nganh khac. Ngudn: Viet Nam
INVESTONS SEIVICE ...ttt ettt et e ettt e e e s eebeae e e e e senbeee et eeeesnareeeee e seanee 48
Hinh 20. Dién bién VN-Index va VNSI trong cling ky. Ngudn: Bloomberg va téng hop cta BIDV.....53
Hinh 21. Nhing ri ro kinh doanh toan cau quan trong nhat nam 2024. Ngudn: Allianz Risk Barometer

Hinh 22. Ba thach thirc tiém &n can tré viéc cong bd ESG hiéu qua. Ngudn: Moharram et al. 2024 73
Hinh 23. Phat hanh toan cau cac san pham tai chinh bén virng (ty d6 la) tir nam 2013 dén thang 1-6
nam 2023. Nguon: Bloomberg New Energy Finance, ING Research. .........ccccccceveeiiiiiiiiiiiininnnnnnes. 83
Hinh 24. Phat hanh trai phiéu xanh toan cau theo linh virc (%) tinh dén nam 2023. Nguén: UNCTAD84
Hinh 25. Cac bién phap trong sau linh virc chinh sach dwoc cac nén kinh té khac nhau st dung tinh
dén nam 2023. Ngudn: Nén tdng Quy dinh Tai chinh Bén vitng GSFO clia UNCTAD...................... 85



Bang 1. Khung phap ly xung quanh trai phiéu xanh tai Viét Nam 60

Bang 2. Cac dot phat hanh trai phiéu xanh I&n tai Viét Nam (2016 — 2024) 61
Bang 3. Cac wu dai va han ché tai chinh chinh ap dung cho nganh nang lwong tai Viét Nam 77
Bang 4. Cac wu dai va han ché tai chinh chinh ap dung cho nganh nang lwong tai Viét Nam 93



Lwong khi thai nha kinh (GHG) tiép tuc gia tang, tang 1.1% trong ndm 2023, dat mirc cao
ky luc mé&i. Trong khi do, nhiét do toan cau da dat mirc cao hon 1.48°C so véi mire trwdc
coéng nghiép, lam ndi bat nhu cau cép thiét phai hanh ddng manh mé vé khi hau. Ngay ca
nhirng gia tang nhiét d& nhd—chi mét phan muwoi do—ciing ¢6 thé kich hoat nhirng thay
ddi moi trwong dang ké, bao gébm sw thay dbi dong chady dai dwong va sy gidi phéng
methane tir I&p bang vinh clru dang tan chay. Nhirng thay dbi nay cé thé tao ra céac tac
déng khéng thé dao nguwoc dbi voi hé sinh thai va xa hoi loai ngwdi. Théa thuan Paris nhan
manh can han ché sy tang nhiét toan cau dwai 2°C, véi nhirtng nd lwc dé duy tri mirc nay
& 1.5°C nham tranh nhirng hau qua t6i t&é nhat. Cung véi Thda thuan Paris, da cé s gia
tang dang ké trong cac khodn dau tw vao cac cong nghé ndng lwong sach nhw nang lwvong
tai tao, xe dién va hé théng lwu trlr nang lwong. Tuy nhién, dé dat dwoc muc tiéu nhiét do
ctia Théa thuan Paris, can c6 mot sy gia tdng manh mé vé nguén tai chinh - wéc tinh khoang
4.84 nghin ty USD méi nam tlr ndm 2024 dén 2030.

Tai chinh xanh dong vai trd quan trong trong viéc giai quyét khoang céach tai chinh nay. Cac
phuwong phép tai khoa truyén thdng c6 nguy co dan dén mirc ng khéng bén virng, do dé,
viéc huy déng cac khodn dau tw tr khu vie tw nhan vao cac sang kién xanh 1a rat quan
trong. Trong nhitng ndm gan day, déng lwc toan cau cho tai chinh xanh da duwoc tdng cudng
nhé vao cac sang kién nhw G20, Uy ban On dinh Tai chinh va Thda thuan Paris. Cac cdng
cu tai chinh xanh, nhw trai phiéu bén virng va dau tw xanh, da thu hat dwoc sw cha y on,
kénh hoa cac ngudn vdn tw nhan vao cac dy an bén virng va gidm s phu thudc vao ngan
sach chinh phi. Théng qua cac co ché nhw bao cdo minh bach vé tinh bén virng, cac phan
loai xanh va cac quy dinh dwoc cling cb, tai chinh xanh tao nén tang dé tang téc qua trinh
chuyén dbi sang nén kinh t& toan cau cé kha nang chdng chiu vé&i bién dbi khi hau va it
carbon. Mé&c du da cé cam két tir nhiéu bén lién quan—bao gébm 479 nha dau tw toan cau
va nhiéu cong ty, thanh phd, va td chirc xa hoi dan sw dwdi nén tdng NAZCA—tai chinh
xanh van con phat trién han ché. Chi mét ty 1& nhé trong sb trai phiéu toan cau duoc dan
nhan xanh, va chwa dén 1% tai san ctia cac nha dau tw té chirc dwoc phan bd vao cac tai
san co s& ha tAng xanh. D& dap (r‘ng nhu ciu dau tw cho phat trién toan cau va cac muc
tiéu khi hau, nhirng dong tai chinh nay phai gia tdng dang ké. Tuy nhién, cac phwong phap
hién tai thiéu cac phuong phap c6 hé thdng va cac chi sb do lwong nhéat quan can thiét dé
theo ddi chinh xac tién trinh va xac dinh cac khoang trdng tai chinh. Va van con nhirng
khoang tréng dang ké trong viéc dinh nghia, do lwéng va mé rong cac dong tai chinh xanh.

Déi v&i Viét Nam, mot qudc gia vira dé bj tén thwong trwdc bién dbi khi hau vira dong gép
vao hién twgng nay, viéc tang cwong tai chinh xanh la vé cung quan trong. Lwong khi thai
cla Viét Nam da dat 344 triéu tAn CO2 twong dwong vao nam 2022 va dw bao sé tiép tuc
tang I&én 515 triéu tAn CO2 twong dwong vao ndm 2030. Qua trinh nay lam ndi bat sw cp



bach trong viéc tuan thd cac muc tiéu nhiét d6 ctia Thda thuan Paris va thic day cac con
dwéng gidm phat thai toan cadu — mot cam két ma Viét Nam da chinh thire théng qua. Québc
gia nay da xay dung mét nén tang nhat dinh cho tai chinh xanh théng qua Chién lwoc Tang
trwdng Xanh Quéc gia (2014—-2020) (Quyét dinh sé 1393/QD-TTg). Khung chinh sach nay
da dwoc cap nhat véi Chién lwoc Tang trwdng Xanh Quédc gia giai doan 2021-2030 (Quyét
dinh s6 1658/QD-TTg), bao gdm tdm nhin dén nam 2050. Cac chién lwoc nay wu tién viéc
tich hop tai chinh xanh vao quy hoach kinh té. Cac sang kién cu thé, chang han nhu Ké
hoach Hanh déng cho Khu vic Tai chinh nham Thuc hién Chién lvgc Quéc gia vé Tang
trwdng Xanh, da dé ra cac muc tiéu rd rang trong viéc huy déng ngudn lwc tai chinh xanh.
Tuy nhién, Viét Nam gap phai nhirng thach thirc twong tw nhw cac qudc gia dang phat trién
khac, bao gdm cac khoang tréng trong cac khung phap ly hai hda, ngudn tai chinh han ché,
thiéu chuy&n mén va nhan thirc thip vé tai chinh xanh, dac biét |a trong viéc danh gia cac
rdi ro mdi trwdng va xa hoi. Nhirng van dé nay lam suy gidm niém tin ctia nha dau tw va kim
ham sy phat trién cla thi trwdng tai chinh xanh. Ngoai cac thach thire dia phwong, cac nha
dau tw con gap phai nhirng van dé hé théng rong Ién hon, chang han nhw khé khan trong
viéc tinh toan cac ngoai tdc méi trudng trong quyét dinh tai chinh va sw khéng khép vé ky
han di v&i cac dw an xanh dai han, khi ma nhiéu nha dau tw wu tién lgi nhuan ngén han.
Sw bat can xirng théng tin, do cac diéu kién va tiéu chuan thj trudng khéng déng nhét, lam
tram trong thém tinh trang nay, can tr& viéc do lwdng chinh xac cac dong tai chinh xanh
hién tai va cac tac dong cha chang. Sy thiéu minh bach nay cang lam gidm kha nang thu
hat dau tw, vi né dan dén phan tich khéng day da va sy hiéu biét khéng rd rang vé tiém
nang thwe sy cla tai chinh xanh. Viéc vwot qua nhivng rao can nay la can thiét dé khai thac
strc manh cula tai chinh xanh, dam bao Viét Nam phu hop véi cac muc tiéu khi hau toan
cau va thuc day phat trién bén virng.

Trén toan cau, tai chinh xanh thwdng dwoc dinh nghia la cac hoat déng tai chinh nham thuc
day phat trién bén virng. Hau hét cac quéc gia, t6 chirc qubc té va cac td chirc tai chinh
dinh nghta tai chinh xanh dwa trén déng lwc co ban cia ho va/hodc muc tiéu cubi ciing cua
cac hoat déng tai chinh—cu thé, mot hoat dong tai chinh dwgc coi la xanh néu muc tiéu
cudi cung cla no lién quan dén cac né lwc trong nén kinh té thwe tap trung vao tinh bén
virng’2. M6t dinh nghia dwoc chap nhan réng rai la tv Chwong trinh Méi trwdng Lién Hop
Qudc, mé ta tai chinh xanh |a nhirng né lwc nhdm tang mirc d6 dong chay tai chinh (t ngan
hang, tin dung vi mo, bao hiém va dau tw) tr cac khu ve cong, tw va phi lgi nhuén vao cac
wu tién phat trién bén virng.®*

"Nghién cltu CICC, Vién CICC Global. (2022). Tai chinh xanh: Lam rd chifc nang va nang luc. Trong: S6 tay hudng
dan vé tinh trung hoa carbon & Trung Quéc. Springer, Singapore. https://doi.org/10.1007/978-981-16-9024-2_4
2GlZ valFC. 2017.Tai chinh xanh: Phuang phap ti€p can tir dudi lén dé theo d6i cac dong tién hién cé.

3 UNEP. Tai chinh xanh.
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Theo phan tich cia Ngan hang Thé gigi4, tai chinh xanh bao gdm mét sé linh vwe rong 16n
clia cac hoat doéng tap trung vao phat trién bén virng, va cac linh vuc chinh dwoc xac dinh
la wu tién bao gom:

1. Nang lwong tai tao: Dau tw vao san xuét dién mat troi, dién gio va thiy dién

2. Hiéu qua nang lwong: Céac sang kién nhw déng phat dién va luéi dién théng minh
gitp t6i wu hoa viéc sir dung nang luvong.

3. Toa nha xanh: Xay dwng va cai tao cac tdéa nha tiét kiem nang lveong va than thién
v&i moi trevdng.

4. Thu giir va lwu trir carbon: Céng nghé duoc thiét ké dé thu git va lwu tri khi thai
carbon.

5. Kiém soat va phong ngtra 6 nhiém: N6 lwc gidm thiéu 6 nhiém va quan ly chat thai,
bao gdm xtr ly va tai ché chét thai.

6. Quan ly dat dai bén virng: Cac dy an hudng téi hoat déng néng nghiép va 1am
nghiép bén virng.

7. Giao théng van tai: Pau tw vao xe dién va xe hybrid, cling nhw hé théng dwdng
sat/tau dién ngam dé thi.

8. Nwéc: Sang kién sir dung nwéc hiéu qua va xi ly nudc thai.

9. Bao vé mdi trwwong: Cac duv an tap trung vao viéc bao tdn hé sinh thai va thich ng
v&i bién dbi khi hau, chang han nhw thich trng ctia hé sinh thai.

Nhirng linh vwc nay phan anh sw déng thuan ngay cang tang vé nhirng gi cdu thanh tai
chinh xanh, mac du cé sw khac biét gitra cac qudc gia. Mot sé dinh nghia bao gdm cac hoat
ddng nhw nang lwong hat nhan hodc gidm tiéng 6n, c6 thé khong dwoc tat ca cac bén lién
quan cOng nhan la xanh. Sy da dang nay lam ndi bat tdm quan trong cua cac dinh nghia
duorc diéu chinh phu hop véi bdi cdnh va wu tién phat trién dia phwong.

O Viét Nam, chwa c6 dinh nghia chinh thirc vé tai chinh xanh hay hé théng tai chinh
xanh tong thé dwoc chinh thirc thong qua trong cac van ban quy dinh. Tuy nhién, cac
nghién ctru tap trung vao bi canh Viét Nam da so sanh sy khac biét gilra hé théng tai chinh
thédng thwéerng va hé thdng tai chinh xanh?®. Viéc hiéu cac nguyén téc cltia hai hé théng nay
la rAt quan trong. Hé thdng tai chinh théng thuwdng hé tror hiéu qua kinh t& bang cach chi
dao vdn tr cac nguodn it sinh lgi sang cac ngudn cé nang suét cao hon, chi yéu théng qua
tai chinh gian tiép qua cac trung gian va tai chinh truc tiép trong cac thi truéng so cap. Tuy
nhién, viéc diéu chinh dong vén vai tinh bén virng gép phai van dé vé ngoai tac méi truong.
Cac tai nguyén nhw khéng khi sach va nuwéce cé gia tri ndi tai, thuwdng khong dwoc do luwdng
va xem xét nhw hang hda cdng cong, diéu ma cac thj tredng truyén théng thuwéng bé qua,

4GlZzva IFC. 2017.

5 Chuaong trinh khoa hoc céng nghé cap qudc gia. Nghién cltu cdc van dé khoa hoc xa hdi va nhan van trong diém
phuc vu phét trién kinh té - xa hdi —De tai: Phat trién hé thdng tai chinh xanh thic ddy nén kinh té xanh tai Viét
Nam. Ma s6: KX.01.27/16.20
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khién hé théng tai chinh khé phan bbd nguén vén moét cach hop ly. Do d6, tai chinh xanh
dwoc coi 1a mét yéu cau mang tinh chinh sach déi véi nén kinh té bén virng.

Tam quan trong clia viéc "xanh héa" hé théng tai chinh vwot ra ngoai cac tiéu chuan cho
vay va dau tw. N6 xem xét tadc dong clia ca rli ro moi trwdng va xa hoi dbi véi hé thng tai
chinh va tac déng twong tac ctia hé thdng tai chinh déi véi cac rii ro nay. Sw thay ddi mé
hinh nay bao gém viéc nhan thirc dwoc chi phi ciia 6 nhiém va gia tri cla tai sdn méi trudng
thédng qua cac chinh sach va tin hiéu thi trwéng ré rang. N6 ciing nhdn manh sy can thiét
cua thanh khoan cho cac tai san méi trwdng, quan ly rdi ro méi tredng nghiém ngat va cai
thién trach nhiém gidi trinh ctia cac doanh nghiép, nham anh hwéng dén gia tri tai san va
hanh vi clia nha dau tw theo huéng bén virng.

Vi thiéu mét dinh nghia toan dién va théng nhéat vé hé théng tai chinh xanh, & day chang toi
dinh nghia “hé théng tai chinh xanh” 1a mét chudi cac chinh sach, cac co céu t6 chirc va
phat trién co s& ha tang lién quan nham chi dao ngudn vén tw nhan vao cac nganh xanh
théng qua cac cong cu tai chinh khac nhau, bao gdm cho vay, vén ¢b phan tw nhan, trai
phiéu, cb phiéu, bao hiém va cac dich vu tai chinh khac. Trong khudn khd nay, mét hé thdng
tai chinh xanh cho phép lwu théng tai chinh xanh vao cac hoat déng dau tw bén virng théong
qua cac trung gian tai chinh xanh va thj trwdng tai chinh xanh. Thém vao do, chung t6i nhan
thay rang cau tric tbng thé clia mot hé théng tai chinh xanh khéng khac biét dang ké so véi
hé théng tai chinh théng thwdng. Diém khac biét chinh ndm & cac dac diém cla cac dbi
twong tham gia vao qua trinh dong vén va muc dich st dung vén huy déng duwoc (Hinh 1)).

Trung gian tai chinh
xanh (kénh tai chinh
gian tiép)
Vén .
F Voén
] _ Chinh pha,
Cﬂhlnh phu, cac Nguc“)n tai D‘éu tw céc t8 churc
t6 chirc, DN va 3 chinh > A
ho gia dinh xanh DNva ho gia
xanh dinh
v
Von Thi truding tai chinh Vén
xanh (kénh tai chinh
truc tiép)

Trang 4 cuia 90



Hinh 1.C4u tric cta hé théng tai chinh xanh. Nguén: Tac gia diéu chinh dwa trén cac mé
hinh trinh bay trong Ma nghién ctru KX.01.27/16.20°

Nhan thirc dwgce vai trd quan trong cla tai chinh xanh trong viéc thuc déy phat trién bén
virng tai Viét Nam, bao cao nay phan tich tinh trang va pham vi hién tai cla tai chinh xanh
& quéc gia nay. Bao cao khao sat nhirtng nd lwc clia chinh phl trong viéc phat trién thi
trwdng tai chinh xanh, sy twong tac gilra cac diéu kién vi md va sy phat trién cta tai chinh
xanh, cling nhw cac cdng cu va co ché tai chinh xanh hién dang dwoc st dung. Bao cao
cling tich hop céac thuc tién tét nhat qudc té trong khi van xem xét bdi canh dia phuong.
Muc tiéu clia bao cdo 1a hd tro mé réng tai chinh xanh béng cach cung cap cho cac bén
lién quan va nha hoach dinh chinh sach cai nhin téng quan toan dién vé canh quan hién tai,
cuing v&i nhivng khuyén nghi cé thé hanh déng dé diéu chinh nganh tai chinh xanh cua Viét
Nam phu hop v&i cac xu huwéng toan cau.

Bao cao nay tap trung cu thé vao cac san pham tai chinh xanh va cac nhiém vu dwdi sw
quan ly cta B6 Tai chinh (MOF). Vao ngay 15 thang 8 nam 2024, Bo Tai chinh da ban hanh
Quyét dinh s6 1934/QD-BTC, cdng nhan Ké hoach Hanh déng trién khai Chién lwoc Quéc
gia vé Tang trwdng Xanh (2021-2030). K& hoach hanh déng nay néu ra cac nhiém vu nham
phat trién thi trwérng tai chinh xanh. Trong sb cac nhiém vu nay, cé mét sw nhan manh ngay
cang tang vao viéc thuc day cac céng cu nhuw trai phiéu xanh, bao hiém xanh, céng cu thué
diéu tiét carbon, cac wu dai tai chinh va thi trwéng carbon.

Dwa trén nhirng linh viec hién dang thiéu sw ho tro nghién ctru, nhirng goéc nhin ma&i can
thiet, va cac cudc tham van véi cac bén lién quan trong BO Tai chinh, bao cao nay sé de
cap dén cac linh vy tai chinh xanh sau:

vii.  Trai phiéu xanh

vii.  Chisb xanh

ix.  Bao hiém xanh

X. Quy xanh

Xi. Coéng bb théng tin vé Méi trwdng, Xa hoi va Quan tri (ESG) bat budc

xii.  Cac wu dai va ché tai tai chinh xanh dé thuc day phat trién bén virngirng

40 cao nay cung cap phan tich chung vé tai chinh xanh trong bdi canh bién dbi khi hau va
cac linh viec nhw nang lvgng tai tao, bao vé méi tredng, nwéc va giao théng, nhan thic
dwoc vai trd clia né trong viéc huy déng ngudn lwc cho qua trinh chuyén ddi toan dién sang
nén kinh té xanh. Ngoai ra, bao cédo con dwa ra cac khuyén nghj va phan tich chi tiét hon
dac biét cho nganh nang lvong. Sy tap trung nay dwoc thic ddy béi nhu ciu cap bach huy
ddng ngudn tai chinh dang ké& cho chuyén dbi ndng lwong, dw kién Ién dén khoang 134,7 ty

8Chuong trinh khoa hoc cong nghé cap qudc gia. Nghién cltu céc van dé khoa hoc xa hdi va nhan van trong diém
phuc vu phét trién kinh té - xa hdi —De tai: Phat trién hé thdng tai chinh xanh thic ddy nén kinh té xanh tai Viét
Nam. Ma s6: KX.01.27/16.20
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USD cho dén nam 2030 va tr 399,2 dén 523,1 ty USD cho giai doan tir 2031 dén 20507.
Céc sang kién tai chinh xanh 1a yéu tb quan trong dé tang tbc nganh nang lwong cia Viét
Nam, nhuwng cai cach la can thiét dé thac day tién trinh.

Bao cao dwoc ciu trdc nhw sau:

Chwong 1 cung cép cai nhin téng quan vé tinh hinh kinh t& vi mé cla Viét Nam va
tac dong cla né dbi véi tai chinh xanh. Chwong nay dé cap dén cac yéu té quan
trong nhw tang trwdng kinh té, xu hwéng dau tw, chinh sach tai khéa, va cu truc thi
trwdng tai chinh. Chwong ciing thdo luan vé vai trd quan trong cla co s& ha tang,
dac biét trong chuyén déi ndng lwong, va lam ndi bat dong lwc va thach thire trong
viéc tai trg cho cac dy an nang lweng tai tao. Thém vao do, chuwong nay xem xét
dong gop cua tai chinh xanh trong viéc thic day sw chuyén déi sang ndng lwong tai
tao.

Chwong 2 gidi thiéu hé théng tai chinh xanh tai Viét Nam, dinh nghia tai chinh xanh
va cac thanh phan chinh clia nd. Chwong nay thao luan vé cac co ciu quan tri doi
v&i tai chinh xanh va cung cap cai nhin téng quan vé cac sang kién, vai trd cla cac
bén lién quan trong viéc thuc day tai chinh xanh.

Chwong 3 tap trung vao cac cong cu tai chinh xanh cu thé nhw trai phiéu xanh, chi
s6 xanh, bao hiém xanh va quy xanh. Chwong nay kham pha cac (rng dung hién tai
cua cac cong cu nay tai Viét Nam, danh gia tiém nang va cac rao can hién tai. N6
cling dwa ra cac khuyén nghi nham cai thién va mé réng cac san pham tai chinh nay
dé tang cudng hiéu qua trong viéc hd tro phat trién bén virng.

Chwong 4 khao sat vai tro ciia cac wu dai va khdng wu dai tai chinh trong viéc thuc
day cac san pham tai chinh bén virng. Chwong nay thdo luan vé tac dong cla cac
wu dai va khéng wu dai hién tai déi vai thi trwdng tai chinh xanh, dac biét la déi voi
cac dy an nang luvgng tai tao. N6 cling danh gia cach thirc chinh sach hién tai co thé
duwoc cing cd dé khuyén khich nhiéu dau tw hon vao cac céng nghé va sang kién
xanh.

Chwong 5 phan tich cac xu huwéng toan ciu trong tai chinh xanh va thao luan cac
hwéng di tiém ndng cho Viét Nam trong viéc huy ddong nguén lwc cho nganh nang
lwong. Chwong nay phan tich cac rao can chinh déi véi tai tro ndng lwong sach va
phat trién tai chinh xanh, déng thdi dwa ra cac khuyén nghi dé cling cé thi truong tai
chinh xanh cuta Viét Nam.

’Quyét dinh s6 500/QD-TTG ngay 15 thang 5 ndm 2023 clia Thi twdng Chinh pht phé duyét Quy hoach phat trién
dién luc qudc gia thai ky 2021-2030, tAm nhin dén nam 2050.
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Mbi trwérng kinh t& vi mé déng vai trd quan trong trong viéc dinh hinh quy dao cla tai chinh
xanh, anh hwéng dén su phat trién, kha nang tiép can va sy ap dung cia né. Chuwong nay
phan tich tinh hinh kinh té vi mé tai Viét Nam, xac dinh tadc ddong ctia né dbi véi tai chinh
xanh va cung cp cai nhin tbng quan vé tinh trang hién tai. Chwong nay phan tich cac chi
sb cu thé nhw tang trwdng kinh té, tac ddng theo nganh, xu hwéng dau tw, chinh sach tai
khéa, Idi suat thuc va sy phat trién cua thj triedng vén. Cac yéu to nay co sw két nbi chat
ché& va phan anh ca co hoi lan thach thirc ma quéc gia phai dbi mat trong viéc thuc day
chwong trinh tai chinh xanh.

Viét Nam da ndi I1én nhw mét trong nhing nén kinh té tang trudng nhanh nhat & Déng Nam
A. B4t chap nhirng thach thirc nhw suy thoai kinh té toan cau va dai dich COVID-19, nén
kinh té da cho thay kha nang phuc héi. Sw ting trwdng manh mé nay tao ra co hoi dé tich
hop cac co ché tai chinh xanh vao khudn khé kinh té rong hon. Tuy nhién, ban chét tham
dung vén cla cac dy an xanh doi héi phai dbi méi va dau tw tai chinh nhiéu hon.

GDP clia Viét Nam tang trwéng 7,40% trong quy 3 va 6,82% trong chin thang dau nam
2024 (Biéu d6 2), cht yéu dwoc thuc ddy bdi cac nganh céng nghiép va xay dwng (déng
gop 48,88% murc tang GDP) va dich vu (47,04%). Khi cac nganh nay phat trién, c6 kha nang
nhu cau dau tw vao co s& ha tAng bén virng va tiét kiém nadng lvong sé ting 1&n, ma tai
chinh xanh cé thé hé tro. V& san xuét cdng nghiép va ché tao, san xuét dién tang 11,11%,
nh&n manh nhu cau nang lwgng ngay cang tang. Nhin vé quy IV, trong tdm cla chinh phu
la d&y nhanh cac hoat dong gidi ngan cong va dau tw nham dadm bao dat dwoc cac muc tiéu
kinh té - xa hoi dat ra cho ké& hoach phat trién 2021-2025.

Tang trudng GDP (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 SEP-24
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Hinh 2. Téc d6 tang trwong GDP 9 thang dau ndm so voi cung ky cac nam truoc, 2011-
2024 (%). Nguon: Hinh anh cua tac gia duwa trén dir liéu tr Tong cuc Thong ké, BO Ké
hoach va bau tu?

Co c4u kinh té cta Viét Nam trong nhirng nam gan day twong déi 6n dinh, véi khu vic
ndéng, Iam nghiép va thiy san déng gép khoang 11,78%-12,93% GDP, khu vic cdng nghiép
va xay dwng dao dong trong khoang 35,39%-38,18% va khu vwc dich vu duy tri ty trong
khoang 41,26%-42,58%. Co cAu nay cd y nghia quan trong dbi v&i sw phat trién cla tai
chinh xanh tai Viét Nam.

Co cau nén kinh té theo nganh (%)
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Hinh 3. Co cau kinh té theo nganh. Nguon: Téc gia thurc va tinh toan dua trén div liu tir
Toéng cuc Thong ké, B6 Ké hoach va bau tu?

Nganh cong nghiép va xay dwng, déng gop 37,12% vao GDP cua Viét Nam vao nam 2023,
la nén tang cla tang trwdng kinh t& nhung 1a ngudn phat thai khi nha kinh dang ké do phu
thudc nhidu vao nhién liéu héa thach va quy trinh san xuét tham dung tai nguyén. Cac nganh
cong nghiép 1&n, bao gdm san xuat, khai khoang va xay dwng, phai déi mat véi nhivng thach
thirc trong qué trinh chuyén dbi sang hoat déng bén virng do nhu cau vén cao. Tai chinh

8T6ng cuc Thang ké. https://www.gso.gov.vn/bai-top/2024/10/bao-cao-tinh-hinh-kinh-te-xa-hoi-quy-iii-va-9-
thang-nam-2024/
9T6ng cuc Théng ké. https://www.gso.gov.vn/bai-top/2024/10/bao-cao-tinh-hinh-kinh-te-xa-hoi-quy-iii-va-9-
thang-nam-2024/
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xanh cung cap céac giai phap thdng qua cac co ché nhw trai phiéu xanh va cac khoan vay
bén virtng dé& hé tro cac cong nghé tiét kiem nang lwong va tich hop nang lwong tai tao.
Quan hé déi tac cong tw (PPP) c6 thé thic day cac dw an co s& ha tAng xanh nhw khu cong
nghiép sinh thai va tda nha xanh, phu hop véi cac muc tiéu phat trién bén virng toan cau.
Ngoai ra, co ché dinh gia carbon cé thé khuyén khich cac nganh céng nghiép ap dung cac
cbng nghé sach hon va hiéu qua hon.

Nganh dich vy, déng gép 42,54% vao GDP cua Viét Nam vao nam 2023, déng vai trdo quan
trong trong phat trién bén virng v&i tac dong truc tiép dén mai trwong twong dbi thap. Tang
trwdng nhanh chong trong du lich, dich vu tai chinh va thwong mai nhdn manh nhu cau tich
hop céc tiéu chi vé& méi trudng, xa hoi va quan tri (ESG) trong toan bd qua trinh cung cap
dich vu. Du lich, mét thanh phan quan trong, phu thudc rat nhiéu vao tai nguyén thién nhién,
tao ra nhu cau manh mé vé tai chinh du lich bén virng. Tai chinh xanh cé thé hé tro cac
sang kién du lich sinh thai, khach san bén virng va hé théng giao théng it carbon, dam bao
bao tdn méi trwdrng. Cac tb chire tai chinh ngay cang két hop cac yéu té ESG vao hoat déng
cho vay va dau tw, diéu chinh dong vén phi hop véi cac muc tiéu phat trién bén virng. Hon
nira, chuyén dbi sé va cac gidi phap cong nghé tai chinh xanh cé thé tang cwéng tinh minh
bach va hiéu qua trong tai chinh xanh, thuc day déi méi va trach nhiém giai trinh trong toan
nganh.

Nganh néng nghiép, lam nghiép va thdy san, déng gép 11,96% vao GDP cta Viét Nam vao
nam 2023, déng vai trd quan trong dbi v&i sinh ké néng thén nhwng lai rat dé bi tén thuwong
trwde bién dbi khi hau. Nganh nay phai déi mat véi nhirng thach thirc tir viéc thay dbi muc
dich s dung dat, nan pha rirng va tham canh, gép phan gay ra khi thai nha kinh va suy
thoai méi trwong. Tai chinh xanh mang dén nhirng co hdi dé giai quyét nhivng thach thirc
nay bang cach hd tro' cac hoat ddng canh tac bén virng, chdng han nhw néng nghiép hiru
co va quan ly nwéc hiéu qua. Cac dw an bu dép carbon, nhu tréng rirng va tai trong ring,
c6 thé thu hat dau tw qudc té va gidm thiéu khi thai. Ngoai ra, tin dung xanh va tai chinh vi
mo c6 thé trao quyén cho néng dan san xuat nhé ap dung cac cong nghé théng minh vé khi
hau, tang cwong kha nang phuc hdi va nang suét. Viéc tich hop tai chinh xanh vao linh vuc
nay la diéu can thiét d& can bang ting trwdng kinh té, tinh bén virng va thich ng véi khi
hau & Viét Nam.

Ngan hang Nha nuwéc Viet Nam (SBV) da duy tri chinh sach tién té twong dbi 6n dinh, voi
lam phat dwoc kiém soat & mirc khodng 3-4%. T nam 2012 tré di, lam phat van twong dbi
6n dinh, trung binh tir 2% dén 6% m&i ndm. Sy 6n dinh nay van tiép dién trong nhi*ng ndm
gén day, voi lam phat dwoc ghi nhan & mirc 3,25% vao nam 2023, bao hiéu mét méi treong
kinh t& vi md thuan loi cho viéc 1ap ké hoach tai chinh va dau tw. Lam phat 6n dinh 1a rat
quan trong déi v&i cac khodn dau tw dai han vao cac dw an xanh, vi né ddm béo loi nhuan
c6 thé dw doan dwoc. Cac chinh sach 13i suat va cac chuong trinh hd tro' tin dung ciing anh
hwdng dén kha néng chi tra va tinh s8n c6 ctia cac céng cu tai chinh xanh.
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Lai suat thue té 6n dinh, dat dinh 8,99% vao ndm 2015 va ké tir d6 dao dong trong khoang
tr 3% dén 7%, dat 7,28% vao nam 2023. Lai suét thuc t& dwong mang lai loi nhuan dau tw
&n dinh, khuyén khich khu vic tw nhan tham gia vao cac sang kién tai chinh xanh. Vi du,
14i suat thuc té cao 1a 7,28% vao nam 2023 tao ra co’ hdi thu hit dau tw nwéc ngoai vao cac
dv an xanh dai han, chéng han nhw nang lwvong tai tao va co sé ha téng bén vikng. Tuy
nhién, 13i suat thwc té cao, mac du cé loi cho viéc thu hat dau tw, c6 thé lam tang chi phi
vay cho cac dy an xanh trong nwéc, dat ra thach thirc cho cac céng ty nhé hon va chinh
quyén dia phwong. Hon niva, cac dy an co s& ha tng xanh quy mé 1&n cé nguy co gay
cang thang cho tai chinh céng hodc gay ra ap lwc lam phat néu khéng duwoc quén ly can
than.
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Lam phat, gia tiéu dung (% hang nam) Re: Lai suat thu'c (%)

Hinh 4. Lam phat va Iai suat thuc té ttr nam 2012 dén nam 2023. Nguon: Hinh énh va tinh
toan cua tac gia dwa trén Chi so phat trién thé gidi

Tbng vdn dau tw vao Viét Nam da ting trwdng déu dén tir 1.044,88 nghin ty ddng nam 2010
lén 3.423 nghin ty ddng nam 2023, phan anh méi trudng dau tw tdng thé manh mé. Tuy
nhién, tbc d6 tang trwdng cla tbng vén dau tw da cé dau hiéu chivng lai, véi mirc dinh vao
nhirng nam trwde (vi du: 13,48% nam 2017) sau do la tang trwdng cham hon (vi du: 3,17%
nam 2021). Sy gia tang chi phdi ctia dau tw phi chinh phi cho thdy sw dich chuyén trong
co cau kinh té theo hwéng cé sy tham gia nhiéu hon cta khu vwc tw nhan. Tang truéng
chung vé tbng vbn dau tw tao nén tang vitng chac cho tai chinh xanh. Tuy nhién, tbc do
tang trwdng cham lai trong nhirng nam gan day, dac biét la trong dau tw cla chinh phd, cho
thay nhu cau vé cac cong cu tai chinh sang tao nhuw trai phiéu xanh, tin dung carbon va PPP
dé duy tri da phat trién cla tai chinh xanh. Ngoai ra, viéc phan bd lai nguén vén mét cach
chién lwoc tir cac linh vuc théng thudng sang cac linh vie xanh 1a didu can thiét dé tbi da
hoa cac loi ich vé méi trwong va kinh té.

Trang 10 cia 90



Dau tw ctia Chinh phi cho thdy sy tang trwdng 6n dinh, tang tir 364,28 nghin ty ddng ndm
2010 Ién 954 nghin ty ddng nam 2023, mac du ty trong cla né trong tdng dau tw co bién
dong. Téc do tang trwdng hang nam cla dau tw cta Chinh pha twong dbi vira phai, voi
nhirng mébc dinh dang chu y (vi du: 18,56% nam 2012) nhwng c6 mdt sé nam tang trwdng
thap hon (vi du: 2,22% nam 2018). Giai ngan dau tw cdng duwoc cai thién vao thang 9, dat
47 nghin ty ddng, mac du gidi ngan Idy ké trong ndm chi dat 47,3% ké hoach nam. Sy thiéu
hut nay lam ndi bat nhirng thach thirc dang dién ra trong viéc thwe hién kip thdi cac dy an
dau tw cong. Tuy nhién, vi thé tai khéa cta Viét Nam van virtng manh, véi thang dw ngan
sach 1a 191,9 nghin ty ddng, cung cap cho Chinh phi khéng gian tai khéa dé thuc hién cac
chinh sach mé rong, bao gém mién thué va cac bién phap hé tro theo nganh, dac biét la
dbi v&i cac khu ve bi anh hwdng bai thién tai.

DPau tw cta chinh phi thdng thwérng déng vai trd quan trong trong viéc khéi xwéng cac dw
an co s& ha tang va phat trién bén virng quy mé I&n. Tuy nhién, tbc dd tang trwdng cham
hon trong déng gép ctia chinh phi cé thé han ché kha ndng dan dat cac sang kién tai chinh
xanh cla chinh pha trir khi c6 cac khuén khd chinh sach wu tién ré rang cho cac dy an
xanh. Viéc phan bé mét phan dau tw cdng xac dinh cho nang lwong tai tao, giao théng cong
cong va co s ha tAng xanh c6 thé tang cwdng tac déng cua linh vuwe nay.
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Hinh t5. Bau tw vao Viét Nam tir nam 2010 dén nam 2023. Nguén: Hinh anh va tinh toan
cla tac gia duwa trén sé liéu cua Bo Ké hoach va Pau tw.

Dau tv phi chinh pht da tang dang ké, tir 466 nghin ty ddng nam 2010 I&n 1.920 nghin ty
déng nam 2023, véi tc dod tang trwdng manh mé lién tuc (vi du: 18,74% nam 2017). Khu
vue tw nhan hién la don vi déng gop Ién nhéat vao tbng dau tw, lién tuc ting ty trong theo
thi gian. Sw mé réng nhanh chéng clia dau tw phi chinh phdi mang dén nhirng co hdi dang
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ké cho sw phat trién tai chinh xanh. Sw tham gia cGia khu vuc tw nhan la rat quan trong dé
m& rdng quy md cac dy an xanh, chdng han nhw nha may nang lwong tai tao, phat trién d6
thi bén virng va cong nghé than thién véi méi truéng. Cac chinh sach khuyén khich dau tw
xanh tw nhan, chang han nhw lgi ich vé thué, tro cp va quan hé dbi tac cong tw (PPP), cé
thé huy ddng thém cac ngudn Iwc cla khu vc nay hwéng téi cac muc tiéu bén virng.

FDI mang dén co hoi gi¢i thiéu cac cong nghé xanh tién tién va chuyén mén qudc té vao
Viét Nam. FDI da cho thdy sy tang trwdng 6n dinh, tdng tir 214,5 nghin ty déng ndm 2010
lén 550 nghin ty ddng ndm 2023, v&i tc d6 ting trwdng khong én dinh hon. Tang trudng
FDI dat dinh vao ndm 2015 (19,86%) nhwng da trai qua nhiéu nam suy gidm hodc tri tré (vi
du: -3,67% nam 2012 va -1,31% nam 2020). Bat chip nhirng bién déng, FDI van 1a thanh
phan quan trong trong co’ cau du tw ctia Viét Nam, dac biét la trong cac nganh céng nghiép
nhw san xuét, co s& ha tang va cdng nghé. Nhiéu nha dau tw da qudc gia dang lién két voi
cac xu hwéng phat trién bén virng toan cau va Viét Nam cé thé thu hat FDI xanh bang cach
tao ra cac diéu kién thuan lgi, chdng han nhw quy trinh phé duyét hop ly, dau tw vao cac
khu vre xanh va tuan tha cac tiéu chuan méi trworng qudc té. Tuy nhién, sw bién ddng trong
tang trwdng FDI nhAn manh nhu ciu vé cac chinh sach &n dinh va minh bach dé duy tri dau
tw nwdc ngoai tap trung vao xanh.

DPé&c diém dau tw tai Viét Nam cho thdy xu huwéng chuyén ddi tlr sw théng tri ctia khu vc
cbng sang sy phu thudc nhiéu hon vao khu vuc tw nhan va dau tw nwédc ngoai. Sw chuyén
dich nay tao ra co hdi dé mod réng tai chinh xanh, dac biét la théng qua huy déng khu vic
tw nhan va FDI. Tuy nhién, dé tan dung tdi da cac co hoi nay, Viét Nam phai thiét 1ap cac
chinh sach va wu dai manh mé dé diéu chinh dong dau tw phu hop véi cac muc tiéu phat
trién bén virng. Cac bién phap nay bao gébm ting cwdng hop tac cong-tw, thu hit FDI xanh
va dam bao rang dau tw cdng wu tién co sé ha tang va cong nghé xanh.

Hiéu qua cua tai chinh xanh gan chét véi hé théng tai chinh, déng vai trd quan trong trong
viéc tao ra méi trwong thuan loi. Mot hé théng tai chinh hiéu qua cung cép co s& ha tang
can thiét va tai tro nghién clru va phat trién (R&D) dé ti da hoa tac ddng cua tai chinh xanh.
Déi lai, diéu nay hé tro diu tw vao cac cdng nghé than thién véi méi trwéng, sang tao giup
giam 6 nhiém mai truwong.

Tinh hinh tai chinh cta Viét Nam tir nam 2016 dén giira ndm 2024 cho thay nhirng xu
hwéng dang cha y vé doanh thu trong nwéc, sw phu thudéc vao dau mé, can can
thwong mai va vién tro quéc té. Nhivng mé hinh nay cung cap nhirng hiéu biét quan
trong dé hiéu béi canh tai chinh cta dat nwéc, dic biét 1a trong bdi canh chuyén doi
sang tai chinh xanh.
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Hinh 6. Thu ngén sach caa Viét Nam tir cac ngudn khéc nhau tcr nam 2016 dén séu théng
dau ndm 2024. Ngubn: Hinh anh va tinh toan cua tac gia dwa trén sé liéu cua Bo Tai chinh

Doanh thu trong nuwéc cho thdy mure tang trudng twong ddi &n dinh, véi mirc tang dang ké
trong mot sd nam nhat dinh (vi du: 17,18% trong mat giai doan). Tuy nhién, mic tang trudng
thdp hodc tri tré trong nhirtng ndm khac, chang han nhw 1an lwot 1a 1,23% va 1,51% vao
nam 2020, 2021, lam ndi bat nhirng 16 hdng tiém &n trong co s& doanh thu trong nwéc. Mot
ngudn doanh thu trong nwéc 6n dinh va tang trwedng la diéu can thiét dé tai tro cho cac sang
kién xanh dai han, vi né cung cap ngudn vén cé thé dy doan dwoc. Xu hwéng tich cuc
chung cho th4y tiém ndng phan bd mét phan doanh thu trong nwéc cho cac dy an xanh,
nhwng sw bién ddng cho thay nhu cau vé cac nguén doanh thu da dang dé duy tri cac cam
két tai chinh xanh.

Doanh thu tir diu thd cé sw bién déng dang k&, véi mire gidm manh trong mét s6 nam (vi
duy, -38,49% va -20,69% twong trng vao nam 2020 va 2023) va tang manh trong nhirng nam
khac (vi du, 75,05% vao nam 2022). Sw bat 6n nhw vay dat ra nhirng thach thirc cho sy
phat trién tai chinh xanh. Trong khi doanh thu tir diu thd tang dot bién cé thé tam thei lam
tang nang lyc tai chinh, thi viéc phu thuéc vao nguén nay lai khéng phu hep véi cac muc
tiéu phat trién bén virng. Theo thi gian, Viét Nam c6 thé chuyén huwéng doanh thu tir dau
thd dé hé tro cac sang kién chuyén dbi ndng lwong, chang han nhw tai tro' cho cac dw an
nang lwgng tai tao, giam sw phu thudc vao nhién liéu héa thach va thuc déy hiéu qua nang
lwong.

Doanh thu tlr can can xuét nhap khau da trai qua mét quy dao di xudng, bi gian doan bdi
cac giai doan phuc hdi sau dai dich. M6 hinh nay minh hoa cho tinh dé& bj tén thwong cla
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doanh thu phu thudc vao thwong mai trwéc cac cu séc bén ngoai. Tuy nhién, viéc thic day
cac san pham bén virng va chirng nhan sinh thai théng qua tai chinh xanh cé thé tang
cwong kha ndng canh tranh xuat khdu cla Viét Nam trén cac thi treong cé y thirc vé moi
trwdng. Viéc tdng cwéong cac chinh sach thwong mai dé khuyén khich xuat khau bén virng
va cong nghé xanh c6 thé gitip 6n dinh ngudn doanh thu nay va phu hop véi cac muc tiéu
tai chinh xanh.

Vién tro quéc té, vdn tirng déng vai trd khiém tén trong khudn khd tai chinh cta Viét Nam,
da gidm dang ké tir 0,76% tdng doanh thu nam 2016 xuéng mrc gan nhw khong dang ké
vao nam 2024. Sy suy gidm nay phan anh sw doc 1ap vé tai chinh ctia qudc gia nhwng cling
b&o hiéu sw suy gidm ctia cac khoan dém tai chinh bén ngoai. Trong bdi canh nay, tai chinh
xanh mé& ra mot con dwdng dé thu hiat sw hd tro qudc té théng qua cac khodn tai tro va
quan hé déi tac tap trung vao khi hau. Mac du vién tro c6 thé dwoc str dung mét cach chién
lwoc cho cac dy an xanh thi diém hodc cac nd lwc xay dwng nang lyc, nhwng né khéng nén
tr& thanh xwong séng cla sw phat trién tai chinh xanh.
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Hinh 7. Chi tiéu va chi phi ctia Viét Nam tir nam 2016 dén 6 thang dau nam 2024. Nguon:
Méb phdng va tinh toan dwa trén sé liéu cua B6 Tai chinh Viét Nam

Lién quan dén chi tiéu cta chinh pha, chi tiéu dau tw phat trién, vén da co sy gia tdng 6n
dinh, c6 tiém nang hé tro cac sang kién xanh néu dwoc phan bé mét cach hiéu qua cho cac
dw an nhw ndng lwong tai tao, co s& ha tang bén virng va kiém soat & nhiém. Twong tw,
viéc gidm chi tiéu cho trd no va vién tro tao ra khéng gian tai chinh cé thé duwoc st dung dé
phat hanh trai phiéu xanh ho&c tro’ cap cho cac dy an than thién véi moi trrd'ng. Tuy nhién,
sy gia tdng 6n dinh cta chi phi thwdng xuyén cho thay mét khodn phan bd ngay cang I6n
cho chi phi hanh chinh va van hanh, diéu nay cé thé han ché viéc cap ngan sach cho cac
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sang kién xanh mang tinh chuyé&n dbi, trir khi cac chwong trinh tap trung vao bén virng
dwoc tich hgp trong nhirng khoan chi phi nay. Bén canh dé, cac khoan chi trong cac danh
muc ngan sach khac nhau thé hién cac mo hinh khéng déu dan, véi mot dot bién dang chu
y trong mdt nam, cho thay thiéu sy 1ap ké hoach hé théng. Néu khéng co6 sw dau tw lién tuc
vao cac dy an xanh c6 myc tiéu, tiém nang phat trién tai chinh xanh lau dai c6 thé bi anh
huwdéng.

Dac biét, chinh sach tai khda cua Viét Nam tap trung vao viéc duy tri ky luat ngan sach trong
khi tang cwdng dau tw cong vao co s& ha tAng va phuc loi xa hdi. Tuy nhién, khéng gian tai
chinh han ché va sw phu thudc vao cac ngudn nang lwong truyén thdng can tré viéc phan
bd ngudn lwc cho cac sang kién xanh. Tai chinh cdng déng vai tré quan trong trong viéc
kich thich sw tham gia ctia khu vire tw nhan vao tai chinh xanh, doi hdi phai cai cach dé tich
hop cac yéu td méi trudng vao ngan sach.

Tw nam 2010, da co nhiéu chién lwoc, ké hoach, 16 trinh phat trién thi trweng chirng khoan,
thi trwéng trai phiéu duwoc xay dung, diéu chinh. Dac biét, giai doan dén nam 2020 danh
d4u nhitng budc tién dang ké trong qua trinh phat trién cda thi trwdng vén. Co s& phéap ly
cho hoat déng cua thi tredng vén duoc thiét 1ap va lién tuc hoan thién. Nhirng tién bd dang
chd y vé méat quan ly bao gdm Quyét dinh phé duyét Quy hoach phat trién thj trwdng vén
Viét Nam nam 2007, Luat Chirng khoan stra ddi nam 2010, Luat Quan ly ng cdng nam 2017
va Luat Chirng khoan nam 2019. Céac khuén khd 1ap phap nay, cing véi cac hwéng dan
cua Chinh pha, Bé6 Tai chinh va Ngan hang Nha nwéc Viét Nam, da tao ra mét khudén khd
phap ly théng nhét phu hop véi cac chudn myc quéc té. Co sé ha tang, té chirc, quy trinh
phat hanh va co ché quan ly cda thi trwérng da dugc tang cwong.
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Hinh 8. M6 hinh thj trvong von. Ngudn: Hinh dnh minh hoa cua tac gia.

Thi trwérng tai chinh Viét Nam bao gém hai thanh phan chinh: thj trwéng tién té va thj truéng
vén (Hinh 8). Téng tai san cla cac tb chirc tin dung trong khu vwc ngan hang tang tw
190,05% GDP ndm 2021 lén 205,44% nam 2022, cho thay vai trd chi dao cta khu vc nay
trén thj tridng tai chinh Viét Nam. Tang trwdng tin dung dat 9% vao thang 9, phan anh hoat
dong cho vay manh hon so v&i nhirng nam trwéc. Sy mé rong tin dung nay bao hiéu thanh
khoan tang va maéi trwdng thuan loi cho diu tw va tiéu dung clia khu vue tw nhan. Hon niva,
trong tam chién lwoc cta chinh phu 1a tang cwdng tinh bao trum tai chinh va hé trg cac
sang kién tai chinh xanh dy kién sé thic day tang trwdng tin dung hon niva trong cac quy
toi.

Sy tang trwdng nay phan anh nang lwc ngay cang tang cua cac ngan hang trong viéc cung
cép cac khoan vay va tin dung cho nhiéu linh vuc kinh té khac nhau. Thi phan 1&n cla
nganh ngan hang trén thj trwéng tai chinh dinh vi nganh nay la mét bén chi chét trong tai
chinh xanh. Cac ngan hang cé thé tao diéu kién cho tai chinh xanh théng qua cac san pham
duoc thiét ké rieng nhw cac khoan vay xanh va tai chinh lién két vai tinh bén virng. Tuy
nhién, viéc thiéu cac khudn khd va wu dai ngan hang xanh cu thé co6 thé han ché sy dong
gop clia ho. Cac nha hoach dinh chinh sach nén khuyén khich cac chinh sach tin dung xanh
va cung cap cho céc td chirc tai chinh cac wu dai dé tai tro' cho cac dw an nang luwong tai
tao, co s& ha téng xanh va cac doanh nghiép than thién véi méi trvong.

Tuy nhién, ty 1& NPL tang, dat 4,5% vao cudi ndm 2023 va 4,99% vao thang 4 nam 2024,
gay thém ap lwc 1én bang can déi ké toan ctia cac ngan hang va lam giam khau vi rii ro cla
ho dbi v&i cac khoan cho vay méi. Cac khoan vay bat dong san, chiém 20% NPL, dac biét
dé bi tbn thwong, tao ra thach thirc cho sw phat trién tai chinh xanh trong linh vuwc nay. Bé
gidm thiéu rdi ro va hé tro tai chinh xanh, cac ngan hang can cai thién cac céng cu quan ly
rdi ro tin dung phu hop véi cac dw an xanh, thudng lién quan dén cac rui ro déc biét nhw
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ap dung céng nghé va suw khéng chac chan vé quy dinh. Ngoai ra, cac khoan bao lanh do
chinh pht bao 1anh cho cac khoan vay xanh cé thé khuyén khich cho vay trong cac linh virc
bén virng ma khéng lam tang dang ké NPL.

350 |
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100
50
0
Tongtaisancla  VOnhodathi Du ngtrén thj Doanh thu Quy m6 thj
céac té chuec tin truér,ng ching truicf’ng tréi phi bao hiém tru”dngta|
dung khoan . phiéu doanh chinh
ngan hang va nghiép

phingén hang
2021 m2022

Hinh 9. So sénh céc chi sé chinh cua thj triong tai chinh nam 2021 va 2022. Ngubn: Hinh
anh va tinh toan cua tac gia dwa trén so liéu cta B6 Tai chinh, Ngén hang Nha nwéc

Thi trwdng vén Viét Nam da cé sw phat trién vé mat co clu, bao gébm thj trwdng cé phiéu,
thi trwong trai phiéu va thj triedng phai sinh. Dén cubi nam 2020, quy mé thi trwdng vén dat
131,95% GDP, trong d6 vén héa thi truong cb phiéu dat 84,12% GDP va thi trwdng trai
phiéu dat 47,83% GDP, vwot cac muc tiéu dé ra trong Chién lwoc tai chinh, Chién lwgc phat
trién thi trworng ¢ phiéu va Lo trinh phat trién thi trwong trai phiéu. Cu thé, thi trudng trai
phiéu chinh pha dat 28,3% GDP, thi trwéng trai phiéu doanh nghiép dat 17,1% GDP. Téc
do tang trudng vén héa thi triudrng cd phiéu dat 23,7%/nam, tré thanh thi trwdng tang trwdng
cao nhét trong ASEAN.

Trong tat ca cac thi trwdng, thi trwéng chirng khoan déng vai trd then chét. Thi trwérng chirng
khoan dwoc phan chia thanh ba khu vwe: S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi
Minh, S& Giao dich Chirng khoan Ha Néi, va Thi trwd'ng Giao dich Céng ty Pai ching Chuwa
niém yét (Upcom). Ngoai cac san phadm chirng khoan co ban, cac céng cu tai chinh méi
nhw ching chi quy twong hd va chirng quyén c6 bao ddm da xuét hién. Dén cudi nam 2020,
c6 ba quy twong hé déng, mét quy twong hd bat ddng san va bay quy giao dich trén san
(ETF), v6i tbng sb 149 triéu chirng chi quy twong hé dwoc niém yét. Téng gia tri tai san
rong cla cac ETF dwoc niém yét [a khodng 14,5 nghin ty ddng. Thi truéng chirng quyén cé
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bdo dam, hoat ddng tir ngay 28 thang 6 ndm 2019, da c6 295 ma chirng quyén c6 bdo dam
dwoc phat hanh trén 25 cb phiéu co s& tir tdm don vi phat hanh tinh dén ngay 31 thang 12
nam 2020. Tuy nhién, sw bién ddng vé vdn hoa thj trudng chirng khoan cé thé han ché co
héi cho cac cong ty huy déng vén cha s& hivu d& dau tw xanh. Phat trién mot phan khuc
xanh chuyén biét trén thj trudng chirng khoan, chang han nhw chi sé6 xanh hodc nén tang
giao dich chirng khoan xanh, c6 thé thu hat cac nha diu tw tap trung vao tinh bén virng.
Diéu nay cling sé tang cwdng tinh minh bach va khuyén khich cac doanh nghiép ap dung
céac hoat déng bén virng v&i méi trwerng dé thu hat cac nha dau tw.

T nam 2009, Bd Tai chinh da td chirc phat hanh va giao dich trai phiéu Chinh phu, trai
phiéu Chinh phd bdo lanh va trai phiéu chinh quyén dia phwong, trong dé thi trwéong trai
phiéu Chinh phu Ia thanh phan trung tdm. Thi trwéng trai phiéu doanh nghiép c6 hai phwong
thirc phat hanh: chao ban cong khai va chao ban riéng 1é.

2023 2022

Trai phigu chinh pha
38% Trai phiéu chinh phi
42%

VND 2.89
Trai phiéu doanh nghiép triéu ty
Trdi phi&u doanh nghiép 53%
57%

Trai phi&u chinh pha bao 1anh/Tréi phi&u dia phuong Trai phi€u chinh phd bdo 13nh/Trai phiéu dia phuong
5% 5%

Hinh 10.Quy mé thij truong tréi phiéu Viét Nam. Ngudn: Tac gid bién soan lai ttr s6 liéu cla
Hiép héi thi truong trai phiéu Viét Nam?2

Thi trwdng trai phiéu da ching kién sw mé rong dang ké, véi tbng quy mé thj trudng tang
tw 2,89 nghin ty déng 1&n 3,18 nghin ty ddng, phan anh mirc tang 10%. Mac du tang trudng,
ty trong trai phiéu chinh phi da gidm tlr 42% xubng 38%, cho thay sy thay déi chién lwoc
cta chinh pha sang cac phuong thire tai tro thay thé. Nguworc lai, trai phiéu doanh nghiép
tang tlr 53% lén 57%, lam ndi bat xu hwé'ng ngay cang tng ctia cac doanh nghiép tim kiém
von théng qua thi trwdng trai phiéu. Tuy nhién, cé nhing lo ngai ndy sinh trong linh vuc
nang lwong, khi viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép da gidm vao nam 2023, cé kha néng
can tré dau tw vao cac dy an co s ha tdng quan trong lién quan dén qua trinh chuyén doi
nang lwong.

"Hiep hoi thi trwdng trai phiéu Viét Nam. https://vbma.org.vn/storage/reports/April2024/VBMA_BOND MARKET
REPORT 2023.pdf
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No chwa thanh toan cua thi trwdng trai phiéu doanh nghiép van twong déi tri tré. Diéu nay
cho thay sy tang trwdng han ché trong viéc phat hanh trai phiéu cla cac tap doan, cé thé
la do nhirng thach thire vé quy dinh hoac thj trwdng. Thi trwdng trai phiéu doanh nghiép co
tiém nang dang ké dé thac day tai chinh xanh bang cach phat hanh trai phiéu xanh. Tuy
nhién, sy tang trwdng tri tré cho théy thi tredng van chua tan dung hét co hoi nay. Viéc dwa
ra cac hwéng dan va wu dai cho viéc phat hanh trai phiéu xanh, cung véi viéc gido duc nha
dau tw vé dau tw bén virng, cé thé thuc day tang trudng. Trai phiéu xanh cé thé déng vai
tro la mot cong cu quan trong dé tai tro cho nang lwong tai tao quy mé Ién, giao thong sach
va cac dy an than thién véi moi tredong khac.

Corporate bond issuing value of
major sector

300,000 2021 ©2022 w2023

250,000
200,000
150,000

100,000

50,000 J
AL H

Tin dung BDS San xuat Nang lugng Khéac

Hinh 11. Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép caa cac nganh chinh. Ngudn: Hiép hoi
thi trieong trai phiéu Viét Nam'?

Thi trwéng phéi sinh chinh thirc ra mat vao ngay 10 thang 8 nam 2017. Viéc ra doi va di
vao hoat dong cla thj tredng nay da dat dwoc cac muc tiéu ban dau vé ting cwdng cau
tric, da dang hoa sadn phdm va cung cap cac céng cu quan ly rdi ro méi, gép phan én dinh
thi trdng chirng khoan co’ sé.

Doanh thu bdo hiém tang tir 2,56% GDP nam 2021 1én 2,76% ndm 2022, phan anh muc
tang trwdng khiém tén. M&c du linh vwe nay chi chiém mét phan nhé trong thi truwéng tai
chinh, nhuwng s tang trwdng ctia né cho thdy nhan thirc ngay cang tang vé quan ly rai ro.
Linh vwe bao hiém cé thé déng vai trd hé tro trong tai chinh xanh bang cach cung cap pham
vi bao hiém cho cac dy an xanh, chéng han nhw cac co s& nang lwgng tai tao hoac cac

"Hiép hoi thi trwdng trai phiéu Viét Nam. https://vbma.org.vn/storage/reports/April2024/VBMA_BOND MARKET
REPORT 2023.pdf
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sang kién phuc héi khi hau. Ngoai ra, cac coéng ty bdo hiém cé thé chuyén danh muc dau
tw clla minh vao cac tai san bén virng. Viéc tang cwédng vai trd cda linh vee bao hiém trong
tai chinh xanh sé& doi hdi phai khuyén khich cac cong ty bdo hiém bao Ianh va diu tw vao
cac dy an bén virng vé&i méi trudng.

Thi trwéng tai chinh Viét Nam cho thay tiém néng tang trwdng dang ké&, dwoc thuc day bdi
thi trworng von dang phat trién, cac chi sb kinh té vi mé tich cuc va sw hop tac ngay cang
tang gilra khu vyc cong va tw. Viéc tap trung vao tai chinh xanh la rat quan trong dé dat
dwoc cac muc tiéu phat trién bén virng, dinh vi dat nwéc dé thu hat ca dau tw trong nwéc
va qubc té vao nang lwong tai tao va cac dw an bén virng. Mdc du van con nhiéu thach
thire, dac biét la trong viéc thuwc hién dau tw cbng va tai tro cho mot sd linh vwe, cac bién
phap chinh sach cht déng cha Viét Nam va nén tang kinh té virng chac tao ra mét moi
trwdng thuan lgi cho sy phat trién lién tuc cla thi trwdng tai chinh va cac sang kién tai chinh
xanh.

Sy thu hep chung cua thi tredng tai chinh dat ra thach thirc cho viéc huy dong nguén lwe
cho tai chinh xanh. D& déi pho véi diéu nay, hé théng tai chinh cia Viét Nam can co6 cac
chién lwoc cé muc tiéu dé thu hut cac khoan dau tw bén virng, chang han nhw tao ra cac
chinh sach hé tro' cho cac cdng cu tai chinh xanh (vi du: trai phiéu xanh, quy ¢ phiéu xanh)
va khuyén khich cac nha dau tw té chirc phan bd vén cho cac danh muc dau tw tap trung
vao tinh bén virng.

Céc phan trwdc da phac thao bdi canh tai chinh rong hon, néu bat ca co héi va thach thirc
trong viéc mé réng tai chinh xanh tai Viét Nam. Phan nay chuyén trong tdm sang céac thach
thire tai chinh cu thé lién quan dén qua trinh chuyén dbi nang lwong cia dat nuwéc, kham
phé chi tiét cach tai chinh xanh cé thé déng vai trd quan trong trong viéc giai quyét nhirng
thach thiee nay.

Nhw dwoc chi ra trong Hinh 1, Viét Nam da ghi nhan mirc tdng trwdng téng sdn pham quéc
ndi (GDP) &n twong trong thap ky qua. Tuy nhién, dong lwc kinh té nay lai trung hop véi sw
gia tdng dang ké nhu cau dién, tdng v&i tdc dd hang ndm la 9%, dwa Viét Nam vao danh
sach nhirng qudc gia cé mirc tang trwdng tiéu thu dién cao nhét thé gi¢i. Dw bao ctia Chinh
phi cho thay xu huwéng nay sé tiép tuc, dw bao tdc dd tang trwdng tiéu thu dién hang nam
tr 10-12% dén nam 2030. Nhu ciu nhanh nhw vay dwoc dw doan sé vwot xa nguén cung,
nhw dwgc chirng minh bang murc tiéu thu dién hang ngay chwa tirng cé vuot qua 1,0019 ty
kWh vao thang 5 nam 2024, do nhiét do tang cao trén toan qubc. Day la lan d4u tién trong
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lich stv, mirc tiéu thu dién hang ngay cta qudc gia vuot qua 1ty kWh'2, phan anh mirc ting
9,5% so véi ndm trudc’Nhu cau dién ting dot bién co thé gay ap luc 1én co s& ha tang
lwoi dién hién co va doi héi phai ti wu hda trong co cau phat dién cta Viét Nam, co kha
nang lam tang sw phu thudc vao cac nha may dién chay bang than va khi dbt.

Tinh dén thang 1 ndm 2024, ngudn cung cap nang lwong cha Viét Nam van phu thudc rat
nhiéu vao nhién liéu héa thach, véi khoang 60,9% c6 ngudn gbc tir than, dau va khi dét.".

14
12

10

Thuy dién Nhiét dién than Tua bin khi Nhéap khau dién Na&ng luong tai tao

Hinh 12. Co c4u sén luong dién theo ngudn vao thédng 1 ndm 2024. Ngubn: Hinh &nh truc
quan cua tac gia dwa trén di liéu cua EVN. PBon vi: Ty kWh

Tl ndm 2015, nhu ciu nang lwgng trong nwéc tang cao da budc Viét Nam phai nhap khau
than dé dap ng nhu cau. Tuy nhién, dat nwéc nay co tiém ndng I&n chwa dwoc khai thac
vé nang lwong tai tao (RE), d&c biét la nang lwong gid va mat troi. Sw tdng trudng clia cong
suét nang lwgng mat tr&i dac biét an twong, véi mire tang dang ké trong giai doan 2019-
2020. Nam 2018, dat nwéc chi bd sung thém 97 MW cdng suét nang lwong mat trdvi, nhwng
con sb nay da tang vot 1én gan 5 GW vao nam 2019 va dat mirc dang kinh ngac la 16,5 GW
vao nam 2020, dwa Viét Nam tré thanh qudc gia d&n dau vé mé rong nang lwong mat troi

2EVN 2024 Tiéu thu dién toan qudc tang, lan dau tién vuot 1 ty kWh/ngay, EVN tiép tuc khuyén céo str dung dién
tiét kiém https://vi.evn.com.vn/tin-tuc/tin-tuc/tieu-tri-toan-toan-vugt-1-ty-kWh-ngay-dau-tién-EVN-ti€p-tuc-
khuyén-céo-str-dung-dién-tiét-kiém-66-142-
4134.aspxi:~:text=Theo%20t0%20data%20from%20the,peak%201.0019%20billion%20kWh.

3Tin t&rc Chinh phu. https://baochinhphu.vn/nhu-cau-dien-mien-bac-tang-vot-evn-thuc-hien-hieu-qua-tiet-
kiem-dien-va-dieu-chinh-phu-tai-102240614101617373.htm

T"WNEEP. https://tietkiemnangluong.com.vn/tin-tuc/chinh-sach/t31103/nang-luong-tai-tao-chiem-17-1-tong-
luong-dien-san-xuat.html
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trong ndm d6. Hau hét cac cong suét bd sung nay déu dwoc thic day bdi cac hé thdng dién
mat troi PV 1&p trén mai nha dwoc 1ap dat tai cac khu dan cw va thwong mai'*Mat khac,
tiém nang dién gi6 ngoai khoi ctia Viét Nam wéc tinh khoang 600 GW, bao gébm céng suét
ky thuat 261 GW tir cac dw an mong cd dinh & vung nwéc sau dudi 50 mét va 338 GW tw
cac dw an méng nbi & do sau twong tw. Mot sd khu vuwe tham chi con cé tbc dd gié hang
nam vwot qua 10 m/s'e.

Mac du cé tiém nang nay, chico 17,1% t6ng lwong dién dwoc tao ra vao thang 1 nam 2024
dén tlr cac nguén tai tao, trong d6 nang lwong mat trdi déng gép 2,12 ty kWh va nang lvong
gi6 dong gop 1,84 ty kWh (Hinh 12). Sy phu thudc I&n vao nhién liéu héa thach nay khéng
chi de doa an ninh ndng lwgng ma con lam trAm trong thém cac van dé vé meéi trudng, bao
gdm ca tac déng co6 hai cia bién dbéi khi hau va 6 nhiém khéng khi tai dia phwong. Dé giai
quyét nhirng thach thirc nay, can phai chuyén ddi dan dan sang cac nguén nang luvong
xanh hon va bén virng hon.

M6t van ban quan trong trong quy hoach nang lwgng cta Viét Nam, Quy hoach phat trién
dién lwc VIII (PDP VIII), dat muc tiéu chuyén ddi tr co cAu nang lwong dwa vao than sang
co cau nadng lwong trong d6 ngudn nang lwong tai tao chiém 60-70% vao nam 2050 (Hinh
13).

Pién
than 27%
pien gi6 0%
Pién mat troi

Thay dién

Pién khi

Pién than

Khac

Hinh 13.Ty Ié céng suét Iap d&t chuyén dich tir ndm 2022 sang ndm 2050 theo nguén tinh
theo GW. Céng suét I3p dat duw kién dén ndm 2050 dwa trén PDPS, tuy thuéc vao viéc
hién thuc héa hé tro tai chinh cda céac déi tac qubc té. Ngudbn: Hinh énh truc quan cla

PwC dwa trén PDP VIII'7.

5Ca héi khi hau. https://www.climate-chance.org/wp-content/uploads/2022/04/bs2021_cas-
detude_energie_Viet Nam_eng.pdf

'8Viet Nam Energy Online. https://Viet Namenergy.vn/tin-tuc-cua-nang-gioi-cua-dat-da-cua-viet-nam-
31478.html

7PwC. https://www.pwc.com/vn/en/publications/2023/230803-pdp8-insights.pdf
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Dé hé tro qua trinh chuyén dbi nay, PDP VIl vach ra mét chién lwoc dau tw day tham vong,
dé xuat 135 ty dd la My cho nganh dién tlr nam 2021 dén nam 2030, twong dwong VO
khodng 33% GDP hién tai clia dat nwéc. Khodn dau tw nay thé hién cam két cia Viét Nam
trong viéc nang cao co s& ha tang dién va mé réng ndng lwc d& dap tng nhu cau nang
lwong ngay cang tang. Cac dw bao cho thdy nhu ciu dau tw sé tang dang ké tr ndm 2031
dén nam 2050, wéc tinh tr 399 ty d6 la My dén 532 ty dé la My. Dang cha y, ngudn tai tro
cho co s& ha tdng nang lwong bén virng du kién sé tang dang ké, tr khoang 56% tbng nhu
cau dau tw cho giai doan 2021-2030 Ién khoang 92% cho khung th&i gian 2031-2050.

Nhu cau dau tw vén ngdy cang tang vao qua trinh chuyén ddi nang lwong khé cé thé chi
dwoc dap tng théng qua ngudn tai tro cong. Dua trén cac muc tiéu va ké hoach phat trién
dwoc néu trong PDP VIl va cia cac doanh nghiép nang lwvgng nha nwéc nhw EVN, PVN
va Vinacomin, dau tw cla khu vuc cong dwoc dw bao chi chiém khoang 31% ngudn tai tro
can thiét cho co s& ha tang ndng lwong bén virng tr ndm 2021 dén nam 2030 va chi 23%
t ndm 2031 dén ndm 2050. V&i ban chat dwoc quan ly cla gia dién va gia truyén tai, khong
c6 kha nang céac ludng doanh thu va tinh hinh tai chinh cta cac cdng ty ndng lwgng nha
nuwdc sé dwoc cai thién dang ké. Do do, van ton tai khoang cach tai chinh trong qua trinh
chuyén déi nang lwong, 1am ndi bat nhu cau cap thiét vé sw tham gia ctia khu vie tw nhan
dé thu hep khoang cach dau tw nay va dam bao thuc hién hiéu qua cac sang kién chuyén
déi nang lwong.

Dé dat dworc cac muc tiéu phi cacbon hda ctia nganh ndng lwong toan cau, can phai chuyén
dbi sang nang lwong tai tao dé giai quyét van dé bién dbi khi hau va dam bao an ninh ndng
lwong. Tai Viét Nam, da cé nhirng tién bd dang k&, bao gdm viéc ap dung biéu gia dién ho
tro (FIT) va céac chinh sach thué wu dai, thu hat dau tw tw nhan. Tuy nhién, nhirng thach
thirc nhw gia dién thap dwoc diéu tiét va tro cAp cho nhién liéu hoa thach can tré loi nhuan
va kha nang mé réng cua cac dw an nang lwong tai tao.

Tai tro nang lwong tai tao chd yéu dwa vao hai hinh thirc: vén chi s& hivu va no. Tai tro
vdn chu s& hivu lién quan dén cac khodn dau tw tir cac bén lién quan mua cb phan dv an,
thwong 1a trong giai doan phat trién hodc xay dwng ban dau. Ngudn vén nay cé rii ro cao
hon nhwng mang lai loi nhuan 1én hon, phu hop véi cac giai doan dw an ban dau hoac cong
nghé tién tién. Mé&t khac, tai tro no cung cap cac khoan vay tir cac td chirc cong hodc tw
nhan, thwéng dwoc st dung trong cac giai doan sau ctia dy an dé gidm rui ro tai chinh. No
ctia khu vire cdng, chéng han nhw cac khoan vay wu dai tir cac ngan hang phat trién hoac
quy xanh, nham muc dich giam rui ro cho cac dy an va thu hat von tw nhan. Tai tro no tw
nhan, thwérng & mure 1ai suat thi trwerng, cé thé tiép can thdong qua cac cong ty dau tw va
ngan hang thwong mai. Ca vén chd sé& hivu va ng’ déu c6 nhivng wu diém va han ché riéng
biét. Cac nha dau tw vn chi s& hiru chip nhan rdi ro cao hon nhwng mong doi loi nhuan
dang ké, trong khi cac nha dau tw no tap trung vao loi nhuan &n dinh, rdi ro thip hon trong
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dai han. Khi cac dw an nang lwong tai tao trwdng thanh, ho thwdng chuyén ti viéc phu
thudc vao vén chi sé hiru sang no dai han, chi phi thap hon, mé réng co s& nha dau tw va
giam chi phi tai tro. Theo thdi gian, xu hwdng nay sé giup dé dang tiép can no dai han, gia
ca phai chang cho nang lwong tai tao, trong khi cac dw an nhién liéu hoa thach cé thé ngay
cang khé khan trong viéc dam bao tai chinh, phu thudc nhiéu hon vao vén cha s& hivu khi
cac bén cho vay tw nhan rat lui'®. Diéu quan trong la cac chinh sach va wu dai cha chinh
phl déng vai trd quan trong trong viéc dinh hwdng dau tw tw nhan vao ndng lwong tai tao
thédng qua cac khoan tai tro, bdo Ianh va cac khoan vay wu dai - cac khoan vay cé diéu
khoan thuan loi hon so véi lai suét thj triedng théng thueng.°.

Mé&c du Viét Nam da co nhivng tién bo trong viéc thuc ddy ndng lwong tai tao, van con nhirng
thach thirc dang ké trong viéc huy déng cac nguén vén phu hop. Trong khi dat nwéc da
thwe hién cac co ché nhu FIT, van con nhirng thach thirc lién quan dén gia dién dwoc diéu
chinh thap, tro’ cap nhién liéu hoa thach, cac lwa chon tai chinh dai han han ché, thj trudng
vbn kém phat trién va chinh sach no quéc gia han ché.

Thach thirc dau tién lién quan dén gia dién dwoc diéu chinh, tac dong tiéu cuwc dén loi
nhuan clia cac dy an nang luvgng tai tao (RE) va sy on dinh chung ctia nganh dién. Hién
nay, gia ban dién binh quan thdp hon 6,92% so v&i gia thanh san xuét, v&i gia thanh san
xuét vuot qua 2.088,90 déng/kWh so v&i gia ban binh quan chi 1.953,57 déng/kWh. Mrc
gia thdp nay mét phan la do chinh sach tro gia ctia Chinh pha dbi véi nganh nang lwong.

Theo tinh toan cta IMF, tdng tro cAp nang lwong cuta Viét Nam 1én téi 7 ty dd la, chiém
1,7% GDP. Diéu nay lam nédi bat cac cam két tai chinh quan trong chi yéu nhdm duy tri kha
nang tiép can nang lwong. Sw phu thudc vao tro cp nhién liéu hoa thach, bao gém tro' cap
trwc tiép la 50 ty do la (12,6% GDP) va tro cAp gian tiép la 56 ty do la (14,3% GDP), tao
ganh nang Ién cho ngan sach quéc gia. Nhitng cing thang tai chinh nhw vay lam day lén
mdi lo ngai vé kha nang cla Viét Nam trong viéc dap rng cac cam két gidm phat thai khi
nha kinh va cac muc tiéu vé khi hau, d&c biét la trong bbi canh toan cau ngay cang tap trung
vao tinh bén virng.

Hon niva, mot phan dang ké tro cip nhién liéu héa thach & Viét Nam la gian tiép, cha yéu
c6 lgi cho cac doanh nghiép nha nwéc trong san xuét va phan phdi nang lvong. Cac khoan
tro cAp gian tiép nay thé hién qua cac quy dinh vé méi trwdng 1dng |&o, tin dung lai suét
thap va tiép can wu dai véi lao dong, dat dai va cac dau vao thiét yéu nhu than va cac san
phadm dau mé. Tinh trang nay dan dén doanh thu thué clia nha nwdc bi mat va lam ting no

8Co quan Nang lugng Quéc té.https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-
2021;https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2024

°Co quan Nang lwong Qudc t&.https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-
2021;https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2024;
IRENA.https://www.irena.org/Publications/2024/Jul/Renewable-energy-statistics-2024

Trang 24 cia 90



céng. Sw mat can bang gilra chi phi san xuét va gia ban tao ra mét chu ky thua 16 tai chinh,
dan dén tham hut dang ké cho Tap doan Dién lyc Viét Nam (EVN) do nha nwéc s& hivu.
Sw chénh l&ch nay gay nguy hiém cho kha néng tai chinh ctia EVN va can tré kha nang thu
hat dau tw thiét yéu cho tang trwdng trong twong lai. Sw khéng chéc chan xung quanh kha
nang tin dung ctia EVN cang lam suy yéu niém tin ctia nha dau tw.

Trong bdi cadnh nhirng thach thirc nay, hé théng tai chinh cia Viét Nam van con kém phat
trién, han ché dang k& kha nang cung cap vén dai han. Nganh ngan hang cho thdy nang
lwe danh gia tin dung xanh, mét yéu té quan trong dé hé tro' cac khoan dau tw bén virng,
con yéu. Mac du cac ngan hang trong nuwéc trwdc nay van thdng tri hoat déng tai tro trong
linh vwe ndng lwong, nhwng ky han cho vay ngan han va lai suét cao ctia ho khéng dd cho
cac khoan dau tw dang ké can thiét cho qua trinh chuyén déi nang lwong thanh coéng. Sw
khéng phu hop gitra tudi tho théng thuwdng cla céc tai san nang lvong, thudng vwot qua
20 nam, va co cau cac khoan vay ngan han dén trung han khién cac nha phat trién dw an
phai dwa vao ngudn tai chinh ban dau trong nwéc dé dap ing cac thdi han phat trién ngay
lap tire, thwdrng tim kiém cac lwa chon tai cp vén sau dé. Ngoai ra, ganh nang tai cap vén
dang ké va kha nang tiép can han ché dbi véi nguodn tai chinh nwéc ngoai do cac rao can
vé quy dinh lam phrc tap viéc tai cAp vbn cac khoan vay trong nuwéc hién cé bang cac khoan
vay nwdc ngoai, lam tram trong thém khodang céach tai chinh déi véi cac dy an nang luvong
sach phu thudc vao cac san pham tai chinh dai han phu hop.

Hon nira, tinh trang kém phat trién chung cla thi tredng vén Viét Nam ciing 1a mét tré ngai
khac. Nguén tai chinh thay thé tir thj truérng vén, chdng han nhuw trai phiéu va cb phiéu, 1a
diéu can thiét d& dap ng cac tham vong dwoc néu trong PDP VIII, nhwng cac lwa chon nay
van dang trong giai doan dau phat trién va chwa dwoc st dung hét cho cac khoan dau tw
nang lwong. Thi trwong trai phiéu doanh nghiép, bt dau thu hat sw cha y vao ndm 2019,
thiéu chiéu sau trong cac khoan dau tw chuyén ddi nang lwvong, vi cht yéu duoc thic day
b&i cac tb chirc tai chinh va cac linh vuc bat ddng san. Trai phiéu doanh nghiép nang luvong
chi chiém mét phan nhd thj trwdng, bi can tré bdi co' s& nha dau tw td chivc han ché, chang
han nhw cac cong ty bdo hiém va quy hwu tri.

Cubi cung, cac chinh sach quan Iy no qudc gia bao trim han ché dong tai chinh wu dai can
thiét cho cac khoan dau tw quan trong nay. Nhirng thach thirc lién quan dén viéc phat hanh
trai phiéu tap trung vao nang lwong sach, chdng han nhuw trai phiéu xanh va trai phiéu lién
két v&i tinh bén virng, cang tré nén phirc tap hon do cac thi tuc phirc tap, chi phi giao dich
cao va thiéu sw minh bach ciing nhw cac co quan xép hang tin dung day du.

Viéc giai quyét nhirng thach thirc nay c6 y nghia quan trong trong viéc tdng cwédng sw 6n
dinh ctia nganh dién va ddm bao thwc hién thanh cdng cac sang kién nang lwong tai tao
cta Viét Nam.
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Trong bdi canh Viét Nam, tai chinh xanh c6 thé déng vai trd quan trong trong viéc day nhanh
qua trinh chuyén ddi tr nhién liéu hoa thach sang nang lwgng tai tao. M6t cong cu tai chinh
dang chu vy, trai phiéu xanh, da chirng minh dwoc hiéu qua trong viéc day nhanh viéc ap
dung nang lwvong tai tao & Béng Nam A. Vi duy, trai phiéu xanh da tai trg thanh céng cho
cac dw an nang lwong gié va mat troi & Indonesia va Philippines, cung cap mét mé hinh gia
tri cho tiém nang nang lwgng tai tao cua Viét Nam.

V&i tdm quan trong ngay cang tang cda tai chinh xanh trong qua trinh chuyén dbi nang
lwong, can ¢ cac chinh sach tai chinh quéc gia chd ddng. Cac chinh phi va co quan quan
ly phai thiic day sw phat trién cla tai chinh xanh bang cach tang cwong kha nang tiép can
ngudn tai tro wu dai, cung cap khudn khd ré rang cho cac khodn dau tw xanh va hwéng
ngudn lwc hiéu qua vao cac dw an nang lwong tai tao?. Cac chinh sach nay can giai quyét
nhirng rdi ro vdn cé cla cac dy an nang lwong tai tao, chdng han nhw sy bién ddng cua thi
trwdng va sy khéng chac chén vé cong nghé?!. Cac chinh sach tai chinh xanh c6 thé xac
dinh cac ngudn tai tro phu hop, giam thiéu rdi ro théng qua cac céng cu nhw tai chinh hén
hop va gidm thiéu t6i da cac ton that tiém an lién quan dén nhirng thach thirc nay.

Dé xay dwng hé sinh thai tai chinh xanh vitng manh, Viét Nam can khan trwong xay dwng
cac thanh phan sau, nhv da dwoc théng nhat trong Chién lwoc tang trwdng xanh quéc gia:

1. Huy ddng tai chinh xanh: Khuyén khich dau tw trong nwéc va quéc té vao cac dw
an xanh, bao gdm nang lwong tai tao, hiéu qua nang lwong va co s& ha tang bén
virng;

2. Str dung tai chinh xanh cho dau tw:U’ u tién phan bé ngudn lwc cho cac dy an phu
hop véi muc tiéu mdi trwdong va xa hoi;

3. Thanh lap cac trung gian tai chinh xanh: Tao ra cac té chirc tao diéu kién thuan

loi cho dong tai chinh xanh, chdng han nhw ngan hang hodc quy dau tw xanh;

4. Xay dwng thi trwéng tai chinh xanh: Tang cuwdng thi trudng vén dé hé tro trai
phiéu xanh, cac khoan vay va cac céng cu khac phu hop véi nhu cau chuyén dbi
nang lwgng clha Viét Nam.

Phan tiép theo cung cip phan tich vé cu tric quan tri xung quanh tai chinh xanh tai Viét
Nam, xem xét cac khudn khd phap ly hién hanh, cac sap xép thé ché va hwéng dan chinh

20Benkhodja, MT, Fromentin, V., & Ma, X. (2023). Tac dong kinh t& vi md ctia xanh

trg cép. Tap chi San xuéat sach hon, 410, 137166.

https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2023.137166

2Chebotareva, G., Strielkowski, W., va Streimikiene, D. (2020). Danh gia rdi ro trong cac du 4n nang lugng tai
tao: Mot trudng hgp clia Nga. Tap chi San xuét sach hon, 269, 122110.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2020.122110
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sach dinh hinh bdi canh tai chinh xanh. Phan nay xem xét vai trd clia cac co quan chinh
pha cha chét, d&c biét 1a MOF, cac tb chirc tai chinh va cac quan hé dbi tac quéc té trong
viéc chi dao cac sang kién tai chinh xanh ctia dat nwéc. Quan trj hiéu qua trong tai chinh
xanh 1a rat quan trong vi né ddm bao sy phu hop véi cac muc tiéu phat trién bén virng
quéc gia va cung cap s rd rang vé mét phap ly can thiét d& dinh hwéng cac khodn dau tw
xanh.
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Chwong 2 nhan manh nhu cau ngay cang tang cla Viét Nam vé vén dé duy tri tang truéng
kinh té trong khi gidi quyét cac thach thirc cap bach vé méi trwérng va tinh bén vikng. Nhu
cau nay vuot ra ngoai cac nguodn tai tro truyén théng va doi héi phai xanh hoa toan dién
hon hé thdng tai chinh. Quan tri hiéu qua la diéu can thiét trong viéc phat trién hé thdng tai
chinh xanh nay. Chwong 3 tap trung vao cac khuén khd phap Iy va thé ché giam sat tai
chinh xanh tai Viét Nam va tam quan trong cua sw phéi hop va quan tri trong viéc thuc déy
qua trinh chuyén déi nay. Chung téi thao luan vé cac kinh nghiém québc té trwdc khi di sau
vao bbi canh dia phwong, cung cép cac géc nhin da dang lam néi bat cac mé hinh quan tri
hiéu qua.

Tai chinh xanh ddi héi nhirng nd lwc phdi hop, da chiéu gitra cac chinh phi, doanh nghiép
va ca nhan dé dat dwoc muc tiéu tang trwdng kinh t& bén virng va méi trudng. Diéu nay 1a
do mét loat cac ngudn tai tro' da dang la diéu can thiét d& dap ng nhu cau vé nguén luc
cla cac nganh coéng nghiép va céng nghé xanh, mdi nganh cé dong lwc va mé hinh riéng.
Cac ngudn chinh bao gdm cac quy cong trong nwéc tir cac chinh phi quéc gia va cac té
chirc phat trién, quy cdng nwéc ngoai tlr cac td chirc qubc té, cac ngan hang phat trién da
phuong va song phwong, va cac quy khu vue tw nhan tr ca cac nha dau tw trong nwéc va
toan cau. Ngoai ra, trong khi cac bén lién quan nay thuc day sy phat trién cia hé thdng tai
chinh xanh, thi thach thirc 14 ho phai thiét lap céc tiéu chi riéng cla minh vé tinh bén virng,
cho vay xanh va dau tw. Diéu nay dan dén nhiéu cach tiép can khac nhau dé dat dwoc cac
muc tiéu cua riéng ho.

Tai chinh xanh bao gdm cac nd luc cta chinh phi nham thiét lap khudn khd phap ly, diéu
chinh dong tai chinh va ap dung cac wu dai chinh sach. Trong nhiéu trwdng hop, khudn khd
tai chinh xanh do chinh pht quéc gia 1anh dao 1a diéu can thiét cho qua trinh chuyén dbi
sang nén kinh t& bén virng. Vi du, Chién lwoc Tai chinh Xanh clia Vwong qubc Anh da dat
nén tang cho viéc diéu chinh khu vuc tai chinh theo cac muc tiéu phat thai rong bang khoéng
bang cach thuc day trai phiéu xanh, trai phiéu chinh phi xanh va cong bdé ESG. Cac sang
kién nhw Luat Co s ha tAng Lwdng dang, Dao luat CHIPS va Khoa hoc, va Pao luat Giam
lam phat & Hoa Ky dwoc thiét ké dé thu hat dau tw tw nhan bang cach hé tro cac linh vc
chinh nhw nang lwong sach va cédng nghé ban dan. Trung Qubc dwa ra mét vi du khac bang
cach bat budc bao cdo chuan héa cac khoadn vay xanh cho cac ngan hang I&n nhat cua
minh. Khuén khé phap ly nay khéng chi tang tinh minh bach ma con tao diéu kién thuan loi
cho viéc theo dbi cac dong tai chinh xanh. Cac sang kién do chinh pht thic day nay giup
thic day sy tham gia cGa khu vwc tw nhan bang cach gidm thiéu rdi ro va nang cao kha
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nang dw doan thj trwéng dai han. Mot trong nhirng vi du t&v cac nd lwe do chinh pha khéi
xwdng bao gbm viéc Vuong qudc Anh phat hanh Trai phiéu chinh pht xanh—huy déng
duoc 9,9 ty bang Anh trong ndm 2022-2023. Diéu nay nhan manh rang trai phiéu xanh do
chinh phi bao lanh c6 thé gitp tai tro' cho cac dw an nang lwong sach va ting cwdng thanh
khodn thi trwdng. Viéc Trung Quéc bét budc bao cao cac khoan vay xanh dbi véi cac ngan
hang I&n cho thdy khuén khd phap Iy cé thé tang cuéng tinh minh bach va theo déi dong
tai chinh xanh nhw thé nao.

Quan trong la, mét sb yéu td hd tro huy dong vén quy mé Ién ma chinh phd nén can nhac.
DAu tién, dau tw cGa chinh phi cé thé gidm rui ro nhan thirc bang cach cung cap ngubdn tai
tro ban d3u va thé hién cam két dbi véi cac muc tiéu dai han. Diéu nay lam gidm sy khéng
chac chén cho céac nha dau tw tw nhan, khién ho sén sang phan bb ngudn lyc cho céac linh
vire méi ndi c6 kha nang sinh 1&i cao nhwng rdi ro ban dau cao hon. Ngoai ra, dau tw cong
c6 thé lap day nhitng khoang tréng quan trong trong co' s& ha tang va phat trién giai doan
dau, gidi quyét cac that bai cta thj trwong va khuyén khich sy tham gia cta khu vuc tw
nhan. Chinh phi cé thé tap trung vao céac linh viec ma dau tw tw nhan cé thé con do du,
chang han nhw phat trién cac cdng nghé xanh méi hodc trong céac linh vy ¢6 yéu cau vén
ban dau cao, nhw nang lwong sach hoac san xuat chat ban dan. Vai trd chién lwvgc nay dam
b&o rang chi tiéu céng bd sung va thuc day cac né lwc cha khu vuwc tw nhan thay vi canh
tranh v&i ho. Hon niva, dau tw cong thwdng lién quan dén cac khudn khé phap ly, tro cap
hodc wu dai tao ra médi trwéng thuan loi hon cho vén tw nhan.

Cac ngan hang trung wong va cac co quan quan ly tai chinh déng vai trd quan trong trong
viéc dinh hinh béi canh tai chinh xanh. Ho tich hop cac rii ro lién quan dén khi hau vao
chinh sach tién té, giam sat va danh gia sw 6n dinh tai chinh. Vi du, Ngan hang Anh da két
hop thtr nghiém cang thang rui ro khi hau dé& danh gia kha ndng phuc héi ctia hé théng tai
chinh trong céc kich ban khi hau khac nhau. Ngoai ra, cac ngan hang trung wong khuyén
khich tai chinh xanh bang cach thyc hién cac bién phap nhw yéu cau vé vén, Iai suat cho
vay wu dai va cdng bd théng tin bat budc vé khi hau. Ngan hang Trung wong Chau Au
(ECB) da dua ra cac yéu cau cong b théng tin lién quan dén khi hau déi véi cac td chire
tai chinh trong pham vi quyén han ctia minh, thic day tinh minh bach.

D& hé tro thém cho dbi méi, cac ngan hang trung wong tao diéu kién cho viéc phat trién trai
phiéu xanh, cac khoan vay lién két v&i tinh bén vitng va cac cong cu tai chinh sang tao
khac. Mot vi du 1a viéc phat hanh trai phiéu xanh ctia mét s6 ngan hang trung wong dé hé
tro cac dw an nang lwgng tai tao. Ho cling hop tac véi cac td chirc toan ciu nhw Mang luGi
Xanh hoéa Hé théng Tai chinh (NGFS) dé chia sé cac théng 1é tét nhat. Vi du, NGFS cung
clp cac hwéng dan vé cach cac ngan hang trung wong cé thé tich hop rdi ro khi hau vao
hoat ddng va chinh sach ctia minh.
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Céc nha dau tw tw nhan rat nhay cdm véi chi phi va mong mudn tai tro cho cac dy an xanh
cta ho phu thudc dang ké vao kha nang gidm thiéu rdi ro va dam bao loi nhuan mong doi
cta chinh phu. Sw tham gia ctia chinh phu c6 thé thuc ddy dau tw tw nhan, dac biét la trong
cac linh viec nhw nang lvgng sach va co sé ha téng nang lwgng, noi chi phi tra trwédc cao
va loi nhuan dai han c6 thé ngdn can sy tham gia ca khu vuc tw nhan?2. Ngay ca cac
khodn dau tw khiém tén ctia khu vwc cong ciing cé thé kich hoat dong vén tw nhan dang
ké, déng vai tro 1a chét xuc tac cho viéc huy ddng dau tw quy md Ién hon. Hiéu (rng nhan
nay dac biét rd rang trong tai chinh xanh, noi dau tw cdng c6 tiém ndng thu hat vén tw nhan
dang ké&. Nghién ctru tv UNESCAP minh hoa déng lwc nay bang cach chirng minh rang
khoan dau tw 10 ty d6 la cha chinh phl vao cac dw an lién quan dén khi hau co thé huy
dong dwoc tir 50 dén 150 ty d6 la tir cac nha dau tw tw nhan23.

Ngan hang déng vai tro la trung gian quan trong trong viéc tai tro' cho cac sang kién xanh.
Ho cung cap cac khoan vay xanh dwoc thiét ké riéng cho nang lwong tai tao, hiéu qué nang
lwong va néng nghiép bén virng. Vi du, HSBC da dwa ra d& xuét Khoan vay xanh danh
riéng cho cac cong ty dau tw vao cac dy an than thién véi méi truéng. Cac ngan hang nay
dwa cac tiéu chi ESG vao cac danh gia tin dung va quy trinh ra quyét dinh. Cac ngan hang
phét trién nhw ADB tich hop cac tiéu chi ESG vao danh muc cho vay cla ho dé tang cudng
tinh bén virng.

Hon niva, cac ngan hang huy dong tai chinh hdn hop béng cach hop tac véi cac t chire tai
chinh phat trién (DF1) dé& két hop tai tro wu dai va tw nhan, gidm rdi ro dw an. Mét vi du la
viéc Nhém Ngan hang Thé gi¢i st dung cac co ché tai chinh hén hop dé gidm rdi ro cho
cac dy an ndng lvong tai tao & cac thi trwong méi ndi. Ho ciing cung cép dich vu tw van
cho cac doanh nghiép dang chuyén déi sang cac hoat dong bén virng. Nhiéu ngan hang
cung cap hé tro ky thuat dé giup khach hang tuan tha céc tiéu chuidn ESG va &p dung céc
hoat dong xanh.

Céc dy an tai chinh xanh vén c6 tinh chéat dai han, doi hdi sw thdng nhét gitra cac wu tién
vé tai chinh, méi trwéng va kinh té. Do dd, cac nha dau tw tim kiém cac khudn khé chinh
sach 6n dinh, dwoc xac dinh rd rang, mang lai loi nhuan cé thé dw doan dwgc. Cac nha dau
tw t6 chirc, bao gdm cac quy hwu tri, cong ty bdo hiém va quy dau tw tai san, dw kién sé
tang tai san lién quan dén ESG dang dwoc quan ly (AuM) trén toan cau 1&én 33,9 nghin ty
do la My vao nam 2026, tang to mirc 18,4 nghin ty d6 la My vao nam 2021. V&i téc dé tang

22Boushey, H. 2023. Kinh t& hoc vé su chen [4n dau tu cong trong dau tu' tw nhan. Nha Tréng.
2 ign minh Chau Au (UNESCAP)https://repository.unescap.org/bitstream/handle/20.500.12870/1547/ESCAP-
2010-FS-Financing-inclusive-green-future-overview.pdf?sequence=5&isAllowed=y
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trwdng kép hang nam (CAGR) dw kién la 12,9%, tai sdn ESG dang trén da chiém 21,5%
tdng AuM toan cau trong vong ndm ndm t&i2*Chi riéng tai Vwong quéc Anh, tdng tai san
nay lén t&i 8,79 nghin ty bang Anh vao nam 2020%°. Mac du c¢é vai trd quan trong trén thi
trwdng vén, cac nha dau tw td chirc tai Anh chi dat dworc tién trién han ché trong viéc giai
quyét khodng cach dau tw rong bang khéng. Vi du, vao nam 2016, chi cd 1% danh muc dau
tw cla té chirc dwoc phan bd cho céc tai san carbon thap, trong khi cac khoan dau tw vao
nhién liéu hoa thach chiém khoang 7% trong cd phiéu va 45% trong danh muc dau tw rong
hon trén toan cau®.

Sw tham gia han ché clia cac nha dau tw t6 chirc vao tai chinh xanh, bat chap néng luc cla
ho, c6 thé bat ngudn tr viéc qua phu thudc vao cac giai phap dwa trén thij trwérng ma khong
gidi quyét dwoc sw phirc tap cla qua trinh chuyén déi sang carbon thap. Cac co ché thi
trwdng truyén théng thuwdng dinh gia thap Ioi nhuan da diéu chinh theo rii ro cla tai san
xanh so v&i cac khodn dau tw théng thwong, do d6 han ché sy phu hop véi nhu ciu dau tw
bén virng. Sy tap trung ndm gilr nhién liéu héa thach trong danh muc dau tw cla té chirc
minh hoa cho sw wu tién lién tuc déi v&i cac tai san truyén théng, lam cham qua trinh chuyén
dbi sang cac giai phap thay thé bén virng. Do d6, ngoai cac co ché thj trwérng, mot khuén
khd chinh sach manh mé véi cac wu dai cha chinh phi cé muc tiéu, sw hd tro ciia co quan
quan ly va sw hé tro nhat quan la diéu can thiét d& giam thiéu rai ro lién quan dén cac dw
an xanh. M6t khuén khé nhuw vay sé cung cap kha nang dw doan va dam bao can thiét cho
cac nha dau tw td chirc, cho phép phan bd rong hon cho tai chinh xanh.

Céc IFI va céc tb chire da qudc gia thac day thj trwdng tai chinh xanh bang cach cung cap
cac khodn vay wu dai, bao 1anh va co ché chia sé rii ro cho cac dv an xanh. Vi du, Quy
Mbi trworng Toan cau (GEF) tai tro' cho cac dw an nham gidm thiéu tac dong cua bién dbi
khi hau. Ho chia sé cac thong [é tét nhat va xay dwng nang lwc thé ché cho tai chinh xanh.
Céc t6 chirc nhw Tap doan Tai chinh Quéc té (IFC) cung cép héd tro ky thuat dé tang cuéng
sy s&n sang vé tai chinh xanh & cac nuwéc dang phat trién.

Hon niva, cac IF1 dan dau cac nd lwc tao ra cac phan loai tai chinh xanh va chuan muwc ESG
nhat quan. Sang kién Trai phiéu Khi hau da xay dwng céc tiéu chuan chirng nhan cho trai
phiéu xanh d& ddm béo tinh minh bach va d tin cay. Ho lam viéc véi cac co quan quan ly

24PwC. https://www.pwc.com/id/en/media-centre/press-release/2022/english/esg-focused-institutional-
investment-seen-soaring-84-to-usd-33-9-trillion-in-2026-making-up-21-5-percent-of-assets-under-
management-pwc-report.html

pegrsad, K., Xu, B., va Greening, P. 2024. Hanh vi clia nha dau tu t6 chic va qua trinh chuyén déi nang luong:
M6t khudn khé phire tap dé thic day tai chinh bén virng tif cac nha dau tu Vuong quéc
Anh.https://doi.org/10.1016/j.enec0.2024.107444

2Ameli, N., Drummond, P., Bisaro, A. et al. Tai chinh khi hau va céng b8 théng tin cho cac nha dau tu' té churc: tai
sao tinh minh bach la chua di. Bién déi khi hau 160, 565-589 (2020). https://doi.org/10.1007/s10584-019-
02542-2
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quéc gia dé diéu chinh cac chinh sach dia phwong véi cac khudn khd qubc té. Vi du, Sang
kién Tai chinh Chwong trinh Méi trwdng Lién hop qudc (UNEP FI) hop tac véi cac ngan
hang trén toan cau dé tich hop cac can nhac vé ESG vao hoat dong clia ho.

Khung quan tri tai chinh xanh tai Viét Nam, nhw thé hién trong so' d6 bén dwdi, minh hoa
mot hé théng toan dién dang trong giai doan phat trién vé&i nhirng tién bd dang ké trong viéc
lién két cac chién lwoc qudc gia v&i cac muc tiéu phat trién bén virng toan cau.

Khung chién Iwoc: Chién luoc tang trudng xanh qubc gia (2014—-2020) (Quyét dinh sb
1393/QD-TTg) da dat nén tdng cho hé sinh thai tai chinh xanh cla Viét Nam. Ké ti do, nd
da dwoc cap nhat véi Chién lwoc tang trwdng xanh qubc gia giai doan 2021-2030 (Quyét
dinh s6 1658/QD-TTg), v&i tAm nhin dén ndm 2050. Cac khudn khd nay wu tién tich hop tai
chinh xanh vao ké& hoach kinh té. Cac ké hoach hanh déng cu thé, chang han nhw K& hoach
hanh déng clia nganh tai chinh dé thwe hién Chién lwoc qubc gia vé ting trudng xanh, dua
ra cac muc tiéu ro rang dé huy ddng cac ngudn tai chinh xanh.

Trong giai doan 2021-2030, theo Chién Iwvgc quéc gia vé tang trwdng xanh giai doan 2021-
2030, tAm nhin dén nam 2050 (Quyét dinh s6 1658/QD-TTg ngay 01 thang 10 nam 2021),
dinh hwéng va giai phap phat trién tai chinh xanh bao gém:

1. R4 soat, stra dbi, bd sung chinh sach quan ly, st dung chi ngan sach nha nwéc dé
thuc day tang trudng xanh.

2. Xay dwng va hoan thién cac céong cu, chwong trinh, giai phap chinh sach tai chinh
wu dai nham khuyén khich thj truéng vén xanh, bao hiém xanh; st dung thué, phi
dé diéu chinh cac hanh vi tiéu dung bat hop ly, gay hai cho strc khde, van héa va
mai trong.

3. Thiét 1ap thi tredng carbon nhdm muc dich phat trién co ché giao dich phat thai toan
dién dwa trén nguyén tac thi trwong.

Khung phép ly :Khung phap ly nén tang hd tro phat trién tai chinh xanh bao gém Luéat Bao
vé Mai tredng, Luat Thué bao vé Mbi trwdng,...

Phét trién cdc céng cu tai chinh xanh, dic biét la tin dung xanh va tréi phiéu: Trong
giai doan 2015 - 2022, thi trwdng tai chinh xanh tai Viét Nam da hinh thanh va phat trién,
bao gdbm ba thanh phan: thi tredng tin dung xanh, thi trwéng cd phiéu xanh va thj trudng
trai phiéu xanh.

Tin dung xanh tai Viét Nam dwgc xay dwng trén ba tru cot:
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1. Thac day ting trwdng tin dung xanh (thé hién trong cac k& hoach hanh déng cla
nganh ngan hang)

2. Tang cwdng quan ly rdi ro méi trwdng va xa hdi trong hoat déng cap tin dung (Chi thi
s6 03/CT-NHNN ngay 24 thang 3 nam 2015 cGa Théng déc Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam vé khuyén khich tang trwdng tin dung xanh va quan ly rdi ro méi trudng va
xa hdi trong hoat dong tin dung)

3. Phat trién ngan hang xanh (Quyét dinh s6 1604/QD-NHNN, phé duyét Dé an phat
trién ngan hang xanh tai Viét Nam)

Phat trién thj trwong trai phiéu xanh dwoc 16ng ghép vao 16 trinh chung phat trién thi trudng
trai phiéu. Tuy nhién, phai tuan tha cac quy dinh vé phat hanh, dang ky, lwu ky, niém yét,
giao dich theo quy dinh chung vé trai phiéu. Hién nay chwa cé phan loai d&c biét hodc huéng
dan cu thé nao cho trai phiéu xanh. Viéc xay dwng khudn khé phat trién thj tridrng vén xanh
da dwoc thé hién théng qua viéc ra soat, hoan thién cac chinh sach phat trién xanh, bao
gom:

1. Nghién ctru viéc thiét 1ap khudn khé tai chinh xanh cho cac hoat ddng trén thi trwdng
vdn, chang han nhw yéu cau niém yét xanh dbi v&i cb phiéu, bao céo phat trién bén
virng va tiéu chi giam sat phu hop véi cac tiéu chuan xanh.

2. Ban hanh quy dinh, hwéng dan vé bao cdo quan ly rii ro méi truéng, xa hoi (Moi
trwong (E), Xa héi (S) va Quan tri (G)) cho cac coéng ty niém yét.

3. Cam két thiuc day phat trién bén virng trén thj trwéng chivng khoan véi tw cach la
thanh vién ctia Sang kién San giao dich chirng khoan bén virng (SSE) cta Lién hop
quédc.

Tap trung vao tieng linh vure cu thé :Cac chinh sach nhw Quyét dinh sé 882/QD-TTg wu
tién tai chinh xanh cho cac linh viec nhw nang Iwong tai tao, nha & va bao vé méi trvdng,
hwéng téi muc tiéu hdi nhap nganh theo huwéng bén virng.

Céch tiép can cua Viét Nam bao gdm nhiéu I&p quy dinh, nghi dinh va ké& hoach hanh déng
do cac t6 chirc chi chét nhw Bé K& hoach va Dau tw, Bd Tai chinh, Ngan hang Nha nwéc
Viét Nam (SBV) va Bo Tai nguyén va Méi trudng ban hanh. Cac sap xép thé ché dé phat
trién tai chinh xanh tai Viét Nam lién quan dén cac thuwc thé sau: Bo Ké hoach va Dau tw
(MPI), B6 Tai chinh (MOF), Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam (SBV) va B Tai nguyén va Moi
trvdng (MONRE). Trong khuén khé tang truéng xanh bao trim (Quyét dinh 882), MPI déng
vai trd 14 co quan trung tdm dé thuc hién tang trwdng xanh, véi cac trach nhiém tir ciing cb
khudn khd phap ly dén thuc ddy dau tw xanh va tang cuéng khu vue kinh té xanh québc gia.
MOF dam nhan giam sat trai phiéu xanh, bao hiém xanh, c¢d phiéu xanh va cac wu dai tai
chinh cho dau tw xanh, trong khi NHNN chiu trach nhiém giam sat tin dung xanh. MONRE
c6 nhiém vu phat trién phan loai xanh va giam sat Quy Bao vé Méi trwong.
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Hinh 14. Céc vén bén phép ly lién quan dén tai chinh xanh tai Viét Nam do céc co quan
chinh phd khac nhau ban hanh

B6 Tai chinh la mét trong nhirng co’ quan chinh pha hang dau chiju trach nhiém phat
trién thj trwdng tai chinh xanh. Mot sé6 nhiém vu ctia Bd Tai chinh bao gdm:

i.  Hoan thién chinh sach quan ly, st dung ngan sach nha nwéc;

i.  Nghién clru va cai thién cac wu dai tai chinh nhw thué va phi dé thuc day tai
chinh xanh va hanh déng vi khi hau;

ii.  Huy déng ngudn lwc bén ngoai (vay, vién tro) tir cac td chire qubc té;

iv.  Phat trién thj trwdng tai chinh (trai phiéu xanh, bdo hiém xanh, thi trwdng
carbon, v.v.).

Vé tién dd hién tai, Bd Tai chinh d& ban hanh mét sé nghj dinh va thédng tw nham tdng cudng
tai chinh xanh dé hé tro phat trién bén virng va chuyén ddi nang lwong cla Viét Nam (Hinh
5). Mot sang kién dang cha y 1a Uy ban Chirng khoan Nha nuéc phdi hop véi Sang kién
Trai phiéu Khi hau d& xay dwng cac hwdng dan toan dién vé phat hanh Trai phiéu Xanh,
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Tréai phiéu X& hoi va Trai phiéu Bén virng. Cac hwdng dan nay dong vai tro 1a 16 trinh ap
dung cac tiéu chuan c6 lién quan, nham huy déng nguén lwc tr ca thj trworng vén trong
nwéc va qudc té dé hé tro phat trién bén virng va bao vé mai trwdng. Trai phiéu Chinh phi
xanh, hay con goi la Trai phiéu Chinh phu, hoat déng theo Nghi dinh sé 95/2018/ND-CP,
cung v&i cac nghi dinh lién quan quy dinh trinh tw, thu tuc phat hanh, dang ky va giao dich.
Déi vai trai phiéu xanh clia doanh nghiép, Nghi dinh sb 153/2020/ND-CP thiét 1ap mét khuén
khdé quan ly chat ch&, phu hop chat ché véi cac quy tac chung ddi véi trai phiéu doanh
nghiép. Nghi dinh nay néu rd cac nguyén tac diéu chinh viéc phat hanh, s dung tién thu
dwoc va cac yéu cau cong bd théng tin, ddm béo tuan tha cac tiéu chuén vé méi truéng.
Van ban gan day nhat la Quyét dinh sb 1934/QD-BTC phé duyét Ké hoach hanh déng cta
B6 thwe hién Chién lwoc qubc gia vé tang trudng xanh giai doan 2021-2030. Bang cach
néu rd trach nhiém va nhiém vu cu thé cho cac don vj thudc Bd Tai chinh, quyét dinh nay
dam bao cach tiép can co t6 chirc dé thuwe hién Chién lwoc qudc gia va nhdn manh cam két
ctia Chinh phu Viét Nam dbi v&i phat trién bén vivng bang cach lién két cac chinh sach tai
chinh v&i cac sang kién tang trwéng xanh.

theo yéu Quyel dinh 2183IQD-BTC vé

po e K€ hoach hanh déng cia

W cducda Vu truéng Vu Ngan sach nganh ‘tai chinh thuc| hlen
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Chd tich Uy ban Chimg dan b3 théng Huéng dan
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khoan
ban hanh ngéy 16/11/2020

Tréi phiéu doanh nghiép xanh
« Diéu 4. Gidi thich thudt ngir Thdng tu 116/2020/TT-BTC
* Diéu 5. Nguyén tic phat hanh vé mr&ng déan thue hlen mot
g"," ?’"";)’t:’ socleuvequmly
« Diéu ong bo thong tin trudc
khi phét hanh trdi phiéu doanh dai chiing tai Nghi ""‘"”
nghiép 155/2020/ND-CP ngay 31

« Bitu 1. Céng b3 théng tin dinh ky thang 12 nam 2020 ctia
Chinh phii quy dinh chi tiét
mdt sd dieu aul.uat

chimg khoan
ban hanh ngay 16/11/2020

Trsi phiéu doanh nghiép
;'sm dGi dogn 1b ciia Digu

VIEn Chign IO V3 part nani K& hoach hamh

i’,’: 020'4 b3 sung khodn 2 Chinh sach Tai chinh ddng cha BA Tai chinh Viét

Nam thuc hlen Chién IW:
quéc gll Ve ta

xanh giai doan 2021 - 2030

Hinh 15. Céc véan bén do B Tai chinh ban hanh/dé xuét véi Thu tuéng Chinh phd lién
quan truc tiép dén tai chinh xanh. Nguén: Téng hop cla tac gia.

Theo Quyét dinh 1934/QD-BTC ban hanh K& hoach hanh déng ctia Bé Tai chinh Viét
Nam thwc hién Chién lwoc qubc gia vé tang trwdng xanh giai doan 2021 — 2030, mot sé
tru cot ho tro phat trién thi trwdng xanh tai Viét Nam bao gém:

i.  Phat trién chinh sach va thé ché: Xay dwng va tang cuwdng khudn khd va chinh
sach dé lién két tai ciu truc kinh té voi tang trwdng xanh va tich hop cac muc tiéu
xanh vao cac ké hoach kinh té va xa hoi.
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Vi.

Co s& ha tang tai chinh xanh: Thiét lap cac tiéu chuén va quy trinh cho danh
sach xanh, bao co phat trién bén virng va tuan thi cac tiéu chi tai chinh xanh trén
thi trwérng vén

Huy déng ngudn lwc cho dau tw xanh: Tang cwdng cac sdn phadm va cong cu thi
trwdng xanh cu thé nhw trai phiéu xanh, trai phiéu chinh pha/dia phwong, chi sb
xanh cho du tw va giam sat bén virng, va bao hiém xanh

Xay dwng nidng lwc va nhan thirc: Thuc day hiéu biét vé tai chinh xanh théng qua
cac chuwong trinh dao tao va chién dich nang cao nhan thirc clia céng ching,
khuyén khich tiéu dung xanh va thwe hanh 16i séng xanh. Tap trung vao viéc gido
duc ca cac nha hoach dinh chinh sach va khu vuwc tw nhan dé hd tro san xuét va
tiéu dung bén virng.

Hop tac quéc té: Tan dung vén nwdc ngoai va hd tro ki thuat cho cac sang kién
tai chinh xanh va khi hau théng qua sy tham gia tich cuc véi cac déi tac qudc té.
Hop tac chia sé kién thirc va chuyén giao cong nghé dé hé tro tang trwdng xanh &
cap do toan cau va khu vuec.

D6i mé&i va cong nghé trong tai chinh xanh: Khuyén khich s dung cong nghé
théng tin va kj thuat sb trong quan ly tdng trwdng xanh, hé tro cac giai phap hiéu
qua va sang tao dé dap (rng cac muc tiéu phat trién bén virng.

Chuwong tiép theo sé di sau vao tinh trang hién tai va cac khuyén nghi cho cac céng cu tai
chinh xanh tai Viét Nam. Viéc lwa chon cac cong cu dwa trén thao luan véi cac bén lién
quan trong MOF va phan tich ctia ching t6i vé nhu ciu nghién ctu.
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Chinh pht Viét Nam d& chuyén trong tdm sang cac céng cu tai chinh xanh, bao gém trai
phiéu xanh, chi sé6 xanh, quy xanh, ESG va cac céng cu méi ndi nhw bao hiém xanh, dé
huy déng vén cho tang trwdng xanh va qua trinh chuyén déi nang lwong. Mbi cong cu nay
déu can dwoc nghién clru thém va sy hd tro vé mat thé ché, do mirc d6 hiéu qua van con
han ché. Phan sau day s& xem xét sy phat trién cla cac cong cu tai chinh xanh trén, tap
trung vao cac céng cu hién dang dwoc MOF giam sat va nhan dwoc nhiéu sw quan tam.

Trai phiéu xanh ngay cang dwoc xem la céng cu tai chinh quan trong nham tai tro' cho cac
dw &n va tai san than thién v&i mai trwdong, dong thdi co thé gitp mé ra nguén tai tro' phi
ngan hang dai han dang ké cho cac duy an nang lwong sach. Theo Sang kién Trai phiéu Khi
hau (2022)?7, phéat hanh trai phiéu xanh toan cau dat mdc ky luc 862 ty dé la My vao nam
2022, bao hiéu s tin twdng ngay cang tang clia cac nha dau tw vao tai chinh bén virng dé
gidi quyét cac thach thirc vé méi trwdng. Cac quy nay dong vai trd quan trong trong viéc tai
tro’ cho cac dw an nang lwgng tai tao, co sé ha téng bén virng va hiéu qua nang lwvgng. Tai
Lién minh Chau Au (EU), trai phiéu xanh la thanh phan cét 16i cta chién lugc tai tro cho
Théa thuan Xanh cla EU, nham dat dwoc muc tiéu trung hoa carbon vao nam 205028, Cac
quéc gia nhw Ha Lan va Dirc da phat hanh trai phiéu xanh chinh pha dé tai tro cho cac dw
an nham muc dich gidm phat thai carbon va tao viéc lam trong cac linh virc ndng lwong tai
tao. Trong khi do, cac thi trwérng méi ndi nhw Trung Qudc va An Dé ciing dang tan dung
cac cong cu tai chinh xanh dé mé& rong co s& ha tAng ndng lwong tai tao va dap trng cac
muc tiéu khi hau toan cau.

Thi trwédng tréi phiéu xanh bat dau véi viec Ngan hang DAu tw Chau Au phat hanh "trai phiéu
nhan thrc vé khi hau" vao ndm 2007, danh diu sw ra ddi cla loai trai phiéu xanh dau tién.
M6t théi diém then chébt cho sy phat trién tiép theo cua thj trwéng dién ra vao thang 1 nam
2014, khi Hiép hoi Thi trwong Vén Québc té (ICMA) cong bé Nguyén tac Trai phiéu Xanh
(GBP). Theo ICMA, c6 bén loai trai phiéu xanh chinh, bao gém: 1) trai phiéu xanh theo tiéu
chuén st dung vén; 2) trai phiéu doanh thu xanh; 3) trai phiéu dw an; va 4) trai phiéu xanh

273ang ki&n Trai phiéu Khi hau. (2023). Tinh hinh thj trudng trai phiéu xanh toan cau ndm 2022. Sang kién Trai phiéu
Khi hau.https://www.climatebonds.net

280y ban Chau Au. (2021). Théa thuan xanh cQa EU va phat hanh trai phiéu xanh. Uy ban Chau
Au.https://www.ec.europa.eu
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dwoc bado ddm?°. Vé viéc phat hanh trai phiéu xanh, c6 bén bwéc chinh dwgc minh hoa

trong hinh 16.

GBP1.

Use of Proceeds

« Identify Eligibility criteria for
Green projects, and

* The expected Green and/or
social impact.

I GBP 2.
Project Evaluation and Selection
« Elaborate the internal process/

List subset of eligible activities
that falls within the core
business of the issuer.

Who prepares, recommends
(e.g. Sustainability Committee,
Green Finance Officer, etc.)
and approves green projects
(e.g. Credit Manager).

SECOND OPINION/EXTERNAL
REVIEW OF GREEN BOND
FRAMEWORK

v

GREEN BOND INFORMATION
FOR INVESTORS

v v

structure to select the eligible

Green Project. Track and report List impact indicators

use of proceeds to be used to report
(investment + impact per project
amount) per type (e.g. energy
eligible use of saved, GHG
proceeds. emissions saved,etc.)

Description of governance

) within the issuer to manage

I GBP 3. use of proceeds, including
Management and Proceeds supervision, tracking and ring
« Explain the measures put in fencing of proceeds.
place to track the allocation of
proceeds and the temporary use Description of process to track

ANNUAL IMPACT REPORT
of funds. and report use of proceeds

X During tenor of the bond
(investment amount) and
I GBP 3. impact indicators per eligible
Reporting use of proceeds.

* Annual reporting of the
selected impact indicator; and

* The use of proceeds until its full
allocation.

GREEN BOND FRAMEWORK

Hinh 16. Céc budc chii yéu trong phét hanh trai phiéu xanh. Ngubn: Green Bond
Handbook3?

Trong qué khtr, viéc tai tro trai phiéu gép phai nhivng han ché dbi véi cac dy an trong giai
doan trwdrc va trong khi trién khai, cha yéu la do thiéu co ché hoat ddng hiéu qua. Tuy nhién,
sw xuat hién cua trai phiéu xanh mang dén mét giai phap thay thé day hira hen, vi cac cong
cu tai chinh nay cé thé dwoc diéu chinh dé phu hop véi chién lwoc gidm thiéu rdi ro clia
nha dau tw trong sudt vong doi dw an. Trai phiéu xanh khéng chi tao ra mét nén tdng nha
dau tw 6n dinh va mé rong hon, ma con thic day sw gia tang nhu cu tlr cac nha dau tw.
Hon niva, diéu nay con cho thay cam két manh mé dbi v&i qué trinh khir cacbon, qua doé
nang cao danh tiéng cla cdng ty phat hanh3'.

PICMA. 2021. Nguyén tic Trai phiéu xanh: Huéng dan quy trinh phat hanh Trai phiéu xanh tu nguyén.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-
June-2022-060623.pdf

3038 tay Trai phi€u xanh: Huéng dan tirng budc dé phat hanh Trai phigu xanh.
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/mgrt/202203-ifc-green-bond-handbook.pdf

$Theo Phu luc B: Mrc do tuong duong cao giira cac tiéu chuan phan loai ctia Ban do6 Dy 4n Xanh. 2021.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-Project-Mapping-
June-2021-100621.pdf
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Trong twong lai, dw kién 14i suét gidm & ca Hoa Ky va Chau Au sé thic day xu huwéng phat
hanh trai phiéu xanh toan cau vao nam 2024, tao diéu kién thuan loi trén thj trwéng no cho
ca nha dau tw va bén phat hanh. Nam 2023, doanh sb ban no xanh dat mdc 4n twong la
492,30 ty d6 la, tng so vé&i mirc 446,18 ty do la clia ndm truéce, trong d6 Chau Au chiém
gan mét niva thj trwdng toan cau, theo Sang kién Trai phiéu Khi hau. Sy tang trwdng nay
dac biét dang chu y khi xem xét cac chinh sach tién té that chat ctia hau hét cac ngan hang
trung wong toan cau®2. So véi cac nwdc phat trién, cac nwédc dang phat trién da ching kién
sy m& rong & marc dé han ché trén thj trwong trai phiéu xanh dia phwong. Trong trudng
hop cta cac nwéc BRICS, viéc phat hanh trai phiéu xanh va cac sang kién chinh sach lién
quan van con khan hiém hodc van dang trong giai doan ban dau, v&i Trung Quéc 1a ngoai
|& dang chu y. Thi trwdng trai phiéu xanh cta Trung Québc da trai qua sy tang trwdng ban
dau dang k&, dwoc thic day bdi sw hd tro manh mé tir cac té chirc cong va Ngan hang
Nhan dan Trung Québc (PBoC)%.

523&P Global. https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/global-
green-bond-sales-to-get-boost-in-2024-as-interest-rates-may-fall-80251156

33yién Nghién cttu Nang luong Oxford. 2022. Tai trg cho qua trinh chuyé&n déi nang lugng: Vai trd, ca hdi va thach
thic cua Tréi phiéu xanh. https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2022/02/Financing-the-
Energy-Transition-The-Role-Opportunities-and-Challenges-of-Green-Bonds-ET07.pdf
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Regional breakdown of green bond issuance
Byvolume of issuance ($B)
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Data compiled Jan. 18, 2024,

Imtarnationally aligned green bonds ars limited to those where at least 95% of procesds are designated for gresn projects
aligned with the Climate Bonds Taxonomy.

Does not include nonaligned bands, or bonds that had not been tagzed as either aligned ar nonaligned dus to insufficient
information.

Data compiled on a best-afforts basis.
Source: Climate Bonds Initiative.
@ 2024 S&P Global.

Hinh 17.Phéan tich theo khu vurc vé phéat hanh trai phiéu xanh. Ngudn: Climate Bonds
Initiative va S&P Global

Nguyén tac Trai phiéu Xanh d&t trong tdm vao nang lwong tai tao va hiéu qua néng lwong
trong cac danh muc dw an du diéu kién, nhan manh vai trd quan trong clia cac sang kién
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nay trong viéc thic day phat hanh trai phiéu xanh. Dang chu y, cac dy an nang lwong tai
tao dang théng tri thj trwéng trai phiéu xanh, tiép theo la cac sang kién vé hiéu qua nang
lwong va céac gidi phap giao thong sach. Hau hét cac trai phiéu xanh tai tro' cho nhiéu danh
muc dw an "xanh". Trong qua trinh xem xét hon 4.300 trai phiéu xanh, 50% phan bd sb tién
thu dwoc cho nang lwgng tai tao, trong khi 16% danh riéng cho cac tai san nang lwgng tai
tao. Hon nira, trai phiéu xanh tap trung vao nang luwong tai tao thudng cé quy mé phat hanh
I&n hon, trung binh tir 100 triéu do la dén 500 triéu dd la, so vé&i quy mé phat hanh trung
binh dwdi 100 triéu d6 la cho tat ca cac trai phiéu xanh.

Giao thong sach
Thich tng BBKH 1
Séan pham, cong nghé, quy
. trinh than thién véi moi
truong
Hiéu qua nang luong

Toa nha xanh

Kiém sodtva han ché 6

B ohiém ontrol
. Néang lugng tai tao
Quan ly bén virng tai
|| nguyén thién nhién
\ Quan ly bén vitng ngudn
nuéc
‘ O ment
| J7% Bao tén da dang sinh hoc
g . trén can va dudi nuéc

IRENA analysis based on data from the Environmental Finance Bond Database (subscription required)
*2019 includes data up to and including November 2019.

Hinh 18. Phén tich viéc phéat hanh trai phiéu xanh theo céch str dung sé tién thu duoc,
theo khéi lurong tich Idy (USD), 2010-2019. Ngudn: Tém tat tee di liéu clia IRENA34

4.1.2. Nhu cau day nhanh ting trwdng va hd tro trai phiéu xanh tai Viét
Nam

Ngay 4/12/2018, Chinh pha Viét Nam da ban hanh Nghi dinh sb 163/2018/ND-CP, thiét 1ap
khuén khd phap ly dau tién cho hoat déng phat hanh trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam.
Nghi dinh nay nham tao don bay dé tang cwdng dau tw vao cac dw an xanh trong khu vuc
tw nhan. Sau dé, ngay 31/12/2020, Chinh ph da ban hanh Nghj dinh s 153/2020/ND-CP,
thay thé Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP. Quy dinh m&i nay néu rd cac hwéng dan vé chao

34 IRENA (2020), Tai chinh nang lugng tai tao: Trai phi€u xanh (Tém tat tai chinh nang lugng tai tao 03, thang 1
nam 2020), Ca quan nang lugng tai tao qudc t&€, Abu Dhabi
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ban riéng |& va giao dich trai phiéu doanh nghiép trén thj trwéng trong nwéc, cling nhw chao
ban trai phiéu doanh nghiép trén thi trwérng qubc té.

Hon nira, Luat Bao vé Mai trwdng nam 2020 da chinh thic thira nhan trai phiéu xanh la
cong cu kinh t& quan trong d& bao vé méi trudng. Theo Khoan 1, Diéu 150 cda luat nay,
"Trai phiéu xanh 1a trai phiéu do Chinh pha, chinh quyén dia phwong, doanh nghiép phat
hanh theo quy dinh cta phap luat vé trai phiéu d& huy déng vén cho cac hoat déng, dw an
bao vé mbi trrd'ng mang lai lgi ich vé moi trweong". Sy cong nhan nay nhan manh tdm quan
trong cda trai phiéu xanh trong viéc thuc day cac muc tiéu phat trién bén virng cda Viét
Nam.

Pé thuc day hon niva thi trwong trai phiéu xanh, B Tai chinh da tich cuc theo dubi cac hoat
dong hop tac & ca cap dd qudc té va dia phwong, phu hop véi cac tiéu chudn ctia ASEAN
va cung cap cac wu dai, chéng han nhw giam phi dich vu cho cac giao dich trai phiéu xanh.
Ngoai ra, vao ngay 17/11/2021, Bé Tai chinh da ban hanh Thong tw s6 101/2021/TT-BTC
hwéng dan cac té chirc phat hanh va nha dau tw trai phiéu xanh dwoc hudng mirc gidm
50% phi dich vu cho trai phiéu xanh trén thj trwérng chirng khoan.

1 Luat Bao vé Moi Quy dinh N&m 2020, Qudc hoi da théng qua Luat Bao vé moi
trwdng nam 2020 | chung trwong, cd hiéu lwc tr ngay 01 thang 01 nam 2022.
Diéu 150 quy dinh cu thé vé trai phiéu xanh, néu ro:

i.  Trai phiéu xanh do chinh pha, chinh quyén
dia phwong hoac doanh nghiép phat hanh
theo luat trai phiéu dé huy déng vén cho cac
hoat déng bao vé méi trwd'ng hodc cac dy
an dau tw co loi cho méi trwong.

i.  Ngudn vén huy déng tir trai phiéu xanh phai
duwoc hach toan va theo doi theo cac quy
dinh vé trai phiéu va duoc sir dung cho céac
dy an bao vé méi trdng hodc cac khoan
dau tw mang lai lgi ich cho méi trwong.

ii.  Nguwoi phat hanh trai phiéu xanh phai cung
cap cho cac nha dau tw thong tin vé danh
gia tac déng mai trwdng va gidy phép moi
trwong cho cac dy an dau tw st dung ngudn
von tir trai phiéu xanh.

iv.  Nguwdi phat hanh va nha dau tw trai phiéu
xanh dwgc hudng quyén loi theo quy dinh
clia phap luat.

v.  Chinh phi hwéng dan chi tiét vé van dé nay
trong nghi dinh thyc hién Luat Bao vé Moi

treong.
2 Nghi dinh s6 | Quy dinh Ngay 10/01/2022, Chinh pht d& ban hanh Nghi dinh
08/2022/ND-CP vé | chung s0 08/2022/ND-CP quy dinh chi tiét vé phat hanh
viéc thwc hién Luat trai phiéu xanh, bao gébm: .
Bao vé Mbi treong i.  Xac dinh muc dich cua trai phiéu xanh.
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Nguyén tic quan ly nguén vén huy déng tir
trai phiéu xanh.

Yéu cau vé cong bd va bao cdo.

Chinh sach khuyén khich cho t chirc phat
hanh va nha dau tw trai phiéu xanh.

Nghi dinh s6 Quy dinh vé | Diéu 21 quy dinh quy trinh phat hanh trai phiéu

95/2018/ND-CP Trai phiéu | chinh phd xanh, ndi dung dé xuét phat hanh trai

(ngay 30/6/2018) Chinh phu phiéu xanh. Viéc phat hanh, dang ky, lwu ky, niém

néu rd viéc phat xanh yét, giao dich trai phiéu chinh phu xanh dwoc thye

hanh, dang ky, lwu hién theo trinh ty twong tw nhw cac céng cu ng

ky, niém yét va chinh phu khac.

giao dich cac cdng

cu ng cla chinh

phu trén thi trwdng

chirng khoan.

Nghi dinh s6 Quy dinh ve | Dieu 8 quy dinh viéc phat hanh trai phiéu chinh

93/2018/ND- Trai phiéu quyén dia phwong xanh phai tuan tha quy dinh vé

CP(ngay Chinh trai phleu chinh quyén dia phwong. Uy ban nhan

30/6/2018) quan ly | quyén dia dan cap tinh phai bao cdo danh muc cac dw an st

no cla chinh quyén | phwong dung ngudn vén huy ddng tir trai phiéu nay theo

dia phwong xanh huwéng dan cla B6 Tai chinh. Viéc phat hanh dwoc
thwe hién theo dé& xuat dwoc Thi twéng Chinh phi
phé duyét va hwo’ng dan cla Bd Tai chinh.

Nghi dinh s6 Quy dinh vé i. Diéub: Nguon vbn huy déng tir phat hanh

153/2020/ND-CP Trai phiéu trai phiéu xanh phai dwoc hach toan, theo

quy dinh cac doanh do6i va gidi ngan riéng cho cac dy an bao vé

nguyén tac phat nghiép xanh mdi trwdng hodc dw an c¢d lgi ich vé moi

hanh va s dung treong.

trai phiéu doanh i. Diéu 19 va biéu 21 (stva d6i béi Nghi dinh

nghiép xanh, bao s6 65/2022/ND-CP) quy dinh vé cdng khai,

gom cac yéu cau hach toan, quan ly, gidi ngan va danh gia tac

vé codng b théng déng méi trwong.

tin. Nghi dinh sé ii.  Viéc phat hanh, dang ky, lwu ky, niém yét va

65/2022/ND-CP giao dich trai phiéu doanh nghiép xanh dwoc

stra d6i mot s6 diéu thwe hién twong tw nhw trai phiéu doanh

clia Nghi dinh nghiép théng thwong.

153/2020/ND-CP

Chinh sach Khuyén i.  Wu dai phi dich vu: Theo Théng tw s

khuyén khich cho | khich 101/2021/TT-BTC, t6 chirc phat hanh, nha

Trai phiéu xanh

dAu tw trai phiéu xanh duwoc gidm 50% cac
loai phi dich vu sau: (i) Dang ky niém yét. (ii)
Quan ly niém yét. (iii) Giao dich. (iv) Dang ky
chirng khoan. (v) Hiy dang ky mét phan
chirng khoan. (vi) Lwu ky chirng khoan.

Wu dai vé thué: Bo Tai chinh dy kién dé
xuét wu dai thué thu nhap doanh nghiép, thu
nhap ca nhan tt trai phiéu xanh khi stra ddi
Luat Thué thu nhap doanh nghiép, Luat
Thué thu nhap ca nhan va céc van ban
hwéng dan lién quan.

Cac wu dai khac:Cac dw an dau tw cong st
dung trai phiéu xanh do Chinh phu, chinh
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quyén dia phwong phat hanh dwoc wu tién
bé tri vén day du theo 16 trinh thwc hién
trong ké hoach dau tw cong trung han va
hang nam.

Bang 1. Khung phép ly lién quan dén trai phiéu xanh tai Viét Nam

Tai Viét Nam, viéc ap dung trai phiéu, d&c biét 1a trai phiéu xanh, dang dat dwoc dong luc
dang ké nhuv mét phwong tién quan trong dé tai tro cho cac dw an bén virng. Vao ndm 2023,
thi trwdng trai phiéu da tang trwdng Ién quy mé hon 0,8 ty d6 la My. Hon 80% khéi lvong
dén tlr no' chinh pha, trong d6 cac ngan hang phat trién 1a nhém phat hanh Ién the hai.
Hanh trinh hwéng téi phat hanh trai phiéu xanh bat dau vao ngay 20/10/2016, khi Bd Tai
chinh phé duyét "Dy an thi diém phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phwong". Cac dot
chao ban ban diu bao gdm trai phiéu dé thj tr Thanh phé H6 Chi Minh va Ba Rja-Viing
Tau, cling véi trai phiéu doanh nghiép tir EVN Finance va BIDV. Nhirng dot phat hanh sém
nay da dat nén tdng cho sw tham gia ctia Viét Nam vao tai chinh xanh va tao tién dé cho
nhirng tién b trong twong lai trong linh vwe nay.

Gan day nhat, vao nam 2023, Symbiotics Investments da sap xép mét lwong trai phiéu xanh
tri gia 9 triéu d6 la cho Coéng ty Cb phan bién lwc Gia Lai, dwoc niém yét trén S& Giao dich
Ching khoan Luxembourg. Sy phat trién nay lam ndi bat sy hién dién ngay cang tang cua
nguodn tai chinh bén virng trong linh vwc nang lwong cda Viét Nam va nhdn manh cam két
clia cac nha dau tw qudc té trong viéc hd tro cac du an than thién véi mai trudng tai qubc
gia nay. Hon niva, cac nha phat trién khu vwc tw nhan hang dau, bao gém ca Dién lyc Gia
Lai, d& dat dwoc chirng nhan quéc té, chang han nhw Tiéu chuan Trai phiéu Khi hau, dé
phat hanh trai phiéu xanh vao thang 6/2024, m& dwédng cho cac nha phat trién trong nwéc
phat hanh trai phiéu xanh cho cac chu trai phiéu quéc té trong twong lai.

V&i tht ca nhirng né lyc nay, tr ndm 2019 dén ndm 2023, Viét Nam da phat hanh 1,157 ty
do la trai phiéu xanh. Theo di¥ liéu tr nhiéu ngudn chinh thirc, bao gbm Sang kién Trai
phiéu Khi hau (CBI), Théng tan xa Viét Nam va Vién Tai chinh Quéc gia (MOF), da co 18
dot phat hanh trai phiéu xanh céng khai tai Viét Nam tlr ndm 2018 dén nam 2022. Phan 16n
sb vén huy dong (57%) dwoc phan bé cho ndng lwong tai tao, day 1a trong tdm chinh cla
cac bén lién quan tai Viét Nam, bén canh quan ly chét thai va ndéng nghiép. Trong do6 co
EVNFinance, da phat hanh 1.725 nghin ty déng vao ndm 2022 va BIDV, da phat hanh 2,5
nghin ty df‘)ng vao nam 2023. Hién tai, Viét Nam la thi tredng phat hanh trai phiéu xanh I&n
thr hai trong khu viec ASEAN, dat 1 ty d6 la, chi sau Singapore.

Trang 44 clia 90



Bén phat hanh

S6 lwong

Ty lé phiéu

giong nam

Muc dich

giam gia

Trai phiéu xanh Thanh phd H6 2016 3.000 ty Khéng cé 15 nam Tai trg cho cac dy an ngan sach dia
cta chinh quyén | Chi Minh déng phwong, bao gém 11 dw an méi trwéng
dia phwong Tinh Ba Ria— 2016 500 ty dong | 6,7% 5nam Tai tro cho cac dw an ngan sach dia
Viing Tau phwong, bao gébm 1 dw &n méi trwdng
Trai phiéu xanh BIM Land (BIM | Thang 5 200 trigu d6 | 7,375% 5 n&m Phat trién cac du an bat dong san, bao gom
cua doanh nghiép | Real Estate) nam 2021 la My mot sb dy an than thién véi méi trwong
EVN Finance Thang 6 1.725 ty 6,7% 10 ném Cac dy an nang luong tai tao. Lan phat
nam 2022 | dong (75 hanh dau tién bang tién té dia phwong voi
triéu do la s bao Ianh mét phan ctia GuarantCo (50
M) triéu do la My)
Tap doan 2022 425 tridu d6 | 3,25% 5 nam Trai phiéu bén virng véi quyén chon mua cd
VinGroup la My phiéu Vinpearl
Ngan hang Pau | Thang 10 2.500 ty Khéng cé 5 nam Tai tro cho cac dy an xanh: tiét kiém néng
tw va Phat trién | nd&m 2023 | déng (~104 lwgng, gidm phat thai, bdo vé méi trudng.
Viét Nam (BIDV) triéu do la Lan dau tién mot ngan hang phat hanh trai
M§) phiéu xanh theo Nguyén tic trai phiéu xanh
ctia ICMA va la trai phiéu trong nwéc dau
tién dwoc Moody's chdm diém cho trai
phiéu xanh
khung
Ngéan hang Thang 7 75 triéu d6 Khéng cé Khéng cé Cac dy an xanh, véi 25 triéu dé la My tap
SeABank nam 2024 la My (25 trung vao béo vé dai dwong va bién
triéu do la
My cho bao
vé dai
dwong)

Bang 2. Céc dot phat hanh tréi phiéu xanh Ion tai Viét Nam (2016 — 2024)
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Mac du ngay cang dwoc coéng nhan va st dung réng rai nhw mét cong cu hiéu qua dé
huy ddng vén cho cac dw an bén vivng vé mai trwdng, gia tri phat hanh ctia ching van
con kha khiém tén so véi quy mé chung cua thj tredng trai phiéu Viét Nam, dwoc dinh
gia & mrc 104,6 ty d6 la vao nam 2019 va 324,1 ty dé la trong chin thang dau nam 2020.
Hon nira, sw tham gia cGa doanh nghiép vao thj trudng trai phiéu xanh con han ché, khi
hau hét cac dy an phat hanh trai phiéu xanh hién nay chi yéu dwoc chinh phi va chinh
quyén dia phuong hé tro.

Dé& phat trién hiéu qua thi trwdng trai phiéu xanh, diéu can thiét 1a phai hiéu va phan tich
cac rao can chung cé thé can tré sw phat trién cda thj trudng nay va tac déng tiéu cuwc
dén cac don vij phat hanh, nha dau tw va qua trinh danh gia bén ngoai. Sw phdi hop gitra
cac don vi khac nhau, dac biét la Bo Tai chinh, Bd K& hoach va Pau tw va Bo Tai nguyén
va Méi trwong, ciing la chia khéa d& dam bao hiéu qua.

Mét thach thire quan trong trong viéc phat trién thi trwong trai phiéu xanh la nang lyc cla
thj trudng khéng dd va co s& nha dau tw han ché. Trai phiéu xanh chi yéu hap dan mét
phan khiuc nha dau tw thich hop wu tién cac tiéu chi vé moi tredng, xa hoi va quan tri
(ESG). O nhiéu thj treyng mai ndi, bao gdm ca Viét Nam, co s& nha du tw truyén théng
c6 thé khdng nhan thirc ddy dd hodc khong dwoc khuyén khich dau tw vao trai phiéu
xanh. Cac nha dau tw t6 chirc, chadng han nhw quy hwu tri va cong ty bao hiém, thudng
tap trung vao cac tai san co lgi nhuan dai han da dwoc chirng minh va rdi ro nhan thirc
thdp hon. Theo VIS Rating, thi trwéng trai phiéu doanh nghiép cla Viét Nam thiéu céac
nha dau tw tb chirc c6 chién lwgc dau tw dai han va kha nang chiu rdi ro can thiét dé diéu
hwéng cac bién doéng thi trvdng ngén han, dac biét Ia khi so sanh vé&i cac thi trwdng phat
trién hon trong khu vic. Viéc thiéu nhu cau day da nay, két hop véi sw khdng quen thudc
v&i trai phiéu xanh, can tré né lwc mé rong thi trworng. Ngoai ra, div liéu chi ra rang gan
mot ntra sb trai phiéu bi cham thanh toan trong giai doan 2022-2023, lién quan dén cac
c6ng ty mai thanh 1ap c6 tinh hinh tai chinh yéu kém, tuy nhién van xoay x& dé phat hanh
trai phiéu voi 1ai suat hdp dan. Nhiéu trai phiéu trong sb nay tiép tuc dwoc giao dich trén
thi trwdrng thlr cAp véi mire loi suét khong vwot qua dang ké so véi cac cong ty 6n dinh
vé tai chinh®. Tinh hudng nay lam ndi bat mét khia canh quan trong: bén phat hanh phai
chirng minh dwoc strc khde tai chinh vibPng manh, vi gia va lai suét trai phiéu chju anh
hwéng truc tiép béi sw 6n dinh tai chinh cla bén phat hanh va dong tién tao ra tr cac dw
an co ban. Khéng gibng nhw cb tire, I4i trai phiéu phai dwoc tra theo cac khoang thoi
gian dwoc xac dinh trwdc, doi héi bén phat hanh phai dwa vao cac ludng doanh thu én
dinh.

38VIS. https://visrated.com/research/view/corporate-bond-market-review-september-2024.250
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Dé giai quyét nhirng rao can nay va thuc day thj trwdng trai phiéu xanh, diéu can thiét 1a
phai nang cao nhan thirc clia cac nha dau tw vé loi ich cla trai phiéu xanh, dac biét la
tiém nang mang lai lgi nhuan canh tranh trong khi van dong gop vao cac muc tiéu vé moi
trwdng. Thu hat cac nha dau tw td chire va tang cwdng quan hé dbi tac cong tw 1én hon
ciing co thé gilp mé rong co s& nha dau tw, do dé tng cudng sw tham gia cla thi trwdng
va thuc day cac sang kién tai chinh bén virng.

Thanh khoan, hay kh& ndng mua va ban tai san dé dang ma khéng anh hwéng dén gia
ban, 1a mét yéu té chinh trong strc hAp dan cta bét ky thi trwdng tai chinh ndo. Tuy nhién,
trai phiéu xanh thwéong bi thanh khoan thap, dac biét 1a & cac thi tredng méi ndi noi thi
trwdng thir cp chwa phat trién. Diéu nay chd yéu la do quy mé thi trwéng nhd va ban
chat "mua va nam gi#" cGa nhiéu nha dau tw trai phiéu xanh, nhirng ngudi wu tién dau
tw dai han hon giao dich ngén han. Thanh khoan thap cua trai phiéu xanh cé thé ngan
can mot sd nha dau tw td chire thich dau tw vao cac tai san cé tinh thanh khoan cao hon
c6 thé dé dang giao dich trén thi trwéng thir cip. Néu khéng co thi trworng thr cap hoat
dong, trai phiéu xanh ciing cé thé phai chiu mirc loi suét cao hon, diéu nay cé thé 1am
tang chi phi vay cho bén phat hanh. Hién tai, trong trweong hop cuaa Viét Nam, wu tién
hién tai 14 can phai tdng thanh khoan. Theo s liéu do Hiép hdi thi trwéng trai phiéu Viét
Nam cung cép, thi truong thir cip chirng kién sw sut gidm vé tbng khdi lwong giao dich
(ttr 2.811,10 ty ddng nam 2021 xudng con 1.622,05 ty ddng ndm 2023)%. Diéu nay lam
ndi bat van dé thanh khoan cé thé ngan can cac nha dau tv tiém nang. Dé tang cudng
thanh khoén, chinh phu va cac co’ quan quan ly tai chinh cé thé xem xét ting cwong
nang lwc cho thj trwong thir cap danh riéng cho trai phiéu xanh. Diéu nay c6 thé bao
gbm viéc tao ra cac wu dai cho cac nha tao lap thj trwong, cai thién cac nén tang giao
dich trai phiéu va h tro cac co ché tang cwédng thanh khodn nhw chi sé trai phiéu va quy
giao dich ETF tap trung vao trai phiéu xanh.

%https://vbma.org.vn/en/market-data/secondary-market
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Hinh 19. Khéi luong giao dich hang thang theo nganh va ky han trai phiéu giao dich
trong thang 8 ndm 2024. Khéi luong giao dich trong nganh dién van thédp hon dang ké
so Vi cac nganh khéc. Ngudn: Vietnam Investors Service37

Mot khudn khé quy dinh dwoc xac dinh ré rang |a rat quan trong dé tang cudng niém
tin cla nha dau tw va khuyén khich cac don vi phat hanh tham gia vao thi trudng trai
phiéu xanh. Trong khi nhiéu quéc gia, bao gébm ca Viét Nam, da bat dau xay dwng khuén
khé phap ly cho trai phiéu xanh, thi s khéng nhat quan va khoang trbng trong cac quy
dinh c6 thé tao ra sw khong chac chan. Vi du, cac tiéu chuan va dinh nghia vé trai phiéu
xanh cé thé khac nhau gitra cac khu vuwc phap ly, dan dén sy nham 1an va thiéu tinh
théng nhat trén thj trwong. Tai Viét Nam, Luat Bao vé Méi trudng ndm 2020 va cac nghi
dinh tiép theo da cung cép nén tang virng chéc cho thi trwéng trai phiéu xanh. Tuy nhién,
van can c6 cac huwéng dan rd rang, nhat quan phu hop véi cac tiéu chuan qubc té nhw
Nguyén tac Trai phiéu Xanh (GBP) va Sang kién Trai phiéu Khi hau (CBI). B6 TNMT da
soan thao cac quy dinh vé phan loai xanh nhwng chwa hoan thién, gay kho khan cho cac
cbng ty khi tham gia thj tredng.

Hon nira, viéc thiéu cac co ché thuc thi va tinh trang giam sat khéng day da trong viéc
dam bao rang tién thu dwoc tir trai phiéu xanh duwoc st dung cho cac dw an cé loi cho
moi trudng dat ra mot thach thire dang ké. Viéc xay dwng va thwe hién cac quy dinh
chat ché, tiéu chi mai trwong ré rang va cac yéu cau bao cao chuan héa la rat quan
trong ddi v&i uy tin va tinh minh bach cla thi trwdng trai phiéu xanh. Diéu nay sé gitp
dam bao rang trai phiéu xanh duy tri dwoc tinh toan ven vé méi truéng va xay dwng long
tin cGia nha dau tw. Mot sbé quy dinh, nhw Nghi dinh 95, Nghj dinh 153 va Nghi dinh 65,
da dwoc ban hanh dé giai quyét van dé phat hanh trai phiéu. Nhwng van con nhiéu

$"https://visrated.com/wp-content/uploads/2024/09/VIS-Rating-Report-Corporate-Bond-Market-Review-12-
Sep-2024-EN.pdf
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khodng tréng, dac biét 1a trong viéc xac dinh va giam sat cac tiéu chi xanh trwédc va sau
khi phat hanh.

Trai phiéu xanh thwdng cé chi phi phat hanh ban diu cao hon so véi trai phiéu truyén
thdng. Diéu nay la do cac yéu ciu bd sung vé& chirng nhan, xac minh va bao céo tac dong
mai triwdng lién tuc. Bén phat hanh cling co thé gap kho khan trong viéc xac dinh cac dw
an xanh phu hop, dap tng cac tiéu chi di diéu kién va tién hanh danh gia méi trwong,
diéu nay co thé l1am tang thém sw phirc tap va chi phi phat hanh. Cac té chirc nhd hon,
dac biét 1a trong khu vwec doanh nghiép, cé thé thay viéc phat hanh trai phiéu xanh la
khéng kha thi vé mat tai chinh do nhirng chi phi bdé sung nay. Tai Viét Nam, nha phat
hanh doanh nghiép ciing cé thé thiéu chuyén mén ky thuat can thiét dé tuan tha cac tiéu
chuan danh gia tac ddng méi trworng va bao cao.

DPé gidm bét nhirng rao can nay, chinh phi cé thé cung cép tro cap, wu dai thué hoac
cac co ché tai chinh khac dé bu dap chi phi lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu xanh.
Ngoai ra, cac huwéng dan don gian hoa va hé tro kj thuat cé thé gilp cac don vi phat
hanh nhé hon diéu hwéng quy trinh phéat hanh trai phiéu xanh hiéu qua hon. Nhw da thay
& Viét Nam, cac cdng ty nhw BIDV da phat hanh trai phiéu xanh theo céc tiéu chuan quéc
té, nhwng van con khia canh dé cai thién cac hwéng dan dia phwong dé don gidn hoa
quy trinh cho cac cong ty khac.

Sw sén cé clia cac du an xanh da diéu kién la déng lwc co ban cho sw phat trién cla thi
trwdng trai phiéu xanh. O’ nhiéu quéc gia, bao gébm ca Viét Nam, danh muc cac dv an
xanh thuwdng khéng da. Trong khi cac linh viec nhw nang lwgng tai tao, hiéu qua nang
lwong va giao théng bén virng 1a nhirng linh vwe chinh d& dau tw trai phiéu xanh, thi sb
lwong dw an dap (rng cac tiéu chudn méi trwong bat budc han ché pham vi phat hanh
trai phiéu xanh. Viéc thiéu cac du an xanh thwong trdm trong hon do sw hop tac cong tw
khéng day du va thiéu nang lwc & cap chinh quyén dia phwong dé xac dinh va quan ly
cac dw an nay. Ngoai ra, viéc lap ké hoach va tai tro dai han cho cac dy an nhw vay co
thé bi can tré bdi cac rao can vé tha tuc hanh chinh va sw cham tré trong quy dinh. Viéc
phat trién danh muc cac dw an xanh ré rang doi héi sw phéi hop tét hon giira cac
bén lién quan céng va tw, 1ap ké hoach dai han va hé tro’ cia chinh pha. Viéc thanh
lap cac quy hodc nén tang phat trién dw an xanh chuyén biét cé thé gitp hop ly hoa viéc
xac dinh, phé duyét va tai tro dw an, gilip cac bén phat hanh dé dang tiép can thi trwong
trai phiéu xanh hon. MPI dang tich cwc tham gia vao viéc lya chon cac dw an xanh phu
hop va tao diéu kién phat hanh trai phiéu xanh nhw mét phan trong chién luvgc thic day
tai chinh xanh tai quéc gia nay.

Do tin cay cda trai phiéu xanh phu thudc dang ké& vao tinh minh bach xung quanh viéc st
dung sb tién thu dwoc. Trong trwdng hop khdng cd cac dinh nghia va quy trinh xac minh
chuén héa, s& c6 nguy co dang ké vé tinh trang "ty xanh", khi trai phiéu duorc tiép thi 1a
than thién vé&i méi trieng mac du khéng co loi ich sinh thai dang ké. Nhirng hanh vi nhw
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vay c6 thé lam suy yéu tinh toan ven cla thi trwéng va lam xéi mon 1dng tin clia nha dau
tw.

Céc tiéu chuan quéc t&, chang han nhw Nguyén tac Trai phiéu Xanh (GBP) do Hiép hdi
Thi trwerng VOn Quéc t& (ICMA) thiét 1ap va Tiéu chuén Trai phiéu Khi hau (CBS) do Sang
kién Trai phiéu Khi hau (CBI) phat trién, cung cdp mét khudn khé dé xac dinh trai phiéu
xanh. Tuy nhién, viéc ap dung céc tiéu chuan nay khac nhau trén thi treéng. GBP duoc
ap dung réng rai do cac yéu cau linh hoat va hwéng dan ré rang vé lwa chon dy an va
phan bb quy. Tuy nhién, ching khéng cung cép céc tiéu chi rd rang vé nhirng gi cau
thanh nén cac hoat dong kinh t& xanh va chi dé xu4t cac danh gia bén ngoai ctia bén thiy
ba. Nguworc lai, Tiéu chuan Trai phiéu Khi hau ctia CBI ap dung cac tiéu chi chat ché hon,
bao gdbm phan loai chi tiét d& phan loai cac hoat déng xanh va yéu cau chirng nhan tw
cac don vi danh gia dwoc phé duyét. D&n ndm 2020, khoang moét phan tw téng sb trai
phiéu xanh dwoc phat hanh trén toan cau tuan tha tiéu chuin CBI, phan anh su céng
nhan ngay cang ting vé sw can thiét phai cé cac tiéu chuan thj trwong cao hon. Mac du
vay, viéc thuc thi cac tiéu chuan nay khéng nhat quan, goép phan vao sw phan manh thi
trdng va cac cach giai thich khac nhau & cac thi trwong dia phwong.

Hon niva, qua trinh xac minh, bao gébm cac danh gia bén ngoai va kiém toan méi trwong,
c6 thé tén kém va mét thoi gian cho bén phat hanh. D& dam béo d tin cay cua thj trwong
trai phiéu xanh, viéc chuan héa nghiém ngét va hoat déng xac minh cta bén thir ba
la diéu can thiét dé xac nhan rang cac dw an dwoc tai tro théng qua céac trai phiéu nay
phu hop véi cac muc tiéu méi trwong da duoc thiét 1ap. Chinh pht c6 thé dong vai tro
quan trong bang cach ap dung cac tiéu chuan dwoc cong nhan québc té va thanh lap cac
co quan chirng nhan dia phwong dé hop ly hoéa qua trinh xac minh.

Mac du trai phiéu xanh ngay cang thu hat dwoc sw quan tdm, dac biét |a trong bdi canh
Viét Nam, khi chirng nhan Khung tai chinh xanh gan day cta Dién Gia Lai cho thay cam
két vé tai chinh bén virng. Tuy nhién, mot sé thiéu sét da can tré viéc hién thwc hoa day
dd nang lwc huy déng vén hiéu qua cho cac dy an bén virng vé méat méi trwdng cla thi
trwdng trai phiéu xanh. Khai niém nay van con gay tranh cai, dac biét 1a lién quan dén
cac dinh nghia va tiéu chi dang dwoc xay dwng vé ciu phan tao nén mét khoan dau tw
xanh. Nhi*rng cudc thdo luan nhw vay 1a can thiét khi cong déng toan cau van dang tranh
cai vé trach nhiém cla cac nha dau tw trwde bién dbi khi hau.

.2. Chi s6 xanh

Trén toan cau, cac chi sb xanh, con dugc goi la chi sé bén virng, déng vai trd quan trong
trong viéc thic ddy dau tw bén virng va tinh bén virng ctia doanh nghiép. Cac nén kinh
té I1&n, d&c biét la & Chau Au va Bac My, da thiét 1ap cac chi s6 xanh hang d4u tap trung
vao cac khia canh méi trwéng, xa hoi va quan tri (ESG), gitp dinh hwéng cac nha dau tw
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tim dén cac cong ty c6 cac tiéu chuan bén virng cao. Cac chi sé nay dwoc xay dwng dua
trén cac tiéu chi phiec tap danh gia tac déng maéi trwdng, trach nhiém xa hdi va cac hoat
déng quan tri. Mot sb chi s6 xanh quéc té dang cha y bao gém:

e Chi sé bén virng Dow Jones (DJSI):Mét trong nhivng chi sb d4u tién tap trung
vao tinh bén virng, dwoc danh gia cao vi anh hwéng ctia né trong viéc dinh hinh
cac khoan dau tw xanh.

e Chi sb FTSE Good World Social: Danh gia cac coéng ty dwa trén cac tiéu chi vé
mai tredng va xa hoi.

e Chubdi chi sé MSCI ESG: Buoc chia thanh cac chi s bén virng, dau tw cé trach
nhiém va mai trwdng.

e Chi sé niang lwong sach va xanh NASDAQ va Chi sé nang lwgng sach toan
cau S&P: Tap trung vao cac cdng nghé nang lwong sach.

o Chi sé niang lwong sach Wilderhill (ECO)va Chi s6 Céng nghé Sach ctiia Hoa
Ky (CTIUS): B&c biét nham muc tiéu vao cac cong ty nang lwong sach.

Cac chi sb nay cé vai trd quan trong trong viéc dinh hwéng vén cho cac doanh nghiép
xanh, cung cap cho cac nha dau tw danh muc dau tw rdi ro thap véi cac chirng nhan vé
moi trwdng va tinh bén virng. Bang cach tich hop cac tiéu chi méi trwdng vao thi trudng
tai chinh, cac chi sd xanh khuyén khich cac céng ty cai thién hiéu suat méi trwéng trong
khi gidm chi phi vén cla ho.

Viéc tdng dau tw vao cac doanh nghiép xanh, dwoc thic day béi cac chi sd nay, lam tang
ty 1& P/E cao hon cho cac cong ty bén virng, hé tro sw phat trién ctia cac linh vc xanh
va thac day cac cong ty khdng niém yét ap dung cac hoat ddéng cé trach nhiém véi moi
trwdng. Cac chi sb xanh ciing gilip cac nha dau tw gidm thiéu rdi ro vé mai trwdng bang
cach hop nhét di liéu dang tin cay vé hiéu suat phat trién bén virng ctia cong ty. Cach
tiép can nay lam gidm rui ro lién quan dén cac hoat déng kinh doanh khéng bén virng chi
tap trung vao loi nhudn ngan han. Ngoai ra, bang céach ting cwdng tinh minh bach va
cho thdy céc céng ty cé hiéu suat quan tri va méi trudng vuot trdi, cac chi sé xanh gitp
cac nha dau tw va khach hang dé dang dwa ra Iwa chon sang sudt hon, tao ap lwc budc
cac cong ty bi loai khéi cac chi sb nay phai 4p dung cac hoat déng bén virng hon.

B4t chap nhirng loi ich (dw kién) nay, kinh nghiém quéc té vé cac chi sé xanh cho thay
mot s6 thach thirc va bai hoc, déc biét la déi véi cac thi tredng méi ndi huwéng téi xay
dwng cac hé théng tai chinh xanh manh mé. Mot trong nhirng thach thire chinh la sy héi
nhap thi trwdng va nhan thirc ctia nha dau tw. Cac chi sb xanh da duwoc thiét 1ap tot &
céc thi trwong phat trién, nhung cac thi trudng maéi ndi thwdng gép kho khan trong viéc
ap dung cac khuén khd nay va nang cao nhan thirc cac nha dau tw vé gia tri clia cac
khoan dau tw bén virng. Tinh nhat quan, tinh kha dung va db tin cay cda dir liéu ESG la
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mét thach thire khac, vi cac chi sé xanh hiéu qua phu thudc vao viéc thu thap va xac minh
di¥ liéu dwoc chudn héa d& ddm bao cac sé liéu bén virng minh bach va cé thé so sanh
dwoc. Viéc can bang mong mudn vé tac déng dai han véi nhu cau vé loi nhuan ngan han
cling dat ra mét thach thire, vi cac khodn dau tw xanh thwdng doi héi mét khoang thoi
gian dai hon dé mang lai loi nhuan, cé kha nang phan nao anh hwéng téi nd lwc clia cac
nha dau tw hwéng dén loi nhuan trwdc mat. D& thu hat va duy tri dau tw xanh, cac wu
dai vé mat quy dinh hoac hé tro chinh sach co thé |1a can thiét, d&c biét la & cac thi trwdng
chwa trwéng thanh.

Cac thi trwdng mai nbi, chdng han nhw Trung Quéc, dang thwe hién nhirvng bwéc di ban
dau dé thiét 1ap cac chi sé xanh, chang han nhw Chi s6 TEDA EP va Chi sb CSI-CT ESG
100, nhwng céc thj trwérng nay phai dbi mat véi nhivtng han ché vé quy xanh cé sdn, diéu
nay cé thé han ché co hodi dau tw cho cd nha dau tw trong nwéc va québc t&. Nhw kinh
nghiém ctia Trung Quédc cho thay, trong khi tiém nang thi trwong cho céac chi sé xanh 1a
dang ké, thi con duwdng dé thiét Iap mot hé thdng tai chinh xanh bén virng va c6 tdm anh
hwéng can thiét phai vwot qua cac thach thire vé thi truwong, dir liéu va déng lwc.

Song song v&i nhirng tién bd trong cac céng cu tai chinh xanh, viéc ra mat Chi s phat
trién bén virng Viét Nam (VNSI) vao thang 7 nam 2017 da danh dau mét cot méc quan
trong trong viéc thuc ddy dau tw bén virng. Buoc khéi xuwéng bédi HOSE phdi hop véi Co
quan hop tac qubc té Birc (G1Z) va Uy ban chirng khoan nha nwéc Viét Nam (SSC/MOF),
VNSI danh gia cac cong ty niém yét dwa trén hon 100 tiéu chi, theo cac nguyén téc quan
tri doanh nghiép ctia OECD va céc tiéu chuan bao céo phat trién bén virng clia Sang kién
b&o céo toan ciu (GRI). VNSI phan anh xu hwéng ngay cang tang huéng téi dau tw bén
virng bang cach ap dung cac chudn muc vé Méi trwéng, Xa hdi va Quan tri (ESG). Diéu
nay bao gém viéc thiét 1ap cac tiéu chuan cho sy phat trién bén virng ctia cac cong ty
niém yét, hwéng dan cac nha dau tw td chirc va ca nhan xac dinh cac khoan dau tw
"xanh", ting cwdng tang trudng bén virng trong toan bd nén kinh té va tang cwdng cac
théng 1é tét nhat trong ESG. N6 ciing bd sung mét céng cu dau tw méi thuc day tang
trwdng thi trwdng chirng khoan va tinh bén virng ctia nén kinh té.

Quy trinh lwa chon VNSI bao gdm céc tinh toan cé trong sb theo vén héa thj truéng duoc
diéu chinh theo ty 1& c6 phiéu tw do lwu hanh, dwoc cap nhat sau méi 5 gidy theo thoi
gian thye (S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh, 2017). Chi nhirng céng
ty trong VN100 thé hién hiéu suét phat trién bén virtng cao nhat méi dwoc xem la hop l8.
Céc cb phiéu trién vong trai qua qua trinh sang loc nghiém ngat, loai trir cac cong ty cd
doanh thu dang ké t» cac nganh coéng nghiép trai véi cac nguyén tic bén virng, chang
han nhw thubc 13, nang lwgng hat nhan, vi khi, co bac, sdng bac, rwgu va cac nganh
twong tw. Sau khi loai trir, HOSE sé& chi dinh diém bén virng trén thang diém 100 théng
qua danh gia chi tiét, véi 20 cong ty hang dau sé dwoc dwa vao VNSI. 15 cd phiéu xép
hang cao nhat dwoc ddm bdo dwa vao, trong khi cac cd phiéu dwoc xép hang 16-25
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dwoc wu tién néu da cé trong VNSI; néu khong, cac cd phiéu méi sé dwoc thém vao dé
duy tri sé lwgng 20. Cac cb phiéu bi loai khdi VN100 ciing tw déng bi loai khéi VNSI.

Béang céach tap trung vao cac cdng ty cé hoat ddng ESG manh mé, VNSI hwdng dén muc
tiéu trao quyén cho cac nha dau tw dé tuan tha cac nguyén tic quan tri bén virng. Céc
cb phiéu xanh dang cha y trén VNSI bao gdm Vinamilk (VNM), hién dang van hanh Néng
trai xanh Vinamilk dworc thiét ké dé gidm thiéu khi thai va tai tao tai nguyén; VinFast (VIC),
cam két san xuét xe dién va thuc day cong nghé bén virng; va FPT (FPT), cong ty hé tro
chuyén ddi s6 va phat trién ngudn nhan lwc, qua dé tao ra viéc lam va thuc day loi nhuan.
Hién tai, cé rat it cbng ty trong linh viec nang lwvgng dwoc dai dién trong VNSI.

— /N VNS

Hinh 20. Xu huéng cia VN-Index va VNSI trong cung ky. Ngubn: Bloomberg va téng
hop cta BID\38

Tang trwdng loi nhuan cha cac codng ty trong chi sé VNSI cao hon mac trung binh cia
VN-Index. Mac du da bay ndm ké tir khi ra mat, VNSI van thiéu théng tin phd bién day du
va nhan thirc clia nha dau tw vé tinh bén virng van con thap. Bé tang cwéng tich hop
ESG va hé tro cb phiéu xanh, Uy ban Chirng khoan Nha nuéc cung véi Té chire Tai
chinh Quéc té (IFC), Sang kién Bao cao Toan cau (GRI), S& Giao dich Chirng khoan Ha
Noi (HNX) va HOSE da trién khai cac chwong trinh dao tao nham nang cao nang luc
coéng bd ESG cuia cac cdng ty niém yét. Cac tiéu chuan nay, cung véi sb tay hwéng dan
bao céo ESG, cung cép cac cong cu thiét yéu giup doanh nghiép danh gia rui ro va thuc
tién, thuc day hon niva bdi canh dau tw bén virng cla Viét Nam.

Trong khi céac chi sé xanh va dau tw bén virng da chirng minh dwoc gia tri ctia ching
trong viéc thuc day trach nhiém ctia doanh nghiép va méi trwdng trén toan cau, dé dat
duwoc sy ap dung va tac déng rong rai, dac biét 1a & cac nén kinh té mai néi, sé can giai

%https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/nhieu-thach-thuc-voi-dong-von-xanh-tai-viet-nam-post353458.html
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quyét nhirng thach thirc cbt 16i nay thédng qua hé tro phéap ly, gido duc nha dau tw va thuc
hanh di liéu chuan hoéa.

M6t trong nhirtng co hdi chinh dé thuc day cac chi sé xanh tai Viét Nam ndm & viéc tan
dung kinh nghiém sau réng va hop tac véi cac thj trwéng phat trién, dac biét 1a & Chau
Au va Bac My, noi cac hé théng danh gia xanh va phwong phap xay dwng chi sé tinh vi
da dworc thiét lap. Cac khu vire nay da phat trién cac khudn khd khuyén khich dau tw bén
virng, trong d6 cac chi sb xanh danh gia cac cong ty dwa trén cac tiéu chuan ESG. Céac
t6 chirc tai chinh Viét Nam c6 thé huéng loi dang ké tir nhivng kinh nghiém nay dé thuc
day thj trwd'ng xanh trong nuwéc. Tan dung hop tac véi cac tdé chirc xay dwng chi sé
quéc té c6 kinh nghiém c6 thé day nhanh qua trinh trién khai. Vi du, s hop tac gitra
Coéng ty TNHH Théng tin Chirng khoan Tham Quyén va FTSE dé phat trién mot chi sb
vé méi trwdng va céng nghé cho thay tiém nang cling ¢b cac chi sd xanh théng qua céac
quan hé dbi tac toan cau. Sw hop tac nay khdng chi gidi thiéu cac théng 1é tét nhét tiy
céc thj trrdng nwdc ngodi ma con diéu chinh ching dé phu hop véi nhu ciu cu thé cia
Viét Nam, cho phép tao ra céac chi sd gay dwoc tiéng vang véi ca nha dau tw trong nuéc
va quéc té.

Cai thién viéc cong bd thong tin ESG cla doanh nghiép la mét thach thirc va co hdi quan
trong cho sy phat trién clia cac chi sé xanh tai Viét Nam. M6t tré ngai dang ké dbi voi
anh hwéng clia cac chi sd xanh tai Viét Nam la viéc cdng bd théng tin han ché cta cac
cong ty niém yét va thiéu cac phwong phap xay dwng chi sd cé muc tiéu va hiéu qua.
Trong khi d6, cac td chirc xay dwng chi s6 & nwéc ngoai duwgc hwéng loi tir cac ngudn
dir liéu toan dién, bao gbm céac théng tin cdng bd cla cdng ty, khao sat, thong tin cong
khai va truyén théng truc tiép clia cong ty. Kiém toan clia bén thir ba tham chi da dwoc
dwa vao dé tang tinh minh bach.

Dé Viét Nam tao ra cac chi s6 xanh hiéu qua va dang tin cay hon, can phai né luc dé
dam bao rang céac cong ty céng bd dir liéu toan dién vé méi trwéng va tinh bén virng.
Diéu nay bao gém khuyén khich cac td chirc nghién ctru phi lgi nhuan va céac té chirc
bén thr ba tién hanh danh gia va xép hang déc 1ap vé hiéu suat phat trién bén virng cta
cong ty, day co6 thé 1a ngudn lwc thiét yéu dé phat trién chi s6. Bang cach cai thién cac
hoat dong cong bd thdng tin, cac cong ty Viét Nam cé thé tang sirc hap dan dbi voi cac
nha dau tw c6 y thirc v& mdi trudng, trong khi cac td chirc chi sb cé quyén truy cap vao
dir liéu dang tin cay, nang cao dd tin cay cla chi s va tinh phu hop véi thi trudng. Sw
cai thién nay s& ddm bao rang cac chi sb xanh tai Viét Nam phan anh chinh xac hon céc
tac dong moi trweng va cam két phat trién bén virng clia cac cong ty, cudi cung la khuyén
khich hanh vi cé trach nhiém hon cia doanh nghiép.

Céc nha dau tw td chirc déng vai trd quan trong trong viéc phat trién va ap dung cac san
phadm dau tw xanh. Tai cac thj trwdng phat trién, cac té chirc quan ly lwong hwu da trd
thanh nhirng nhan té6 quan trong trong cac khoan dau tw xanh, bao hiéu tdm quan trong
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clia sy hd tro clia td chivc dbi véi cac sdn pham tai chinh bén vibng. Tuy nhién, tai Viét
Nam, cac nha dau tw td chirc trong nwéc 16n, bao gdm cac quy an sinh xa hdi va cac té
chirc quan ly tai san bao hiém, phan Ién dwa vao cac chi sé chirng khoan vén héa Ion
truyén thdng.

Dé thuc ddy dau tw xanh, cac nha dau tw nay nén duwoc khuyén khich dwa cac chi sb
xanh vao danh muc dau tw va chudn muwc hiéu suét ctia ho, nang cao vin hoéa dau tw
xanh. Sy thay dbi nay sé& lam tdng nhu ciu vé cac san pham dau tw xanh, hé tro sy phat
trién cha hé sinh thai dau tw bén virng. Khi cac nha dau tw td chirc ap dung céac chi sb
xanh, ho sé tré thanh tAm gwong cho cac nha dau tw nhé hon va dwa tai chinh xanh tré
thanh mét yéu t6 cbt I6i cha thi trwéng tai chinh Viét Nam. Vi sw tham gia manh mé hon
clia céac td chire, cac chi s xanh khéng chi cé dwoc uy tin ma con thdc day méi trwong
thuan loi cho dau tw bén virng va trach nhiém véi méi trudng.

Pa dang cac san pham dau tw xanh la diéu can thiét dé dap rng nhu cau cua thj
trwong Viét Nam. Cac td chirc quan ly tai san c6 co hoéi mé rong cac dich vu dau tw
xanh cia minh bang cach phat trién cac quy theo cha d&, chang han nhw quy xanh, quy
bén virng va quy dao drc, dwa trén cac chi sd xanh. Ngoai cac quy dau tw céng, cac td
chirc cé thé tao ra cac san phdm sang tao, bao gdm quan ly tai san tap thé va céac tuy
chon tai khoan dwoc quan ly riéng (SMA) phu hop véi cac gia tri cu thé clia khach hang.
Cac san phadm quan ly tai sdn SMA, néi riéng, cung cép tuy chinh phu hop chat ché véi
cac wu tién clia nha dau tw, tang cwdng sw tham gia ctia khach hang vao tai chinh xanh.
Ngoai ra, viéc tim kiém cac phuwong phap dau tw xanh méi cho phép cac té chirc quan ly
tai san xac dinh céac loi thé doc dao, dw doan cac thach thirc tiém an va gidi quyét cac
rao can dbi v&i sw da dang hda. V&i cac chi sé 1am nén tang, cac td chivc nay c6 thé tan
dung di¥ liéu khach hang, nghién ctru va thong tin chi tiét dwa trén chi sb dé thiét ké cac
san pham phu hop véi cac nhu ciu dir liéu va hang muc dau tw khac nhau. Hon niva,
viéc m& rong dau tw dé hé tro cac cong ty khéi nghiép va lién danh xanh, dic biét
la trong céc linh vwe nhw bao vé mai trwdng, nang lwong tai tao, ndng nghiép bén virng
va san xuét sach, cé thé mé rong tac déng cda tai chinh xanh. Bang cach tdng cuéng thi
trwdng dau tw xanh da dang va nang dong, cac td chirc quan ly tai san co6 thé déng vai
trd quan trong trong viéc thic day phat trién kinh té bén virtng & Trung Quéc, thu hit nhiéu
nha dau tw hon va tdng cwdng kha nang phuc héi tdng thé cda thi trwdng tai chinh.

Sw phat trién nhanh chéng ctia cdng nghé nang lwong tai tao, cling vé&i cac phwong thire
phan phéi ngay cang déi méi va cac moé hinh kinh doanh sang tao, da dwa ra mét loat rai
ro phirc tap ddi véi nganh bao hiém. Cac thiét bi mau nhw canh tuabin chuyén dung va
hop sb, cuing véi cac phwong phap bao tri mai, ddi héi phai cé cac danh gia kj thuat lién
tuc va nang cao nang lwc thdm dinh rdi ro. Diéu nay 1a can thiét dé thiét lap chuan va
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quan ly hiéu qua cac rdi ro nay. Bén canh d8, cac ciu tric tai chinh va sé& hiru ddi maoi
nham nang cao hiéu quéa chi phi cé thé gay nguy hiém cho hiéu suét tbn that dai han,
trong khi cac méi nguy thién nhién gia tdng do bién dbi khi hau lam trAm trong thém
nhirng bat dinh, khién cho cac khodn dau tw vao nang lwong tai tao tré nén dac biét rui
ro dbi v&i ca cac cdng ty bao hiém va nha dau tw.

Vi du, rai ro trong linh vire nang lwong gié thay ddi dang ké gitra cac dy an trén dat lién
va ngoai khoi. C4c trang trai gio trén dat lién thworng gép phai sw c6 hop sb va hda hoan,
c6 thé dan dén ton that ndi tiép dang k&. Cac méi nguy hiém tw nhién nhw sét danh va
b&o gié lam phirc tap thém van dé, thwdng dan dén thiét hai vé cAu trac, bao gébm ca sap
tuabin. Nguworc lai, cac trang trai gié ngoai khoi phai déi mat véi ton that dang ké to cap
ngam, chiém 70-80% tdng sb yéu cau bdi thwdng. Nhirng loai cap nay dac biét dé bj hw
héng trong qua trinh van chuyén va 1p dat, cling nhw tir neo hodc tau bién. Chi phi khiéu
nai dbi v&i cac dw an ngoai khoi ddi khi c6 thé gap muwdi 1an so véi cac dw an trén bd do
hau can stra chiva khé khan va kha nang tiép can phu thudc vao thoi tiét. Twong tw nhw
vay, cac hé thdng quang dién mat troi (PV) phai dbi mat véi nhiéu rdi ro khac nhau, bao
gdm cac mdi nguy hiém tw nhién nhw bao gié, mwa da va Id lut, cling nhw cac rdi ro van
hanh nhw trém cap va chay may bién ap, co6 thé dan dén gian doan kinh doanh dang ké.
Ngoai ra, hé thdng lwu trir va phan phdi pin cé nhivng rai ro riéng, bao gém cac mdi nguy
hiém nhw mat kiém soat nhiét, trong khi cac két néi ngdm duwdi bién cé chung 16 héng voi
cap ngam, lam phtrc tap mang Iwéi phan phdi nang lwong. Nhin chung, cac dw an nang
lwong tai tao phai d6i mat véi nhiéu rdi ro lién tuc phat trién trong subt vong doi cla
chung, tlr nhirng thach thirc vé ky thuat trong giai doan phat trién ban dau cho dén sw
gian doan chudi cung (ng va rdi ro van hanh sau khi dw an di vao hoat dong.

Gian doan kinh 31%
doanh

Tham hoa thién
nhién

Change
Thay dé&i phap luat
A ! 19%
Kinh té vi mo

Chay, né s

Bi€n d6i khi hau

Rui ro chinh tri 14%

Thi trudng tién trién

Thi€u nhan su chat
lugng
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Hinh 21. Nhitng van dé rdi ro kinh doanh dwoc dénh gié Ia quan trong nhét trén toan
cau trong ndm 2024. Ngudn: Allianz Risk Barometer 202439

Dé thu hat dau tw, cac dw an ndng lwong tai tao phai duwgc ciu truc nhw nhivng co' hoi
c6 thé huy dong vén. Trong qué khir, ngudn tai tro dén tr cac nha dau tw mao hiém bj
thu hat béi tiém nang rii ro cao/lgi nhuan cao ctia cac dw an nay, ciing nhw tir vén céng
nghiép tlr cac nha phat trién dw an va cac tap doan. Chuyén giao rui ro hiéu qua - thuwong
dat dwoc théng qua bao hiém thay vi cac codng cu phai sinh hoac trai phiéu thdm hoa - la
rat quan trong d& ddm bao tai tro cho dw an. Do d9, linh vuwc bao hiém néng lwong tai
tao da thu hut dwoc nhidu von, két qua 1a tao ra mét thi trwrng mém. Phi bao hiém cla
Iinh vire ndy da tang theo cdng suét I&p dat ciia nganh, tang khoang 8% hang nam ké tir
ndm 2010. Tuy nhién, tAn suat va mirc dd nghiém trong cla cac sw kién méat mat trén
khap cac phan khic nang lwong tai tao da lam day Ién méi lo ngai vé mc do du diéu
kién va merc khau trir. Cac sw kién co tac dong Ion, chéng han nhw bao va cac vu trém
cap va héa hoan tai dién, 1am ndi bat sy bién ddng trong thj tredng ndng lwong tai tao?.

Nganh bao hiém déng vai trd then chét trong viéc hd tre qua trinh chuyén dbi nang lwvong
toan cau, hoat ddng nhuw mét bén chiu rdi ro, bén quan Iy rdi ro va bén dau tw. La bén
chiu rii ro, cac cdng ty bdo hiém cung cap bao hiém cho cac dw an co sé ha tng xanh
va nang lwong tai tao, gilp gidm rdi ro cho cac sang kién nay, tir do gidm chi phi vén va
khuyén khich dau tw vao cac cong nghé bén virng. Sw hd tro nay la can thiét, vi cac dw
an céng nghé xanh va nang lwong tai tao doi héi nhiéu vén va thuwong dworc tai tro bdi
cac ngan hang l&én va cac nha dau tw td chire, nhivng bén can c6 pham vi béo hiém day
da cho céc tai san nay. Bang cach bao hiém cac dw an va céng nghé tap trung vao hiéu
qua nang lwong va gidam phat thai, cac cong ty bao hiém thuc day viéc ap dung cac hoat
dong than thién vai khi hau trén toan bd chudi gia tri ciia ho, mang lai loi ich cho cac bén
mua b&o hiém, cac cong ty duwoc dau tw va cdng dong rong Ién hon.

Néu cac qudc gia xay dwng thanh cdng nang lwc ndng lwong tai tao ma ho da nhdm dén,
cac khoan dau tw vao nang lwong xanh co thé tao ra thém 237 ty d6 la My phi bao hiém
lién quan dén linh ve nang lwong vao nam 2035. Tuy nhién, qua trinh chuyén déi sang
nén kinh té xanh doi héi sw ho'p tac toan cau va sy phan manh do cac méi quan ngai vé
dia chinh tri va an ninh c6 thé can tré hanh ddng phdi hop can thiét dé thanh coéng. Khai
niém "bao hiém xanh" bao gébm viéc cung cap bao hiém cho cac hé thdng nang lwong tai
tao, cac dy an co s& ha tang bén virng va cac cdng nghé gidm phat thai. Tuy nhién, bao
hiém co s& ha tng xanh khéng ddng nghia véi rii ro thap hon, vi ban chat chua dwoc
kiém chirng clia mot s6 cong nghé xanh, rui ro chuyén dbi va cac thach thire tiém an lién
quan dén 16 hdng khi hau va rai ro chinh tri d&t ra nhirng thach thirc dang ké. Do d6, cac

%%Allianz. https://commercial.allianz.com/news-and-insights/reports/allianz-risk-barometer.html#download
40Chung toi ESG. https://global.insure-our-future.com/wp-content/uploads/sites/2/2022/12/WeESG-
Insuring-Renewable-Energy-Projects-FINAL-0922.pdf
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cong ty bao hiém phai dbi méat véi nhiém vu kép la hd tro cac dw an bén virng trong khi
van duy tri kha ndng thwong mai va tuan tha cac quy dinh than trong vé quan tri doanh
nghiép. Ho ciling phai diéu hwéng béi cdnh phap ly phire tap, bao gdm céc quy tac cu thé
nhw Quy dinh vé yéu ciu vén nam 2019 cla EU, trong d6 cung cip ché dé wu dai cho
cac dy an co sé ha tadng cdng cong tap trung vao méi truong?!.

Ngoai bdo hiém truyén thdng, nganh nay dang phat trién theo hwéng "bao hiém xanh",
trong d6 cac san pham hién cé dwoc diéu chinh dé thac day hanh vi ctia ngudi duwoc béo
hiém phu hop v&i cac muc tiéu vé khi hau. Bang cach cung cap cac san phdm duorc thiét
ké riéng va cac wu dai tai chinh, cac cong ty bdo hiém khuyén khich cac quyét dinh cé y
thire vé& khi hau, chang han nhw 4p dung cac ngudn nang lwong tai tao hodc tang cwéong
kha nang phuc héi trud'c cac rui ro vé khi hau. Mac du hién tai khdng cé dinh nghia théng
nh4t vé bao hiém xanh, nhwng nhin chung, né bao gdm cac san pham bao hiém duoc
thiét k& dé phat trién, san xuét va sir dung cac sadn phadm xanh hoac cac trach nhiém lién
quan dén san xuat va sir dung chung. Muc tiéu bao trum 1a gép phan bao vé méi trwong
va chéng lai bién déi khi hau. Theo Chwong trinh Méi trweérng Lién hop qubc (UNEP), béo
hiém xanh bao gébm nhiéu san pham va dich vu nham gidm thiéu rdi ro li&n quan dén bién
dbi khi hau va 6 nhiém méi trworng. Céac dich vu nay cé thé bao gém pham vi bao hiém
cho cac dy an nang lvgng tai tao, bao hiém trach nhiém moi trwdng va cac giai phap
khac nham gidm thiéu tac déng tiéu cwc dén méi trweng. "Quan ly rii ro xanh" mé réng
thém sw hd tro nay bang cach trang bj cho khach hang cac cong cu dé danh gia va giam
thiéu cac rai ro vat ly, chuyén ddi va trach nhiém lién quan dén bién déi khi hau.

Pham vi cac s&n phadm bao hiém xanh dang dwo'c mé réng, trong d6 cac sdn pham chinh
bao gom:

i. Bao hiém trach nhiém méi trweéng: Hinh thirc bdo hiém xanh phd bién nhét,
dac biét lién quan dén cac nganh cong nghiép gép phan gay é nhiém. Loai hinh
nay bao gébm chi phi khdi phuc cac khu vie bi 6 nhiém va boi thwong cho céc
bén bi anh hudng, déng vai trd quan trong trong viéc diéu tiét & nhiém va bao
vé moi trwong. Cac loai hinh phu khac nhau bao gém:

Trach nhiém phap ly déi v&i 6 nhiém

Trach nhiém & nhiém cla nha thau

Trach nhiém & nhiém thwong mai

Trach nhiém 6 nhiém tai cac co s&

Trach nhiém phap ly méi trwdng cia bén cho vay

Bao hiém chi phi khan cap va quan ly khiing hoang

“1Swiss Re. https://www.swissre.com/press-release/From-friend-shoring-and-reshoring-to-energy-and-
food-insecurity-new-Swiss-Re-Institute-study-examines-insurance-in-a-multi-polar-world/5e84a0cc-98b9-
4a6a-8ch0-
a3a732699f5e#:~:text=I1f%20countries%20deliver%200n%20building%20all%20the%20renewable,energy%
20sector%200f%20USD%20237%20billion%20by%202035.
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ii. Bao hiém ning lwong tai tao xanh: Dau tw vao nang lwong tai tao (vi du,
nang lwong mét trovi va gio) 1a rat quan trong dé giai quyét van dé bién ddi khi
hau nhwng lai c6 chi phi va ri ro cao. Cac cong ty bao hiém cung cip cac
chinh sach hé tro phat trién céng nghé, bao gém rii ro vé xay dwng va ky thuat
trong khi van hé tro' méat doanh thu trong th&i gian gian doan. Chi nha st dung
nang lwong tai tao ciing dwoc hwéng loi tr cac goi khuyén mai.

Tai Trung Quéc, bdo hiém xanh dwoc coi 1a mét cdng cu méi ndi nhwng quan trong dé
tich hop tinh bén virng cla moi trwdng vao hé théng tai chinh. Chinh phu phé duyét hé
thdng bao hiém trach nhiém & nhidm méi trwéng bat budc (EPLI) nhdm gidi quyét cac
khiéu nai phat sinh tlr thwong tich ca nhan va thiét hai tai sdn do chat thai nguy hai thai
ra trong qua trinh hoat ddéng cta cdng ty. V&i hé thdng nay, chinh phi Trung Québc tim
cach nang cao trach nhiém giai trinh clia cong ty va khuyén khich cac hoat déng bao vé
méi trwdng cé trach nhiém hon trong cac doanh nghiép. Sau do, cac sang kién thi diém
nay da duoc trién khai trong cac linh vuc nhw san xuét dién quang dién, céng nghé xanh
va thiét bi. Vao thang 7 nam 2023, Céng ty Bao hiém Nhan dan Trung Quéc (PICC) da
coéng bb bao hiém tai san toan dién dau tién cta qudc gia dwoc thiét ké danh riéng cho
giai doan van hanh cta hé thdng san xuat dién chénh léch ap suét khi tw nhién va hé
thdng lam lanh. Sang kién nay nham muc dich gitp cac doanh nghiép trng phé vé&i cac
rdi ro lién quan dén céng nghé maéi ndi, cung cap pham vi bao hiém cho cac tén that thiét
bi do thién tai, tai nan va cac sw kién khéng lwdng trweédc dwoc trong hé théng san xuat
dién ap suat dw va hé théng lam lanh. Cac cong ty bao hiém nhw Yingda, Pacific, Ping
An va PICC cung cap bao veé rii ro cho cac cong ty quang dién d& dam bao chét lwong
va cdng suét 1au dai cho cac tAm pin mat tréi. Nhitng nd lwe thdm do nay nhin manh
cam két tdng cuéng tinh bén virng ctia méi trwdng va diéu chinh cac hoat déng béo hiém
phu hop véi bdi canh dang thay dbi clia cac nganh cdng nghiép xanh va than thién voi
mdi trrdng.

La mot phan cla qua trinh chuyén dbi xanh, cac cong ty bao hiém ngay cang rat hd tro
khdi cac nganh cdng nghiép "nau", bao gdm than, dau va khi dbt, duwdi sy giam sat ngay
cang tang tor cac cb déng, co quan quan ly va coéng ching. Trong khi Hoa Ky phai dbi
mat v&i cac vu kién tung chdng ESG va céac thach thire khac, thi ap lwc quén ly & cac
khu vwe nhw Vwong quéc Anh va EU doi héi phai minh bach trong viéc céng bb luvong
khi thai va 1ap k& hoach chuyén déi. Ngoai viéc bao Ianh, cac cong ty bao hiém déng vai
trd 1a nha dau tw Ién, quan ly hon 40 nghin ty d6 la trén toan cau va dang ap dung cac
chién lwgc quan ly nhuw "vién thudéc xanh" - nghia vu theo hop déng vé viéc cét gidm khi
nha kinh - dé tac déng dén kha nang phuc héi khi hau trong danh muc dau tw cda ho.
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Boi canh bao hiém xanh cua Viét Nam: Gia ting sw quan tam va
co hoi

Thi trwng bao hiém tai Viét Nam tap trung vao 3 linh vuc: bdo hiém nhan tho, bao hiém
phi nhan tho va dich vu bao hiém phu tro (tw vén). Sau hon 30 nam hinh thanh va phat
trién, nganh bao hiém da cé nhirtng déng gop to I&n vao sw phat trién kinh té - xa hdi, cu
thé:

> H6 tro cac chinh sach 6n dinh kinh t& vi mé va ting cwdng tiét kiém, tich Ity trong
nén kinh té.

> B6 sung chinh sach phuc loi x4 hdi bang cach giup ca nhan sép xép bao vé tai
chinh mét cach doc lap va dam béo bbi thwdng khi gép tai nan, 6m dau ma khéng
can dwa vao ho tro to ngan sach nha nuwéc.

» Cung cap sw bao vé tai chinh cho cac nha dau tw, cho phép ho hoat dong tw tin
ma khéng can dung dén cac giai phap tin dung hoadc du trir tai chinh khac.

> Thuac day hoi nhap va hop tac kinh t& qubc té, gép phan thwc hién cac chuong
trinh muc tiéu cap bach ctia Chinh pha.

N&m 2023, tdng tai san cia nganh bao hiém wéc dat 913.336 nghin ty déng, tdng 11,12%
so v&i cung ky nam 2022. Trong do, cac doanh nghiép bdo hiém phi nhan tho wéc dat
126.837 nghin ty déng, cac doanh nghiép bao hiém nhan tho wéc dat 786.499 nghin ty
ddng. Nhin chung, nganh bao hiém dy kién sé& tai dau tw khodng 757.652 nghin ty dong
tré lai nén kinh té, tang 12,56% so v&i nam truwdc. Trong do, cac doanh nghiép bao hiém
phi nhan tho déng gop khoang 67.648 nghin ty ddng va cac doanh nghiép bao hiém nhan
tho déng gop khodng 690.004 nghin ty ddng*2.

Bao hiém xanh tai Viét Nam van dang trong giai doan dau, khi sy thira nhan v&i loai hinh
nay van con cham hon so véi cac qudc gia phat trién hon. Tuy nhién, nhu ciu ngay cang
tang vé bao vé moi trvdng dwoc tang cwdng va phat trién bén virng dy kién sé thac day
xu huéng tdng ca vé pham vi bao hiém va phi bao hiém dwoc phan bb cho cac khoan
dau tw xanh. Vi du, trong khi Viét Nam hién dang thiéu cac dich vu twong duong, thi
trvdng xe dién dwoc dw doan sé mé rong dang ké, dat 1 trieu chiéc vao nam 2028, tang
tr khodng 1.000 chiéc hién nay, theo dw bao cta Hiép hdi cac nha san xuét 6 t6 Viét
Nam. Sy tang trwdng ndy mang dén nhirng co hdi méi cho cac cdng ty tham gia bao
hiém xanh cho xe co gi¢i. Nhitng kich ban nhw vay nhadn manh nhu ciu Viét Nam phai
wu tién phat trién cac s&n phdm bao hiém xanh.

Theo Quyét dinh sé 1658/QD-TTg do Thu twéng Chinh phi ban hanh ngay 01 thang 10
ndm 2021, Chién luvoc qudc gia vé tang trwdng xanh kéo dai trong giai doan 2021 - 2030,
tam nhin dén nam 2050. Quyét dinh nay giao cho B6 Tai chinh xay dwng, hoan thién cac
chwong trinh, céng cu chinh sach tai chinh wu dai nhdm thac day thj trwong vén va béo

42ynEconomy. https://vneconomy.vn/nhin-lai-thi-truong-bao-hiem-nam-2023-va-du-bao-nam-2024.htm
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hiém xanh. Sang kién nay dwoc hd tro thém bdi Quyét dinh sé 1934/QD-BTC. Trong
khuén khd Chién luvgc phat trién thi triedng bao hiém Viét Nam dwoc Thi twéng Chinh
pht phé duyét vao dau thang 01 ndm 2023, bao hiém xanh dwoc xac dinh 1a linh vuc
trong tam can thuc day. Cu thé, trong Iinh vrc bdo hiém & nhiém mai trwdng, Chinh pha
da ban hanh Nghj dinh sb 08/2022, quy dinh 17 loai hinh doanh nghiép san xuét, dich vu
quy mé I&n phai tham gia bao hiém. Khung phap Iy nay tao nén tang virng chac cho céac
cong ty bao hiém ddi m&i sdn phdm cung cap va khuyén khich cac hoat ddéng phu hop
v&i cac nguyén téc vé tinh bén virng ctia méi truong.

Céc cong ty bao hiém hang dau tai Viéet Nam dang thuc day cac san phadm bao hiém xanh
bao gébm Tap doan Bao Viét, Téng cong ty Bao hiém PVI va Tdng cdng ty Bao hiém Buu
dién (PTI). Cac sé&n pham chinh cia ho bao gébm béo hiém cho cac dy an nang luvong tai
tao, bdo hiém trach nhiém méi truong va bao hiém cho cac sang kién xay dwng xanh.
Tuy nhién, cac san phdm nay hién chi chiém mét phan nhé trong pham vi tiém néng cla
b&o hiém xanh.

Hién nay, s6 lwgng san phdm c6 thé dwoc phan loai 1a bao hiém xanh tai Viét Nam van
con han ché. Viéc thiéu sw cdng nhan rong rai vé khai niém nay dat ra nhirng thach thire
dang ké dbi vai sy hidu biét ciia cong ching, do d6 can trd sy phat trién cla thj trudng.
Thém vao do, ty & tham nhap bao hiém cda Viét Nam twong dbi thap va da co dau hiéu
suy gidm sau mot thoi ky dwoc danh dau bang "khing hoang niém tin". Bdi canh nay lam
tram trong thém nhirng khé khén lién quan dén viéc phat trién cac san phadm bao hiém
truyén thdng, khién viéc mé rédng bao hiém xanh tré nén dac biét kho khan.

Béat chap nhirng tré ngai nay, ty 1& tham nhap thap hién tai mang dén mét co hdi ddc dao
cho sy phat trién cGa bao hiém xanh. Thay vi ap dung céach tiép can tuan tw, trong do
cac san pham bao hiém truyén théng dwoc thiét 1ap trwdc khi chuyén sang bao hiém
xanh, hién c6 thé tich hop ca hai cung Iic. Cach tiép can kép nay cho phép céng ching
duworc gidi thiéu va nang cao nhan thirc vé bao hiém xanh ngay tir dau, do dé tang cwdng
hiéu biét vé cac van dé bao vé méi truong.

1 Cong ty B&o hiém trach - Cac khiéu nai tir bén thr ba lién quan
TNHH Bao | nhiém moi dén céac sw cd 6 nhiém méi trudng,
hiém Bao trwdng thiét hai vé mai trwéng, chi phi khac
Viét Tokio phuc sy ¢cb phat sinh, chi phi trng phé
Marine khan cép va chi phi quéc phong

2 AIG Viét Bao hiém trach - Bao vé toan dién trwdc cac sw cb 6
Nam nhiém 6 nhiém nhiém phat sinh ti hoat déng cta nha

mdi trvong thau, ttr 6 nhiém doét ngo6t do tai nan
cho nha thau dén 6 nhiém dan dan;
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- Ba&o hiém trach nhiém déi véi 6 nhiém
do co s& hoac hoat dong kinh doanh
cla nguoi dwoc bao hiém gay ra

3 Coéng ty bao | Bao hiém trach - Trach nhiém dbi véi thwong tich co thé
hiém Chubb | nhiém & nhiém cla bén th ba, thiét hai tai san, va
cla nha thau cham hoéac can tré;

- Bao hiém chi tra chi phi khac phuc tir
s ¢b phat sinh tir cac khiéu nai lién
quan dén yéu cau cta bén the ba;

- Chi phi bao gbm tt ca cac yéu cau
dwoc bao hiém theo hop ddng bao

hiém.
4 Bao hiém Bao hiém trach - Chi phi trach nhiém vé & nhiém tai dia
Fubon nhiém moi diém dwoc bao hiém lién quan dén cac
trwdng diéu kién hién cé;

- Chi phi xt ly sw cb tai dia diém dwoc
b&o hiém lién quan dén 6 nhiém mai;

- Yéu ciu boi thworng tr bén thr ba vé
thwong tich co thé va thiét hai tai san
tai dia diém dwoc bao hiém;

- Yéu ciu boi thworng tr bén thir ba vé
chi phi sw cb phat sinh do 6 nhiém bén
ngoai dia diém dwoc bao hiém lién
quan dén tinh trang hién tai;

- Yéu cau boi thwdng tir bén thir ba vé
chi phi sw cb phat sinh do 6 nhiém bén
ngoai dia diém dwoc bao hiém lién
quan dén cac diéu kién maoi;

- Yéu cau boi thwdng tir bén thir ba vé
thwong tich co thé va thiét hai tai sén
bén ngoai dia diém dwoc bao hiém.

Béng 3: Mot s6 san phdm bdo hiém lién quan dén bdo vé méi trudng tai Viét Nam

Sw phat trién clia cac san pham bao hiém xanh tai Viét Nam dat ra nhirng thach thirc
dang ké cho cac cong ty bao hiém. Trong khi mot sb cong ty da gi¢i thiéu cac sdn pham
nhw bao hiém trach nhiém cdng cdng va bao hiém trach nhiém cla bén thir ba bao gbém
pham vi bdo hiém han ché cho trach nhiém méi trwéng, cac sadn phdm nay chi yéu bao
vé chéng lai cac sy cb khéng lwdng trwdc dwoc thay vi & nhiém theo thdi gian®3. Co mét
sb yéu td can tré sw phat trién ciia bao hiém xanh trong nwéc. Dau tién, dang cha vy la
thiéu cac khudn khéd phap ly va quy dinh cu thé quan ly bao hiém xanh, dac biét la trong
linh viwc bao hiém & nhiém méi trwdng. Ngoai ra, viéc thiéu cac huwéng dan vé pham vi

“*Nhip Cau Dau Tu. https://nhipcaudautu.vn/kinh-doanh/bao-hiem-xanh-cho-toa-sang-3351670/
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bdo hiém va gi&i han trach nhiém cang lam phirc tap thém van dé. Nhan thirc va trach
nhiém giai trinh gitra cac don vi san xuat va kinh doanh lién quan dén bao hiém xanh van
con thap, can trd sw tdng trwdng cla thi tredng. Hon niva, sy da dang ctia cac sdn phdm
b&o hiém xanh tai Viet Nam cdn han ché, chii yéu phan anh cac dich vu béo hiém truyén
thdng. Diéu nay lam gidm déng lwc dé cac cong ty bao hiém tham gia vao cac sang kién
bao hiém xanh. Muc tiéu chinh ctia ho c6 xu huwdng tap trung vao viéc dat dwgrec mare phi
b&o hiém canh tranh, danh gia chinh xac ty 1& yéu cau bdi thwdng va ngén ngira cac
trwdng hop gian 1an bao hiém, khién it co déng lwc dé kham pha cac giai phap xanh sang
tao.

Viéc tiép can bao hiém ddéng vai trd quan trong trong viéc ddm béo tai chinh cho cac dw
an nang lwong tai tao, tuy nhién, nhiéu rao can khac nhau can tré tinh kha dung réng rai
ctia nd. Méac du nhivng rao can nay coé thé khéng han ché cén ban sy phat trién ctia nang
lwong tai tao, nhung chang cho thdy nhirng linh vwe chinh ma sy can thiép tlr nganh bao
hiém, cac co quan quan ly va cac nha hoach dinh chinh sach cé thé thic day sw mé rong
cua nganh.

V& mat khuon khé phap ly va bao hiém bat budc, nhirng nd lwc dwa ra cac chinh sach
va quy dinh cd lién quan van bj can tr& do khéng cé I&nh bat budc cta luat phap qubc gia
d6i v&i bao hiém trach nhiém bat budc vé & nhiém. Luat hién hanh chd yéu khuyén khich
nghién ctru va phat trién loai hinh bdo hiém nay, khéng bat budc, diéu nay han ché hiéu
qua clia né. B Tai chinh nén dan dau viéc xay dwng cac quy dinh toan dién xac dinh rd
rang nghia vu cla cac cong ty trong viéc tham gia bdo hiém trach nhiém 6 nhiém. Cac
quy dinh nhw vay nén néu chi tiét cac tiéu chi tham gia, quy trinh bdo 1anh va hinh phat
déi véi hanh vi khdng tuan thi, ddm bao thwe thi nhat quan & cap dia phwong. Viéc thuc
thi yéu kém cac luat méi trwéng hién hanh thwong khién cac cong ty coi tac dong tai
chinh ctia cac hanh vi vi pham la khéng dang ké. Cac quy dinh nén dac biét nham vao
cac nganh coéng nghiép cé rai ro cao, chang han nhu khai thac kim loai ndng, san xuét
hoa chéat va quan ly chét thai nguy hai. LAy vi du tr Hoa Ky, Brc va Nga, cé thé 1ap danh
sach nhirng bén tham gia bat budc d& dam bao pham vi bao phu rong rai. Ngoai ra, cac
sang kién thi diém, twong tw nhw cac chwong trinh ctia Trung Quéc trén khap céac tinh
khac nhau, c6 thé duoc trién khai dé kiém tra tinh kha thi cia cac mé hinh bao hiém bat
budc trong viéc thic day trach nhiém giai trinh trong céac linh vye ¢6 rii ro cao.

Phat trién san pham bao hiém va danh gia rui ro cling phai dbi mat véi nhirng thach
thirc dang ké do cac tiéu chuan khéng nhat quan vé bbi thwdng lién quan dén thiét hai
vé mdi trweng, han ché viéc tao ra cac sdn phdm bao hiém hiéu qua. Cac cong ty bdo
hiém thwong gap khé khan trong viéc danh gia rdi ro mét cach chinh xac va dat ra mic
phi bao hiém phu hop, diéu nay lam phic tap qué trinh yéu ciu bdi thwdng. Dé tao ra
mo6t méi trwerng phap ly thuan loi cho bao hiém xanh, diéu can thiét 1a phai tang cuong
cac quy dinh vé trach nhiém bbi thuwéng ngoai hop déng dbi véi 6 nhiém mai trudng.
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Diéu nay bao gdm viéc thiét 1ap cac tiéu chuan bdi thwdng ré rang cho cac sw ¢b vé moi
trwdng, bao gdm thwong tich ca nhan, thiét hai tai san va chi phi phuc héi sinh thai. Cac
bén chiu trach nhiém phai déi mat véi hau qua phap ly nghiém ngat vuwot ra ngoai cac
hinh phat hanh chinh, bao gém trach nhiém dan sy va hinh sw, d& khuyén khich cac
cong ty dau tw vao bao hiém trach nhiém 6 nhiém.

Phat trién cac tiéu chuan toan dién dé danh gia rui ro ciing rat can thiét cho viéc thiét
ké va dinh gia san phdm bao hiém hiéu qua. Céc tiéu chuin nén bao gém cac bién phap
danh gia tén that kinh té tlr cac sw cd mai trwdng. Viéc cé sy tham gia clia cac co quan
danh gia bén thr ba déc lap co thé mang lai sy khach quan trong viéc xac dinh thiét hai
va trach nhiém, cai thién quy trinh yéu ciu bdo hiém va nang cao uy tin chung cia hé
thong.

Ngoai ra, cac chinh sach hé trg va wu dai la rat quan trong dé vwot qua cac rao can doi
v&i bao hiém trach nhiém 6 nhiém. M6t hé théng tin dung méi trwéng cia doanh nghiép
c6 thé doéng vai tro 1a co s& dé thiét lap mirc phi bao hiém va khuyén khich cac hoat dong
b&o vé méi trwdng lanh manh. DPanh gia thuwéng xuyén vé tin dung méi truéng clia doanh
nghiép sé cung cap di¥ liéu khach quan dé bao hiém, trong khi cac cong ty co x&p hang
thuan loi c6 thé da diéu kién dé dwoc hudng cac wu dai nhw mire phi bao hiém thap hon
hodc khéu trir thué, tang cwdng sw tham gia nhiéu hon vao bao hiém xanh.

B& Tai chinh ciing nén xem xét cac co ché chia sé rai ro céong-tw dé hd tro cac san
pham bao hiém hén hop sir dung ca ngudn tai tro cong va tw dé& phan bd rdi ro. Cac san
phadm hén hop co thé cho phép cac td chire tai chinh phat trién (DFI) chi trd cho cac cau
phan "méat mat diu tién" ctia cac dw an, gidm rui ro cho cac cdng ty bao hiém tw nhan va
khuyén khich sw tham gia réng rai hon. Cac co ché nhw vay cé thé gidm rao can gia
nhap, khién cac dw an ndng lwong tai tao hap dan hon ddi véi cac cong ty bao hiém, dac
biét la & cac thj trwdng maéi ndi nhw Viét Nam, noi ma céc rii ro dwoc nhan thire co thé
ngan can dau tw.

Xt ly cac khu vwe ¢6 nguy co’ cao va cac thach thire vé khi hau ciing rat quan trong,
dac biét 1a & nhirng khu vuc dé xay ra bao va cac hién twong thdi tiét khac nghiét khac,
gay ra rdi ro dang ké cho cac dw an dién gié ngoai khoi. Cac cong ty bao hiém phai dbi
mat vé&i rli ro dang ké khi bao hiém cac dw an nhw vay, vi thoi tiét khac nghiét cé thé gay
ra thiét hai tén kém. Trong khi mét s cdng ty bao hiém dang s&r dung cac danh gia rai ro
duoc thiét ké riéng dé gidm thiéu nhirng rui ro dau tw nay, thi sy hé tre bd sung t chinh
ph va cac t6 chire tai chinh c6 thé 1am gidm bét nhivng thach thirc nay hon nira. MOF
c6 thé xem xét cac wu dai cho cac cong ty bao hiém quan ly rdi ro lién quan dén khi hau,
bao gébm céc loi ich vé thué khi bao hiém cac dw an nang lwong tai tao co rii ro cao, dé
can bang rui ro kinh té trong khi van hd tro phat trién nang lwong tai tao.

Sw phat trién ctia cac cong nghé tai tao mang dén nhirng thach thirc bd sung vé bao
hiém. Nhirng tién b nhw tdm pin quang dién nhe hon va tua-bin gié I&n hon cé kha nang
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dé bi tén thwong trwdc cac sw kién thoi tiét khac nghiét, nhung cac cong ty bao hiém
thwong thiéu div liéu thuc té vé cac cong nghé nay dé cé thé bao hiém chinh xac. Viéc
trién khai giai doan danh gia chudn héa hoac hé thdng chirtng nhan cho cac cong nghé
mé&i cé thé xac thwe hiéu suat clia chung trwéc khi trién khai, thiét 1ap cac chuan muc
quéc gia gitp gidm sw khéng chac chan vé bao hiém, xay dwng long tin ctia cong ty bao
hiém va day nhanh qua trinh ap dung céng nghé.

Cudi cuing, viéc diéu chinh bao hiém theo cac muc tiéu khi hau quéc gia van la van
dé cip bach. Mac du nhu cau vé ndng lwong tai tao ngay cang tang, nhiéu coéng ty bao
hiém van tiép tuc dau tw vao nhién liéu héa thach do lgi nhuan cta ching, diéu nay mau
thuan v&i hoat dong bao hiém nang lwong tai tao. Viéc giam dan cac wu dai tai chinh cho
bdo hiém nhién liéu héa thach trong khi thic day cac diéu kién thuan loi cho cac dw an
ndng lwong tai tao c6 thé mang lai loi ich. Cac bién phap tiém nang bao gdm tro' cap
hodc gidm thué cho cac cong ty bao hiém wu tién cac dw an nang lwong tai tao va hinh
phat déi v&i cac danh muc dau tw ndng vé nhién liéu héa thach. Ngoai ra, "k& hoach
chuyén dbi bdo hiém xanh" tir B6 c6 thé thiét 1ap cac muc tiéu tién bd dé cac cong ty bao
hiém chuyén huéng khdi cac khoan dau tw vao nhién liéu héa thach, do do6 diéu chinh
nganh bao hiém theo cac muc tiéu khi hau quéc gia.

Quy xanh la cac phwong tién dau tw chuyén biét tap trung vao viéc hé tro' cac cong ty va
dw an wu tién cac hoat ddng than thién véi méi trudng va bén vibng. Cac quy nay danh
gia ca kha nang kinh té va tac déng méi trudng ctia cac lwa chon dau tw cta ho. Khai
niém vé quy cdng nghiép xanh bao gém mot sb loai dwa trén sw tham gia cua chinh phu:
quy bao vé maéi trwong do chinh phi hau thun, quy xanh hop tac cong tw (PPP) va quy
xanh do thi trwdng thuc day. Ngoai ra, cac loai quj xanh khac nhau tuy theo trong tam
dau tw, chadng han nhw quy dau tw cong nghiép xanh, quy trai phiéu xanh, quy cé phiéu
xanh va quy xanh hén hop. Méi loai c6 cac muc tiéu, nguén tai tro, ciu tric hoat ddong va
phong cach quan ly riéng.

O cac nuwdc phat trién, cac quy cong nghiép xanh c6 nhiéu ciu tric va cach tiép can
quan ly khac nhau. Vi du, Hoa Ky chi yéu dwa vao cac quy twong hd, tap doan va coéng
ty bdo hiém lam ngudn quy dau tw chinh cho nganh, thwéng dwoc céu truc dwdi dang
quan hé dbi tac han ché. M6 hinh nay tap hop cac nha dau tw té chire, chadng han nhw
quy hwu tri va cac nha dau tw ca nhan véi tw cach la dbi tac han ché, voi cac dbi tac
chung - thwérng 1a cac chuyén gia k¥ thuat - dan dat hoat déng quy, lwa chon dau tw va
danh gia rdi ro. M6 hinh cia Hoa Ky nhan manh vao dau tw mao hiém vao cac cong ty
céng nghé cao giai doan dau, v&i cac chién lwoc thoai vén nhw Phat hanh cb phiéu 1an
dau ra céng chung (IPO) va sap nhap va mua lai. Ngworc lai, Nhat Ban ciu trdc quy cla
minh xung quanh cac tap doan I&n, ngan hang va céng ty trach nhiém hiru han, thwdng
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nam dwdi sy giam sat cla chinh quyén dia phwong. Cac quy cdng nghiép ctia Nhat Ban
tap trung nhiéu hon vao cac giai doan sau cla qua trinh phat trién doanh nghiép thay vi
cac cong ty khéi nghiép, méot xu hwéng dwoc hinh thanh bdi cac cach tiép can quan ly
rdi ro bdo thd va nén tdng ngan hang cta nhiéu nha quan ly quy. M6 hinh ctia Chau Au
twong tw nhw cla Nhat Ban, véi cac quy dau tw cdng nghiép chi yéu do cac ngan hang
thuc déy va nham muc tiéu vao viéc mé rong céng ty va sap nhap va mua lai.

Theo Khoan 19, Diéu 4 Luat Ngan sach Nha nwédc, Quy Tai chinh Nha nwéc Ia quy do
co quan cé tham quyén thanh 1ap va hoat dong doc 1ap v&i ngan sach nha nuwéc. Ngudn
thu va chi ctia quy dwoc chi dinh dé thyc hién cac nhiém vy cu thé theo quy dinh cla
phap luat. Ngay 12 thang 8 ndm 2024, B6 Tai chinh da ban hanh Quyét dinh s6 1900/Qb-
BTC thanh lap Hoi déng quan ly Quy. Hién nay, cd 23 Quy Tai chinh Nha nwéc do cac
bd, co' quan trung wong thanh 1ap hodc quan ly. Trong sb cac quy hoat déng québc gia,
QuY Bao vé mai trworng Viét Nam (VEPF) la sang kién lién quan nhat dén nang lwong tai
tao, mé&c du pham vi ciia né mé réng sang nhiéu loai dw an khac nhau. Cac quy khac &
Viét Nam twong déi nhd va han ché vé pham vi va quy mé. VEPF hoat déng theo Luat
B&o vé& moi trwong va Quyét dinh sb 78/2014/QD-TTg, do B6 Tai nguyén va Méi trudng
quan ly. Viét Nam hién thiéu cac quy chuyén biét hwéng dén linh vuc nang lwong bén
virng, bao gém ca cac dy an nang lwong tai tao va hiéu qua nang lwvgng. Mac du xu
hwéng quy xanh méi ndi hira hen nhiéu trién vong, tac déng ctia né cé thé van con han
ché cho dén khi nhirng thach thirc lién quan dén khuén khé phap ly, nguén tai tror va cac
yéu t6 khac dwoc gidi quyét hiéu qua.

Quy VEPF la tb chirc tai chinh nha nwéc cé tw cach phap nhan, bang can dbi ké toan
riéng va con d4u riéng. Quy co thé mé tai khoan tai Kho bac Nha nwéc va cac ngan hang
trong nuwdc va qubc té. Quy hoat ddng theo nguyén tac phi loi nhuan nhung phai dam
b&o thu hdi vbn va trang trai chi phi quan ly. Cac ngudn thu ctia quj bao gom:

e Phivalé phi méi trwdng
e DoNng gop ty nguyén tir ca nhan va doanh nghiép

e Cac khoan déng gop bang tién méat hodc hién vat tlr cac td chirc trong nwéc, chinh
quyén dia phwong, chinh phi va cac té chirc qubc té

e Tién phat dbi v&i cac hoat ddng &nh huwéng xau dén chét lwgng méi trwdng hodc
cac cong cu kinh té khac nhu phi xa thai, gidy phép chuyén nhuong va thué moi
trveong

o L&i suét va cac khoan thu nhap khac phat sinh t&r hoat déng cta quy
Quy thwdng cung clp hé tro tai chinh thdng qua cac diéu khoan wu dai, cac khoan tai

tro khéng hoan lai va cac khoan vay dai han dwoc cung cap véi l4i suat thap hon I4i suat
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thi trwong hién hanh. Cho dén nay, quy dé tai tro cho hon 350 dw &n va cung cép hé tro
tai chinh cho hon 200 sang kién nhdm muc dich gidm & nhiém méi trwéng. Tuy nhién,
cac danh gia tai chinh chi ra nhirng thiéu hut dang lo ngai lam day Ién méi lo ngai vé hiéu
quéd hoat déng cla quy va kha nang hoan thanh nhiém vu cta quy. Tinh dén ngay 31
thang 12 ndm 2021, vén ty tich Ity cta quy la 475,288 ty ddng, v&i thdng dw tich Idy ty
ndm 2016 dén nam 2021 cho thay xu hwéng gidm - tir 61,719 ty ddng nam 2016 xudng
chi con 14,178 ty ddng nam 2021. Quy cling quan ly cac ngudn lwc dwoc Ngan hang Thé
gi&i Gy thac cho vay lai, v&i sb6 dw chwa thanh toan 1a 46,6 ty ddng tinh dén cung ngay.
Giai ngan tir Ngan hang Thé gi¢i cé xu huwéng gidm, giam tr 12,2 ty ddng nam 2016
xudng chi con 1,5 ty ddng ndm 2019. Bdng thdi, quy phai dbi mat vai viée trd no gbc
tang, dat 11,145 ty ddng vao nam 2020 va 2021, cho thay ap luc tai chinh ngay cang gia
tang.*4.

M6t trong nhirng ly do khién quy thiéu hut 1a do chwa cé Quyét dinh cudi cung ctia Thi
twéng Chinh phtl vé co clu td chirc va co ché tai chinh cia quy. Néu khéng cé khudn
khé quan ly rd rang, quy khong thé t6i wu hoa hoat déng hoac téi da héa tac dong cla
minh déi v&i cac sang kién bdo vé méi trworng. Ngoai ra, cac ngudn thu cla quy bao gobm
cac khoan phan bd tr ngan sach nha nuwéc (chinh), bdi thwéong thiét hai vé méi trudng,
gidm phat thai dwoc chirng nhan (CER) tlr cac dw an phat trién sach va déng gop tw
nhiéu t6 chirc va ca nhan khac nhau. Tuy nhién, cac nguén nay khéng dwoc da dang héa
da, han ché kha nang tao ra cac lubng doanh thu bén virng clia quy. Sw phu thudc vao
mot pham vi hep cac ngudn tai tro nay han ché kha nang dap (rng nhu cau ngay cang
tang vé bao vé méi trwdng va lam suy yéu kha nang tai chinh dai han cta quy. Trén thyc
t&, quy tap trung chl yéu vao cac dw an nhé nham hé tror cac hé gia dinh va doanh nghiép
ap dung cac cong nghé san xuét sach hon.

Nhin chung, sw da dang héa han ché cac nguén thu, két hop véi viéc thiéu khudn khd
phap ly va hwdng dan hoat dong virng chac, da can tré dang ké hiéu qua ctia quy trong
viéc gidi quyét cac thach thirc méi trudng cép bach cla Viét Nam.

Dé nang cao hiéu qua va tinh bén vitng cla cac quy xanh, d&c biét 1a trong bbi cadnh cac
dw an nang lwong tai tao va hiéu qua nang lwong, c6 thé dwa ra mot sd khuyén nghi.
Dau tién, diéu bat budc 1a phai thiét lap modt khuén khd phap ly va quy dinh toan dién,
mé ta rd rang cAu trac, quan trj va co ché hoat dong ctia quy. Khuén khd nay phai phu
hop v&i cac chinh sach méi trwdng québc gia va théng 1é quéc té tét nhat, ddm bao rang
quy hoat ddng minh bach va co trach nhiém gidi trinh*>.

44Tap Chi Tai Chinh. https://tapchitaichinh.vn/nang-cao-hieu-qua-hoat-dong-cua-quy-bao-ve-moi-truong-
viet-nam.html

4Tap Chi Céng Thugng. https://tapchicongthuong.vn/hieu-qua-kinh-te-va-moi-truong-cua-quy-bao-ve-moi-
truong-viet-nam-71106.htm
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Th hai, da dang héa cac nguén doanh thu la diéu can thiét cho sw 6n dinh tai chinh
dai han cua quy. Vi nhiéu dw an nang lwong bén virng cé rdi ro cao va it phu hop voi
tin dung tai chinh truyén théng, nén viéc tai tro tir cac ngudn vén tw nhan co thé ciing cb
sw 6n dinh cGa quy. Didu nay c6 thé dat dwoc bang cach tang cwdng quan hé dbi tac voi
cac bén lién quan trong khu vue tw nhan, cac té chirc quéc té va cac td chire tr thién.
Bang cach thu hut cac khoan dau tw tw nhan va tan dung quan hé ddi tac cong tw, quy
co thé tao ra mot co s& tai chinh kién cwdng hon hd tro nhiéu dy an nang lwvong tai tao
va hiéu qua nang lvgng hon.

Hon nira, quy nén wu tién cac sang kién xay dyng nang luwc nham cai thién viéc thuc
hién dw an va ky nang quan ly tai chinh trong sé nhirng ngudi thu hwédng tiém nang.
Cung cép hé tro k§ thuat va dao tao cho cac nha phat trién dw an cé thé nang cao chat
lwong va tinh kha thi clia cac sang kién dwoc dé xuét, tdng kha nang dat duwoc két qua
thanh cong cua dy an.

Cudi cuing, viéc thiét 1ap cac khudn khd giam sat va danh gia manh mé la rat quan trong
dé danh gia tac dong cla cac dy an dwoc tai tro va dam bao cai tién lién tuc. Cac danh
gia thwong xuyén khong chi do lwéng hiéu qua clia cac sang kién dworc tai tro ma con
cung cap théng tin cho cac quyét dinh tai tro trong twong lai va cac diéu chinh chinh sach.
Bang cach thwe hién cac khuyén nghij nay, cac quy xanh cé thé dong gop dang ké vao
viéc thic ddy cac muc tiéu vé nang lwong tai tao va hiéu qua ndng lwong, cubi cing la
tang cwdng phat trién bén virng va bao vé méi trwong.

Trong nhitng ndm gan day, viéc cong bd thdng tin vé Méi trwdng, Xa hdi va Quan tri
(ESG) da ndi I1én nhw nhirng bién phap then chét trén toan ciu, nham thuc day tinh minh
bach, trach nhiém giai trinh va tinh bén virng trong hoat déng ctia cong ty. &’ cac khu vuc
khac nhau, cac cach tiép can dé thuc hién cac yéu cau nay khac nhau, phan anh ca cac
wu tién cla dia phwong va cac tiéu chuan toan cau réng hon. Hau hét céac tiét 16 nay
duoc thwe hién mot cach tw nguyén, dwoc thic day béi nhu cau clia nha dau tw va xa
héi vé div liéu ESG dang tin cay hon*tva tuan theo cac khuén khéd do cac t6 chirc qubc
té phat trién, chang han nhw Héi ddng Tiéu chudn Bén virng Quéc té (ISSB). Nhiéu khu
vure phap Iy khac nhau ciing da trién khai hodc c6 ké hoach trién khai cac yéu cau coéng
bd ESG bat budc dé giam sat tét hon cac hanh dong ESG cuia cong ty, chdng han nhw
& Hoa Ky (nhiém vu nam 2024 cta Uy ban Chirng khoan va Giao dich), EU (Chi thi Bao

“®Emirhan Ilhan, Philipp Krueger, Zacharias Sautner, Laura T Starks, Climate Risk Disclosure and Institutional
Investors, The Review of Financial Studies, Tap 36, S6 7, Thang 7 nam 2023, Trang 2617-2650,
https://doi.org/10.1093/rfs/hhad002
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céo phi tai chinh ndm 2014, thay thé bang Chi thi Bao cdo Bén virng clia Coéng ty ndm
2022), Trung Quéc (bdo cao cua ISSB vao ndm 2026) va Singapore (bao céo clia ISSB
vao ndm 2027). Mac du ¢6 y nghia quan trong, tai liéu vé céng bé ESG bat budc van con
han ché*’va mét sb it nghién ctru hién cé chi yéu tap trung vao vai trd théng tin va khuyén
khich cla no trong viéc xtr phat hanh vi cia doanh nghiép*®.

Lién minh Chau Au (EU), Trung Quéc va Singapore 1a vi du vé ba cach tiép can riéng biét
déi voi viéc cong bd ESG, mbi cach tiép can déu dua trén cac khudn khd phap Iy doc
dao va déu mang lai nhirng tac déng dang ké dbi voi cac hoat déng clia cong ty trong
nuwdc va quéc té. Sy da dang trong thiét ké chinh sach nay minh hoa cho pham vi cac co
ché ma cac co quan quan ly cé thé str dung dé thic day cac hoat dong bén virng, trong
khi ban chat két ndi clia cac chubi cung (rng toan cau cé nghia la cac khuén khé nay
ciing c6 tac dong rong khap, tao tién 1& cho cac thj trwdng méi ndi xem xét cac chién
lwgc ESG cua riéng ho.

EU dan dau véi mot khuon khd toan dién, tich hop cao cho vé hoat ddng bat budc cong
bd ESG, duoc thiét ké dé thuc day tai chinh bén virng va chéng lai viéc tdy xanh trong
khi nang cao cac tiéu chuan toan cau. K& tr ndm 2021, Quy dinh cong bb tai chinh bén
virng (SFDR) da yéu cau nhitng ngwdi tham gia thi trudng tai chinh phai cong bd théng
tin lién quan dén tinh bén virng, véi sw nhdn manh manh mé vao tinh minh bach trong
dau tw. Bién phap nay sau d6 da dwoc mé rong béi Chi thj bao céo bén virng ctia doanh
nghiép (CSRD) va Chi thi thdm dinh bén virng cla doanh nghiép (CSDDD), cuing lic ap
dung cac yéu cau nghiém ngat dbi véi ca cac cong ty EU va ngoai EU tién hanh kinh
doanh quy mé I&n trong EU*°. Doanh nghiép phai danh gia va cong bd ca tac dong lién
quan dén ESG va cac rii ro tir cac van dé bén virtng ma ho ddi méat, ap dung céach tiép
can goi 1a “tinh trong yéu kép” (double materiality). Cac quy dinh nay dwoc cling cb bdi
Hé théng Phan loai Xanh ctia EU (EU Taxonomy) va Co ché Piéu chinh Bién gi¢i Carbon
(CBAM)®°, khudn khé hwéng dan dau tw vao cac hoat dong xanh va thiét lap cac tham
s lién quan dén phat thai cho hang héa nhap khau.

Trung Quéc da c6 nhirtng bwéc tién dang ké trong viéc cong bd thdng tin vé mai trwong,
xa hoi va quan tri (ESG) dé tdng cwong tinh minh bach cia doanh nghiép va cac hoat
ddng bén virng. Cac cot méc gan day bao gdm "Ké hoach hanh déng thic day phat trién

“’Christensen, HB, Hail, L. & Leuz, C. B4o cdo bat budc vé CSR va tinh bén virng: phan tich kinh t&
va t6ng quan tai liéu. Rev Account Stud 26, 1176-1248 (2021). https://doi.org/10.1007/s11142-021-
09609-5

48T3i chinh xanh Singapore. https://www.singaporegreenfinance.com/sgfc-research/the-externalities-of-esg-
disclosure/

“Eurocham VN. https://eurochamvn.org/wp-content/uploads/2024/01/2.-ESG-Disclosure-Brief-Research-
July-2024.pdf

50Depocen. https://depocen.org/wp-content/uploads/2024/01/DEPOCEN-Topical-discussion-_-CBAM-_-
ENG.pdf
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chét lwong cao cla Hé théng ESG (2024-2027)" do Uy ban Cai cach va Phat trién Bac
Kinh kh&i xwéng, dat muc tiéu ty 1& cong bd théng tin 1a 70% trong sb cac cong ty tai Bac
Kinh vao ndm 2027, trong dé cac doanh nghiép 1&n dwoc khuyén khich dan dau trong
bao cdo ESG. Trén toan québc, "Hwéng dan bao céo phat trién bén virng cho cac cong ty
niém yét" tv S& giao dich chirng khoan Thwong Hai (SSE), S& giao dich chirng khoan
Tham Quyén (SZSE) va Sé& giao dich chirng khoan Béc Kinh (BSE) thiét lap cac tiéu
chuén bao céo ESG théng nhat dau tién cta Trung Quéc, dét ra cac chuan muc cho céac
cong ty niém yét. Cac Hwéng dan néu rd cac yéu cau bao céo vé cac linh vwe quan trong
nhw bién déi khi hau, kiém soat 6 nhiém, bdo vé& hé sinh thai, thywe hanh kinh té tuan
hoan, phuc hdi néng thén va ddng gép cho chién lwoc phat trién qudc gia cta Trung
Quéc, cung nhiéu linh ve khac. Nghia vu céng bd théng tin ESG khac nhau tuy theo
trng san giao dich chirng khoan:

e S& Giao dich Chirng khoan Thwong Hai (SSE): Yéu cau ap dung dbi véi cac
cong ty thudc chi sé SSE 180, chi s Kechuang 50 va cac cong ty niém yét kép tai
Thwong Hai va nwéc ngoai.

e S& Giao dich Chirng khoan Tham Quyén (SZSE): Yéu cau ap dung dbi v&i cac
cong ty thudc chi s Shenzhen 100, chi s ChiNext va cac cong ty niém yét kép
tai ThAm Quyén va nuéc ngoai.

Céc cdng bd ESG bét budc dbi véi cac cong ty nay phai duwgc ndp trwdc ngay 30 thang
4 nd&m 2026 cho ndm bao cao 2025. DBbi v&i cac cong ty niém yét trén BSE, tat ca céac
coéng bd hién dang duoc trién khai dudi hinh thirc khuyén khich va tw nguyén®'.

Ngoai ra, Ngan hang Nhan dan Trung Quéc hién tich hop céc tiéu chi ESG vao danh gia
tin dung dé thic day tinh bén virng trong hoat déng cho vay doanh nghiép. Dén thang 4
n&m 2024, gan 2.000 cdng ty cé phan A da ban hanh bao céo ESG, véi ty & cong b cao
trong cac linh viec nhw ngén hang va thép; 80% doanh nghiép nha nwéc (SOE) cling bao
cdo di¥ liéu ESG. Céac khoan dau tw ESG cta Trung Québc dat mirc ky luc 33,06 nghin ty
RMB (4,56 nghin ty dé la My) vao quy 3 ndm 2023, vé&i sy tang trudng dang ké trong cac
quy va chi sé ESG. Vao thang 5 ndm 2024, Bo Tai chinh da gidi thiéu cac tiéu chuan dw
thdo phu hop véi Hoi ddng Tiéu chuan Bén virng Québc té (ISSB), du kién sé bét budc
vao ndm 203052, C4c tiéu chun nay hwéng dén viéc bao cao ESG nhéat quan va cé thé
so sanh gitra cac cdng ty, nhAn manh tdm quan trong cla di¥ liéu bén vitng dang tin cay
dbi v&i cac nha dau tw va bén lién quan.

Céch tiép can clia Singapore dbi vai viec cong bd ESG, méc du cling nghiém ngat, nhuwng
c6 muc tiéu cu thé hon va it yéu cau mé réng hon, khién né cé kha nang thich trng cao

51Clydeco. https://www.clydeco.com/en/insights/2024/06/china-commits-to-new-esg-disclosure-
requirements-f

52T6m t4t vé Trung Quédc. https://www.china-briefing.com/news/china-releases-esg-reporting-standards-for-
businesses/
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trong béi cdnh mdi trwdng phap ly dang phat trién ctia Dong Nam A. Bat dau tlr ndm
2016, S& giao dich chirng khoan Singapore (SGX) da dwa ra yéu cau vé bao céo phat
trién bén virng "tudn tha hodc giai thich", cho phép cac cong ty linh hoat trong khi yéu
cau coéng bd cac sb lieu cbt 16i vé tac dong xa hdi va khi hau. Diéu nay da phat trién ké
tw do, v&i hwéng dan tiép theo néu rd 27 sb lieu ESG va yéu cau cong bd lién quan dén
khi hau theo cac tiéu chuan do Nhém chuyén trach vé coéng bd tai chinh lién quan dén
khi hau (TCFD) dat ra. Co quan tién té Singapore (MAS) da cling cd khuén khé bang
cach yéu cau cac quy tap trung vao ESG phai bao cao minh bach cac muc tiéu va phwong
phap phat trién bén virng cta ho, cung v&i co ché Phan loai xanh Singapore-Chau A mai
dwoc phat trién, trong do chi dinh cac tiéu chi cu thé cho cac hoat ddng xanh va chuyén
tiép bang cach str dung hé théng ma mau. Céach tiép can tryng buédc ciia Singapore dua
ra mot md hinh cho cac nén kinh t& mai ndi & Déong Nam A, thé hién cach thuc day cong
bd théng tin ESG véi sw linh hoat vé quy dinh, vira khuyén khich doanh nghiép thich nghi
vira cting cb niém tin ctia nha dau tw vao trach nhiém giai trinh ctia doanh nghiép.

Viét Nam, v&i vi tri la mét thi trwdng maoi ndi, dang tich cwc xay dwng cac quy dinh vé
cong bd ESG dé phu hop véi cac tiéu chuan toan cau va thiét 1ap nén tdng cho tinh minh
bach clia doanh nghiép. Nam 2021, Bo Tai chinh da ban hanh Thong tw sd 96/2020/TT-
BTC, y&u cau cac cong ty dai chung, tb chirc niém yét va mot sé tap doan nhat dinh phai
b&o céo vé cac sb lieu ESG cu thé. Tuy nhién, so v&i Chi thi bao cdo phat trién bén virng
ctia doanh nghiép (CSRD) cta EU, quy dinh cta Viét Nam cé pham vi hep hon, ca vé
céac thuc thé duwoc dé cap va do chi tiét ctia théng tin dwoc yéu cau. Hién tai, cac cong ty
Viét Nam phai cong bd dir liéu vé phat thai khi nha kinh, tiéu thu tai nguyén va sy tham
gia clia cong déng, cho thdy day chi la buwdc dau tién chir chwa phai 1a mét khuén khd
toan dién.

Mac du khéng phd quat hét nhw cac quy dinh tai EU hay Singapore, Théng tw sb 96 la
mot buwdc tién quan trong, yéu ciu bao cdo cac sb liéu bén virng quan trong va dinh vi
Viét Nam dé tang cwédng quan tri doanh nghiép va thu hat dau tw nwéc ngoai. Cach tiép
can tirng buwdc nay phan anh sy thich ng thwe dung ctia Viét Nam véi bdi canh thi
trwdng dang phat trién, thiét 1ap cac chudn muc ESG thiét yéu véi kha nang tinh chinh
khi nang Iwc trong nwéc va cac tiéu chuan qubc té phat trién.

Tuy nhién, mot rao can dang ké déi véi co ché bao cao ESG tai Viét Nam 14 viéc thiéu
mot phan loai hoan chinh va khuén khé chuan hoa, diéu nay han ché kha nang so sanh
va tinh rd rang cla cac thdng tin cong bb gitra cac nganh. Giai quyét khoang cach nay
c6 thé 1a buéc tiép theo quan trong ddi voi Viét Nam trong viéc thiét 1ap mot hé théng
b&o cao ESG hiéu qua va thdng nhét hon.
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Bén canh do, viéc chwa hoan thién hé thc“')ng phan loai va khung tiéu chuan hoa tai Viét
Nam van 1a rao can dbi véi viéc bao cao ESG mét cach déng bd va coé kha ndng so sanh
cao.

Viéc thyc hién céng bb théng tin méi trwvd'ng toan dién tai Viét Nam ngay cang tré nén
can thiét trwdc xu hwdng toan cau va nhivng loi ich tiém nang ma hoat dong nay mang
lai cho thi trwdng trong nwéc va qubc té. Khi dong vén xuyén bién gidi gia tang va canh
tranh gitra cac doanh nghiép ngay cang khéc liét, Viét Nam can diéu chinh theo céc tiéu
chuén quéc té nham duy tri strc hdp dan déi véi cac nha dau tw. Cac nén kinh té 1én, bao
gdm EU, Hoa Ky, Nhat Ban va nhiéu qudc gia phat trién khac, da thiét 1ap cac quy dinh
bat budc hodc ban bét budc vé cong bd théng tin méi trwong, tao tién 1é vivng chac cho
yéu cau vé minh bach méi trwéng. Tai cac khu vwc nay, yéu cau bao cao bao gom tir
chinh sach méi trwéng, quan tri doanh nghiép cho dén di liéu chi tiét lién quan dén khi
hau nhw phat thai khi nha kinh va tac dong dén hé sinh thai.

Tuy nhién, Viét Nam can can nhac nhiéu thach thirc khi thuc hién quy dinh bat budc vé
coéng bd ESG. Hién tai chwa cé tiéu chuén toan cau chung cho bao cao ESG. Cac doanh
nghiép c6 thé bao cao theo nhiéu khung khac nhau nhw GRI, SASB, TCFD, dan dén sy
thiéu nhat quan va phrc tap trong bao céo. Piéu nay dac biét khé khan dbi véi cac doanh
nghiép nhd, do ho cé thé thiéu ngudn lwc dé tuan thd nhiéu khung bao céo, tir d6 lam
giam kha nang so sanh va tinh minh bach cia di liéu ESG. Viéc thiét 1ap mét bo tiéu
chuén bao céo ESG rd rang sé la yéu td quan trong nham gidm bét sy phire tap va cai
thién tinh nhat quan, dé tin cay ca théng tin dwoc cong bé.

Ngoai ra, khéng gidng nhw di¥ liéu tai chinh, théng tin ESG thuwéng phire tap, khdng cé
céu trac va khé dinh lwong. Diéu nay gay khé khan trong viéc xac dinh théng tin nao la
quan trong déi v&i nha dau tw. M&c du cac doanh nghiép cung cap lwong lén div liéu
ESG, nhiéu théng tin c6 thé khong lién quan dén quyét dinh dau tw. D& nang cao hiéu
qua cula viéc cong bd ESG, can ¢ cac huwéng dan rd rang nham xac dinh théng tin trong
yéu, dwoc diéu chinh phu hop véi nhu ciu cla tirng nganh. Diéu nay sé gitp nha dau tw
tich hop di¥ liéu ESG vao phan tich ctia minh tét hon.

M6t thach thirc quan trong khac nam & cac td chirc xép hang ESG, noi danh gia hiéu
qué ESG cta doanh nghiép. Tuy nhién, s thiéu minh bach trong phwong phap danh gia
cung véi viéc khong co tiéu chudn héa cé thé dan dén xép hang khéng nhat quan va
thiéu tin cay. Diéu nay gay kho khan cho cac quyét dinh dau tw co trach nhiém. D& nang
cao gia tri clia xép hang ESG, can tdng cwérng minh bach va tiéu chuan héa, nham dam
b&o nha dau tw c6 quyén tiép can thong tin dang tin cay va cé kha ndng so sanh.
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Challenges

Variety Lack of
s Lack of ESG e
of ESG S ESG ratings
information ;
standards and : agencies
: mateniality
frameworks : transparency

Companies
(Prepares)

g 3 U

ESG Disclosure Information

Stakeholders
(Users)

Hinh 22. Ba thach thirc tiém &n can tré viéc cong bé ESG hiéu qud. Ngudn: Moharram

et al. 2024

Vai trd ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwée cung véi cac sé giao dich chirng khoan quéc
gia khac dang ngay cang tré nén quan trong khi dang thic day viéc xay dwng va thuc
hién cac quy dinh vé bat budc cong bd ESG.

53Moharram, AH, Hashim, HA, Alahdal, WM, va Adnan, SBM 2024. Viéc céng b6 ESG c6 nén bat budc khong?
Téng quan. Tap chi Khoa hoc va Quan ly Bén vitng 19 (3): 221-236. http://doi.org/10.46754/jssm.2024.03.015
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Chinh phu cac québc gia trén thé gi¢i da trién khai cac bién phap khuyén khich tai chinh
nham thac day nhanh viéc trién khai cdng nghé ndng lwong tai tao va hiéu qua nang
lwong. Tinh dén n&m 2015, it nhat 48 qudc gia da thiét 1ap cac bién phap nay nham tao
nén tang bd tro cho cac chinh sach diéu tiét nhw muc tiéu phat trién nang lwong tai tao
va tiéu chudn ky thuat. Cac bién phap khuyén khich tai chinh gitp khéc phuc nhirng rao
can quan trong bang cach cai thién kha nang tiép can vdn, gidm chi phi ban dau, ha lai
suéat vay vén, va hé tro tao lap thi trwrng méi. Nhirng bién phap nay thwong dong vai
trd thiét yéu trong cac chién lwoc nang lwong sach tdng thé, hé tro cho cac bién phap
diéu tiét va cho phép mé rong trién khai cong nghé bén virng.

M6t vi du dién hinh 1a tai Hoa Ky, thu nhap tw trai phiéu xanh do chinh quyén dia
phwong phat hanh dwoc mién thué. Pao luat Gidm Lam Phat (Inflation Reduction Act)
con phan bd gan 400 ty USD dwéi dang tin dung thué cho cac sang kién khir carbon
quy mé I&n va ho gia dinh, bao gém tin dung thué cho bom nhiét va xe dién. Twong tw,
Thai Lan khuyén khich thj tridng tin chi carbon va phat trién trai phiéu xanh théng qua
mién hodc giam thué thu nhap doanh nghiép dbi v&i thu nhap tir chuyén nhwong tin chi
carbon. Tai Vwong qudc Anh, mét chwong trinh khuyén khich nang lwong mang dén
cho céac ho gia dinh gan cac dw an nang lwong tai tao, nhu trang trai gié, mirc gidm gia
tr 20-50% trén héa don nang lwong nham tang cudng sw tng ho dbi véi phat trién
nang lwgng tai tao.

Céc bién phap wu dai thué, tro cap, va chwong trinh cho vay la nhirng céng cu phd
bién nhat hé tro phat trién nang lwong tai tao va nang cao hiéu qua ndng lwong. Céac
bién phap wu dai thué bao gébm tin dung thué thu nhap doanh nghiép, khau trir thué thu
nhap ca nhan va wu dai thué tai san, cho phép giam trir hodc khau trir dya trén cac
khoan dau tw cong nghé. Tin dung thué san xuét (Production Tax Credits) khuyén khich
san xuat nang lwong lién tuc thédng qua loi ich dwa trén nang lwong thue té dwoc san
xuét. Ngoai ra, viéc gidm thué tai san va mién thué VAT cho céc cong trinh ndng lwong
tai tao gilp gidm ganh nang thué tai san va thué ban hang, trong khi khdu hao nhanh
hd tro hoan nghia vu thué, mang lai lgi ich cho cac dw an nang lwgng tai tao quy mé
I&n trong giai doan phat trién ban dau.
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Céc bién phap khuyén khich tién mét trwec tiép nhw hoan tién, tro cp va khuyén khich
dwa trén hiéu suét ciing dong vai trd quan trong trong hé tro cac nd lwe nang lwong
sach. Hoan tién thuwdng dwoc ap dung sau khi mua cac thiét bi nhw thiét bj tiét kiém
nadng lwong va hé théng ndng lwong tai tao, cung cép hd tro tai chinh tirc thi ma khéng
yéu ciu hoan trd. Tro cp tai tro cho cac giai doan khéi dau nhw nghién ciru, nghién
ctru kha thi va Iap dat, trong khi cac bién phap khuyén khich dwa trén hiéu suét khen
thwdng cho cdng nghé dwa trén san lwong thwc té clia ching, tao dong luc cho cac hé
thdng dang tin cay va hiéu qua cao. Cac bién phap khuyén khich tién mat truc tiép nay
thwong duoc két hop theo mé hinh lai, gia tdng hd tro' cho trién khai nang lwong sach
bang cach khuyén khich d4u tw ban dau va cai thién hiéu suét lién tuc.

Dinh gia carbon dwgc xem la mot bién phap ché tai hiéu qua. Muc tiéu chinh cta dinh
gia carbon, bao gém cac co ché nhw thué carbon hodc hé théng gidi han va giao dich
(cap-and-trade), 1a téng trwc tiép chi phi str dung nhién liéu héa thach va cac hoat ddng
phat thai cao. Bang cach dinh gia carbon, bién phap nay khuyén khich ap dung cac
cbng nghé va phuong phap sach hon khi cac doanh nghiép va ca nhan tim cach giam
thiéu chi phi lién quan dén phat thai carbon.

Mac du cac bién phap khuyén khich va ché tai tai chinh déng vai trd quan trong trong
thic day cong nghé xanh, cac chinh phu cling cAn xem xét van dé tro' cAp nhién liéu hoa
thach, yéu t6 c6 thé can trd tién trinh nay. Cac khoan tro' cip nay lam méo mé dong luc
thi trwéng va tao ra sw canh tranh khéng cong bang. Bang cach gidm gia thanh nang
lwong truyén thédng mét cach nhan tao, chung lam suy gidm tinh canh tranh cta céng
nghé nang lvong tai tao. K&t qua 1a, khéng chi qua trinh chuyén déi nang lwong b tri
hoan ma con lam nan ld6ng cac nha dau tu tw nhan trong linh vre ndng lwong sach.

Trén quy mé toan cau, tro' cdp nhién liéu héa thach chiém khoang 0,5% GDP thé gidi,
véi mot sb qubc gia dang phat trién danh téi 7% GDP cho cac khoan tro cdp nay
(UNCTAD, 2023). Viéc chuyén hwéng cac ngudn quy nay cé thé mang lai dong lwc can
thiét cho cac dy an nang lwong tai tao, gitp bién nang lwong sach tré thanh mét lwa chon
tai chinh kha thi hon. Vi du, ndm 2022, tro cap nhién liéu hoa thach tang vot 1én muic 1
nghin ty USD, gép gan tam lan so v&i sb tién chi cho tro cAp nang lwong tai tao vao ndm
2017 (IEA, 2023). Sw mét can dbi ré rét nay lam méo mé gia nang lwong va lam giam
strc hAp dan ctia cong nghé xanh déi véi dau tw tr khu v tw nhan.

Tai cac qudc gia nhu Indonesia, tro cdp nhién liéu héa thach da dan dén tinh trang tiéu
thu vwot mure, trwee tiép canh tranh véi sw phat trién cda nang luvong tai tao. Tuwong tw,
tai cac khu vwe nhw Trung Dong va Béc Phi, noi tro cip nhién liéu hoa thach phd bién,
chi phi nang lvgng thwong bi ha thAp mot cach nhan tao, lam giam strc h&p dan cua cac
dw &n nang lwong tai tao dbi véi nha dau tw.

Tuy nhién, qua trinh loai bé tr¢ cap nhién liéu hoa thach gap nhiéu thach thirc. Tai cac
quéc gia phu thudéc nang né vao nhién liéu hoéa thach cho ca nang lwong va nguén thu
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ngan sach, viéc cat gidm tro cip dot ngdt co thé dan dén gian doan ngudn cung nang
lwong va béat &n kinh t&. Ngoai ra, mac du tro cAp nhién liéu héa thach gitup cung cap
ndng lwong gia ré cho cac cdng déng thu nhap thap, ching thuwéng mang tinh héi t6,
mang lai lgi ich khdng twong x&rng cho cac nhom thu nhap cao hon. Cac cong ty nhién
liéu héa thach 1&n v&i tAm anh hwéng chinh tri manh mé ciing cé thé phan dbi viéc cat
gidm tro cAp nham bdo vé lgi nhuan ctia minh, 1am phirc tap thém qua trinh chuyén déi.

D&u vay, tiém nang tiét kiém tr viéc loai bd tro cdp nhién liéu hoa thach la dang ké. Theo
Quy Tién té Québc té (IMF), cac ngudn quy nay cé thé dwoc chuyén hwéng dé hé tro co
s® ha téng nang lwong tai tao, tao viéc lam trong linh virc nang lwgng sach va dam bao
rang cac cong dong dé bi tdn thwong van duoc tiép can véi ndng lwong gia ré. Chuyén
ddi khdi tro' cAp nhién liéu héa thach doi héi sy can bang can trong gitra nhu cau cla
nganh nang lweng va phuc lgi clia cac nhom dé bi tn thwong, ddng thei thuc day qua
trinh chuyén dbi sang nén kinh té phat thai carbon thép.

Thiét ké cac bién phap khuyén khich va ché tai cdn phu hop v&i cac muc tiéu chinh sach
tdng thé, v&i cac chién lwoc gidi quyét cac muc tiéu rong Ién hon nhw cai thién sinh ké,
nang cao phat trién kinh t& va mé rong tiép can nang lvong cho cong déng thu nhap
thdp. Cac nha hoach dinh chinh sach can xay dung thiét ké hiéu qua dwa trén phan tich
thi trwong, tai chinh va ky thuat toan dién dé dam bao cac chwong trinh bd tro cho nd lwc
cta khu vic tw nhan hién c6 va dap ng nhu cau cu thé cta cong déng. Viéc chia sé
thdng tin minh bach va tham gia cla cac bén lién quan mét cach toan dién hd tro viéc
thyc thi chwong trinh thanh céng va cho phép cai thién lién tuc, giup diéu chinh cac
chwong trinh khuyén khich phi hop véi muc tiéu nang lwong québc gia va ngudn lwc sén
co.

B& Tai chinh (MOF), co quan quan ly cac chinh sach thué va biéu gia nang lvong, da
trién khai nhiéu bién phap can thiép nhdm gidm thiéu chi phi lién quan dén cac khoan
dau tw va hoat ddng nang lwong tai tao, ddng thei thuc ddy cac dw an than thién véi moi
trwdng va co phat thai thap. Néi chung, mét sd chinh sach va hanh déng chii chét ma Bo
Tai chinh da thyc hién dé thu hat diu tw xanh va hé tro phat trién bén virtng bao gébm céc
quy dinh vé thué va phi va cac danh muc wu dai biéu gia. Vé thiét ké chinh sach, hé théng
thué da dwoc xay dwng mot cach toan dién bao gém hai nhém: nhédm han ché (bién phap
trieng phat tai chinh) dé cap dén céc loai thué déi véi cac hoat dong/san pham gay hai
cho méi trwdng (vi du, thué tai nguyén, thué bao vé méi tredng) va nhém khuyén khich
(bién phap khuyén khich tai chinh) dé cap dén cac hé tro nham khuyén khich bao vé moéi
trwdng (vi du, cac wu dai thué thu nhap doanh nghiép, wu dai thué nhap khau). Phan nay
sé tap trung vao cac wu dai va bién phap han ché cé thé ap dung rong rai dbi véi linh vuwc
nang lwong tai tao dé cung cip cai nhin téng thé.
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Chinh pha Viét Nam hé tro san xuét nang luwgng tai tao thong qua cac wu dai tai chinh
khac nhau, bao gdm wu dai str dung dat va tai tro nghién ctru va phat trién (R&D). Theo
cac quy dinh vé sir dung dat nhuw thué st dung dat khéng néng nghiép va Nghi dinh sb
118/2015/ND-CP, cac dy an nang lwgng tai tao cé thé nhan dwoc mién giam tién thué
dat, véi mét sé duw an dwoc mién tién thué dat 1én t¢i 11 nam. Tuy nhién, mac du da co
nhirng bién phap nay, viéc ap dung ching van con kha han ché, cha yéu tap trung vao
gidm thué va phi nham gidm bét cac kho khan tai chinh ma cac doanh nghiép nang lwong
tai tao gap phai. M6t cai nhin tdng quan chi tiét vé cac wu dai va bién phap han ché thué
dbi v&i cac dw an nang lwong tai tao, so véi cac mare thué tiéu chuén, sé lam rd nhirng
loi thé nay (Bang 4).

Uu dai thué thu Luat thué thu e Thu nhap t viéc thuc hién dy an dau tw
nhap doanh nghiép | nhdp doanh mai trong linh vire moi trvong dwoc ap
nghiép dung murc thué suat 10% trong 15 nam.

DPbi v&i dw an dau tw quy mé Ién, cong
nghé cao hodc céng nghé mai can thu hut
d&c biét thi c6 thé gia han thdi gian ap
dung murc thué suat wu dai 10%.

e Thu nhap t¥ thyc hién dw an dau tw mai
dwoc mién thué trong 4 ndm va gidm 50%
sb thué phai ndp trong 9 nam tiép theo.

Uu dai thué nhap Luat thué xuat e Thu nhap t viéc thwe hién dw an dau tw
khau khau va thué mai trong linh vire moi trvong dwoc ap
nhap khau dung murc thué suat 10% trong 15 nam.

Dbi v&i dw an dau tw quy moé Ién, cong
nghé cao hodc céng nghé mai can thu hut
d&c biét thi c6 thé gia han thdi gian ap
dung murc thué suat wu dai 10%.

e Thu nhap t&r thuc hién dy an dau tw méi
dwoc mién thué trong 4 ndm va gidm 50%
sb thué phai ndp trong 9 nam tiép theo.

Uu dai thué GTGT Luat thué gia tri e Thué GTGT d4u vao ctia hang héa, dich vu

gia tang phat sinh trong ky dau tw Ity ké chwa khau
trie hét thi dwoc hoan thué néu dap tng
dong thoi mot sé didu kién nhat dinh
(phwong thirc ké khai, gidy phép kinh
doanh/van ban chép thuan dau tw, kinh
doanh nganh, nghé c6 diéu kién...).

o Ngoai ra, mot sd wu dai, hd tro vé dat dai
(mién, gidm tién st dung dat, tién thué dat,
thué st dung dét), tro' gia san pham, dich
vy bao vé méi trwong theo quy dinh cling
duwoc ap dung.
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Ché tai tai chinh Thué bao vé e Theo Luat Thué bdo vé méi trwdng nam
moéi trwdng 2010, EPT Ia loai thué gian tiép danh vao
(EPT) cac san phadm hodc hang héa cé tac dong
tiéu cwc dén moi trwdng khi str dung. Trong
linh vwc ndng lwong, thué nay chia yéu
nham vao cac nhién liéu héa thach nhw
xaéng, dau diesel va than (than non, than
anthracite, cac loai than khac).

e Theo Thoéng tw 152/2011/TT-BTC, ETP =
Lwong hang héa chiu thué x Thué suét
tuyét ddi. Thué suét tuyét ddi dwoc quy dinh
tai Biéu thué suat ban hanh theo Nghi quyét
579/2018/UBTVQH14. Vi du: Xdng (trr
etanol): 4.000 doéng/lit; Dau diesel: 1.500

dongllit ,
Phi bao vé moi e Phibaové moi trvdng dwoc danh vao chat
trwong (EPF) thai gay 6 nhiém. Hé thong phi bat dau tw

Luat Phi va Lé phi nam 2001 va da phat
trién ké tir do.

e Nghi dinh m&i nhat sé 153/2024/ND-CP
ban hanh ngay 21 thang 11 nam 2024 quy
dinh vé phi bao vé& méi trwong dbi véi khi
thai va cé hiéu lwc tir ngay 05 thang 01 ndm
2025.

e Cac co s& duwoc quan ly bao gdbm cac
nganh céng nghiép nhw san xuét thép,
nha may nhiét dién, san xuét xi mang, loc
dau, v.v.

e Co cu phi cb dinh 14 3.000.000 ddng/nam
dwoc ap dung cho cac co s& khong duoc
giam sat. Cé muirc phi thay dbi dbi véi cac
chét gay 6 nhiém (vi du: Nox, SOx, CO)
nhwng duwoc ap dung dwa trén mac phat
thai, v&i mirc gidm cho néng do thép.

Bang 4. Céc wu dai va han ché tai chinh chinh dp dung cho nganh nang luong tai Viét
Nam

Vé thué nhap khau, Viét Nam ap dung ba mirc thué khac nhau: thué théng thuweng, thué
wu dai va thué wu dai d&c biét, dwoc tinh toan theo Théa thuan Dinh gia cia Té chirc
Thwong mai Thé gi¢i (WTO). Cac coéng ty nang lwong tai tao dwoc hwdng mién thué dbi
véi may mac, thiét bi, dung cu va vat liéu nhap khau phuc vu san xuét trong bén ndm dau
hoat ddng. Theo Khodn 11 va Khoan 13 Diéu 16 cta Luat s 107/2019/QH13 vé thué
xuét khau, thué nhap khau, cac dv an thudc nganh nghé wu dai dic biét dwoc mién thué
nhap khau dbéi véi hang héa dung cho tai san ¢ dinh va mién thué trong ndm nam dbi
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v&i vat liéu, phu ting, bd phan khéng san xuét trong nwédc.5* Viéc mién thué nay gidp
gidm bét chi phi vén ban dau cho cac nha phat trién nang lwong tai tao.

B6 Tai chinh cling dang nghién ctvu diéu chinh thué Tiéu thu dic biét (SCT) déi véi hang
hoa than thién véi moi trwedng theo dw thdo stra dbi Luat SCT. La mot phan cla cai cach
luat SCT, B6 ciing dang xem xét cac mirc thué SCT dbi v&i cac phwong tién xanh. Vi du,
6 t6 hybrid s dung it hon 70% xang dwoc hwdng mirc thué SCT gidm, va 6 td dién ¢ it
hon 9 chd ngdi da dwoc gidm thué SCT xubng con 3% (tr 15%) ké tir ngay 1 thang 3
nam 2022. Thém vao do, xe ban tai cé chirc nang ch® hanh khach va hang héa ciing
duwoc ap dung thué SCT va phi dang ky gidm, phu hop véi cac thuce tién thué quéc té.
Céac quéc gia nhw Singapore va Philippines ap dung mérc thué twong tw cho nhivng
phuong tién nay nhw dbi véi 6 t6 théng thwdng. Tai Viét Nam, ké tr ngay 10 thang 4
nam 2019, phi dang ky 1an dau dbi v&i xe ban tai nay dwoc quy dinh & mirc 60% so Vi
phi d6i v&i 6 t6 con, hd tro' quén ly giao thédng dd thi va ddm bado chinh sach thué phu
hop véi muc dich str dung phwong tiénsS.

Vé thué gia tri gia ting (VAT), Viét Nam ap dung cac mic thué 0%, 5%, va 10%, tuy
theo loai hang héa va dich vu. Theo Khoan 25, Piéu 4 ctia Théng tw s6 219/2013/TT-
BTC, ngay 31 thang 12 ndm 2013, do Bd Tai chinh ban hanh, hwéng dan thi hanh Luét
Thué Gia tri gia tang va Nghj dinh sb 209/2013/ND-CP ngay 18 thang 12 nam 2013, cac
quy dinh chi tiét ctia Chinh phi néu rd rang "Hang hoéa va dich vu do cac hé gia dinh, ca
nhan c6 doanh thu hang nam khéng qua 100 triéu déng" dwoc mién thué gia tri gia tang
(VAT). Do d6, cac dw an nang lwong tai tao dwoc hwdng mién thué VAT ddi vai viec mua
sam thiét bi va mirc thué VAT 0%, gitp gidm dang ké chi phi van hanh.

Theo quy dinh vé thué thu nhap doanh nghiép (CIT), cac doanh nghiép nang lwong
tai tao tai Viét Nam co thé du diéu kién dwoc hwdng mirc thué wu dai néu hoat dong
trong cac nganh nghé dau tw wu dai hodc khu vuc dau tw dac biét. Nghi dinh sb
218/2013/ND-CP quy dinh mtrc thué CIT chuén 1a 20%58, &i cac mirc thué cao hon (32%-
50%) dbi v&i dau khi. Tuy nhién, cac dy an nang lwong tai tao dwoc hudng mirc thué
CIT gidam xubng con 10% trong 15 nam, c6 thé gia han Ién dén 30 nam dbi v&i cac dy an
quy mé I&n hodc céng nghé tién tién5”. Thém vao dé, cac dw an nay dwoc mién thué CIT
trong bén nam, sau dé gidm 50% trong 9 nam tiép theo. Cac dw an & vung kinh té khé
khan c6 thé nhan dwoc mire thué CIT 13 17% trong 10 ndm, mién thué hoan toan trong
hai ndm dau, sau dé gidm 50% trong bén nam tiép theo. O’ cac khu vuc dac biét khd

54Bb Tai Chinh. https://mof.gov.vn/webcenter/portal/btcvn/pages_r/l/tin-bo-tai-
chinh?dDocName=MOFUCM177755

%5Thai San Cong. https://taisancong.vn/bo-tai-chinh-de-xuat-uu-dai-thue-khuyen-khich-phat-trien-san-xuat-
xe-than-thien-voi-moi-truong-19247. html

%Bao Chinh Phu. https://baochinhphu.vn/du-an-nang-luong-tai-tao-nang-luong-sach-duoc-uu-dai-thue-
102291218.htm

5’Bao Chinh Phu. https://baochinhphu.vn/du-an-nang-luong-tai-tao-nang-luong-sach-duoc-uu-dai-thue-
102291218.htm
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khan, mirc thué CIT wu dai la 10% trong 15 ndm, kém theo mién thué bén ndm va giam
50% trong 9 nam tiép theo. Dbi v&i cac dw an dién mat trdi trén mai nha, Bo Tai chinh da
c6 hwdng dan cu thé qua Cong van sb 1543/BTC-CST.

Hon niva, B6 Tai chinh dang xem xét bd sung mién thué CIT dbi v&i thu nhap tir giao
dich tin chi carbon va trai phiéu xanh, dw kién sé& khéng co tac dong tai chinh 1&n tw
nhirng mién thué nay. D& hé tro' gidm phat thai, Bo ciing dé xuét stra déi Luat CIT dé bao
gdm mién thué dbi v&i tat ca cac loai chirng chi gidam phat thai. Dy thao stra d6i bao gébm
mién thué dbi véi Gidam Phat Thai Ba Chirng Nhan (CERs), giao dich tin chi carbon, va
thu nhap tw trai phiéu xanh, nham xay dwng mot khung tai chinh méi tredng toan dién.

B& Tai chinh cling d& xem xét viéc can c6 cac hwdng dan rd rang hon vé mién thué dbi
v&i cd CERs va Giam Phat Thai Tw Nguyén (VERSs), b&i ca hai loai nay déu thic day
gidm phat thai va nang cao nhan thirc vé méi trwéng. Hién tai, chi cé thu nhap t» CERs
la mién thué, trong khi thu nhap tlr VERs khéng dwo'c mién thué do sw khac biét vé tiéu
chuan dang ky va hinh thtrc giao dich. Vi vay, Bo Tai chinh da dé xuét stra dbi Luat CIT
dé bao gdbm mién thué dbi v&i thu nhap tlr tat ca cac chirng chi gidm phat thai. Theo dw
thdo stra ddi, thu nhap ttr CERSs, giao dich tin chi carbon ban dau, |ai suét trai phiéu xanh
va chuyén nhwong trai phiéu xanh ban dau sé& dwoc mién thué, tao ra mét chinh sach tai
chinh méi trvdng toan dién tai Viét Nam.

Bén canh cac diéu chinh vé SCT, cac wu dai thué thu nhap doanh nghiép (CIT) theo Nghi
dinh 218/2013/ND-CP ciing dang dwo'c nhan manh cho cac sang kién xanh. Néi chung,
murc thué CIT la 20%, nhung cac dw an mai trong cac nganh wu tién, bao gébm nang
lwong tai tao, cdng nghé tién tién va phat trién ha tAng, co thé da diéu kién hwéng mirc
thué CIT wu dai la 10% trong 15 nam, theo Diéu 15. Wu dai nay ciing bao gdm mién thué
bén nam, sau d6 gidm 50% CIT trong 9 nam tiép theo. Vi du, cac dw an dién mat troi moi
dap (ng tiéu chi san xuat nang lwong sach va tai tao dwoc hudng cac wu dai nay. Db
véi cac dy an dién mét trdi trén mai nha, B Tai chinh da cung cp hwéng dan cu thé
qua Coéng van sb 1543/BTC-CST, ddm bao cac doanh nghiép c6 thé ap dung ding céac
wu dai CIT dwa trén ban chat va quy méd cutia cac khodn dau tw.%.

Cac dv an nang lwvgng tai tao cling dwgc huwdng cac khoan vay wu dai. Trong khi cac
cong ty thdng thwong vay tir cac ngudn thwong mai véi 1ai suét thi trwong, cac nha dau
tw vao nang lwong tai tao co thé vay 1én dén 80% chi phi dau tw ctia dw an. Nghi dinh s
75/2011/ND-CP clGia Chinh phd con ddm bao rang cac du an dién gié, dac biét, du diéu
kién hwdng cac wu dai tin dung ctia Chinh phd, mang lai sy hé tro tai chinh bd sung cho
cac nha phat trién nang lwgng tai tao.

%8https://taisancong.vn/bo-tai-chinh-de-xuat-uu-dai-thue-khuyen-khich-phat-trien-san-xuat-xe-than-thien-
voi-moi-truong-19247. html
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Vé céac bién phap trivng phat tai chinh, cé hai bién phap chinh: thué bao vé méi trwdng
(EPT) va phi bao vé mdi truong (EPF). Theo Luat Thué Bao V& Mai Trudng nam 2010,
EPT Ia mot loai thué gian tiép danh vao cac san phdm hodc hang héa cé tac dong tiéu
cwe dén méi trwdng khi siv dung. Trong linh viee nang lwong, nd chi yéu nhdm vao cac
nhién liéu hoa thach nhw xang, dau diesel va than. Hé thdng phi bao vé méi trudng cua
Viét Nam da phat trién, bat dau véi Luat Phi va Lé Phi ndm 2001, liét ké 73 loai phi, bao
gdm phi EPF dbi v&i chét thai rdn va danh gia tac dong méi trwéng. Luat nay da duwoc
cap nhat nhiéu 1an, bao gébm viéc gidi thiéu Luat Phi va Lé Phi nam 2015, da céu truc lai
EPF thanh nam loai: khai thac, nwéc thai, khi thai, danh gia tac dong méi trwong va ké
hoach phuc hdi méi tredng. Vao ngay 21 thang 11 nam 2024, B6 Tai chinh d& ban hanh
Nghi dinh 153/2024/ND-CP, quy dinh phi bao vé méi trvdng déi vai khi thai, dy kién co
hiéu lwc t ngay 5 thang 1 nam 2025, ap dung cho cac nganh nhw san xuét thép, nha
may nhiét dién, san xuét xi mang, loc dau, v.v.

Céc bién phap tai chinh nay rat quan trong trong viéc thuc day tang trwdng xanh va
chuyén dbéi ndng lwong tai Viét Nam, gitp cac doanh nghiép dé dang vwot qua cac rao
can tai chinh lién quan dén chi phi dau tw ban dau cao. Tuy nhién, pham vi clia cac chinh
sach wu dai va kim ham nay cho thay can phai trién khai réng rai hon va hé tro cé muc
tiéu hon.

Mac du cac chinh sach wu dai hién nay da chirng minh hiéu qua trong viéc thu hat dau
tw, nhwng van cé nhirng thach thirc dang cha y lién quan dén cac co ché kim ham. Vi
du, phi bdo vé& méi truérng (EPF) dong gop mdt phan khiém tén vao ngan sach québc gia,
chiém chi khoang 7-8% téng thu ngan sach tir nam 2016-2019 va 16-18% tlr ndm 2020-
2022. Sw déng gop han ché nay (khoang 0,3% dén 0,4% ngan sach quéc gia trong cling
ky) cho thdy murc phi hién tai chwa da I&n dé tao ra nhivng cai thién méi trudng dang ké
hodc tac dong dén sw thay déi hanh vi ngudi tiéu dung theo hwéng bén vivng hon. Trong
khi d6, thué bao vé méi trwérng (EPT), méac du da tang tlr dong gép hon 1% Ién hon 4%
tbng thu ngan sach nha nwéc vao ndm 2019, nhwng van chiém mét phan twong dbi nhd
trong blrc tranh tai chinh chung. Mac du pham vi ctia EPT da dwgc mé rong, nhwng chi
c6 tdm nganh cu thé chiu thué, bao gébm phat thai céng nghiép, hoa chét, va chét thai
dién t&r. Pham vi hep nay cé nghia la nhiéu hoat déng méi trwdng cé hai co thé van khéng
bi danh thué, lam gidm hiéu qua ctia né nhuw mét cong cu thac day thay ddi mai truéong
hé thong.

Dé khéc phuc nhirng thiéu sét nay, B Tai chinh cé thé xem xét mé rong pham vi clia
cac co ché hién co dé bao quat thém cac nganh khac va giai quyét tét hon tac ddong moi
trwdng tich 10y hodc phat thai subt vong ddi. Hon niva, doanh thu tir thué va phi nén
duwoc phan bd chién lwoc va tai dau tw vao cac dw an tang trudng xanh, nhuw sang kién
nang lwong sach, dé tdi da hoa tac ddng mdi trwdng clia chang.
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Céc cudc thdo luan ciing dang ndi Ién vé kha nang trién khai thué carbon hoéc tich hop
thué carbon vao khuén khé tai chinh hién tai, mét phan do cac quy dinh quéc té nhw Co
ché Diéu chinh Bién gi¢i Carbon. Tuy nhién, v&i hé thdng thué va phi kha manh mé hién
nay, can phai phan tich rdi ro ctia viéc danh thué trung I&p, trong dé cac hoat déng giéng
nhau cé thé bi danh thué ca dwai thué hién tai va thué carbon mai, cé thé dan dén sw
khéng hiéu qua va ganh nang tai chinh cho doanh nghiép. Mac du Luat Bao vé Mai tredng
da dwa ra cac khuyén nghi vé thué carbon, nhwng trén thuc té, EPF bao phu nhiéu loai
thué va diéu khoan phu hop véi khai niém thué carbon. Can phai xem xét ky lwéng cac
yéu tb nay dé tao ra mot méi truéng tai chinh can bang gitra cac muc tiéu méi trwéng va
tang trwdng kinh té.

Dé tranh lam gidm sirc hap dan clia cac nha dau tw tw nhan, cac chinh sach “théng minh”
vé wu dai va kim ham xanh can nham dén viéc thu hit thém dau tw va thac day thij truong
ndi dia cho cong nghé va dich vy xanh. Viéc thiét ké cac wu dai nay phai hdéa nhap voi
bdi canh chinh sach dia phwong, tap trung vao cac rao can va rii ro cy thé. Diéu nay doi
héi mét nang lwe thé ché manh mé dé diéu chinh cac wu dai phan anh dang nén kinh té
chinh tri d&c thu ctia mdi quéc gia. Dam bao rang cac wu dai duwoc coi la dang tin cay béi
céc thi trwong tai chinh la rat quan trong, cling nhw chirng minh tinh bd sung ctia cac wu
dai — twre 13, liéu cac khoan dau tw c6 xay ra néu khéng cé sw hé tro hay khéng.

Bang cach tuan thi cac nguyén tac cla cac wu dai xanh théng minh, Viét Nam cé thé
xay dwng cac chinh sach khéng chi huy ddng dau tw tw nhan ma con hé tro sy phat trién
cla cac thi trudng bén virng. Céc tiéu chi chinh trong viéc thiét ké cac wu dai nay bao
gém:

e Diéu chinh chung véi bdi cadnh chinh sach hién tai dé& téi da héa viéc huy dong
khu vwc tw nhan

e Dam bdo ching dan dén cac khoan dau tw ma néu khong sé khéng xay ra (tinh
bd sung) va hiéu qua st dung tai nguyén phai la muc tiéu chinh.

e Nham muc tiéu cac wu dai dé gidi quyét cac rdi ro cu thé ma khéng c6 pham vi
qua rong

e Duy tri tinh minh bach va kha nang dw doan, ddng th&i thu hat nhiéu bén lién
quan vao qua trinh thiét ké va trién khai.

Cac budc nay sé giup tao ra mét méi trwedng thuan Igi cho dau tw xanh, déng thoi tranh
céac sai léch co thé 1am suy yéu sy tham gia clia khu vwe tw nhan. Mét chién lwoc quan
trong khac la cac khudn khd phdi hop chi tiét quy dinh vai trd ctia cac co quan khac nhau
trong viéc quan ly viéc khai thac tai nguyén, bao gébm cac co quan thué va méi trudng.
Diéu nay sé& lam rd trach nhiém cua tirng co quan trong viéc dan dat va hop tac giai quyét
cac van dé cu thé, dam bao trach nhiém trong viéc thi hanh.
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Chwong 6: Xu hwéng toan cau va dinh hwéng
tiém nang cho tai chinh xanh nham huy déng
nguon lwc trong linh vwee nang lwong Viét Nam

6.1. Cac xu hwéng chinh ctia cac san pham thij trwdng von

Thi trwdng tai chinh xanh toan cau tiép tuc tdng trwdng manh mé, bt chap nhirng thach
thire. Trai phiéu xanh |a ddng lwc tdng trwdng chinh, véi khdi lwong phat hanh dat 872 ty
dd la vao nam 2023, ting khiém tén 3% so v&i nam 2022, dwa tbng khéi lwong 1&én hon
4 nghin ty d6 la ké tr ndm 2018. Phat hanh trai phiéu chinh pha ting vot 45%, dat mrc
cao nhat moi thei dai la 120 ty do la, bao hiéu sw thay dbi khi cac nha dau tw tim kiém
cac lwa chon 6n dinh, rdi ro thp trong cac linh vwc bén virng va bbi canh 1ai suét cao
hon.

2,000 m Khoanvayxanh

1,800 Trai phiéu lién két vdi phat trién bén virng

1,600

1400 " Traiphigu bén viing

1,200 " Trai phigu xa hoi

1,000 . Khoan vay lién két véi phat trién bén virng B43Z.4
800 = =

Trai phiéu xanh 615.4

600 .
0 221 By I

254.4
200 68.4 90.2 151.4 . | .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Hinh 23.Téng lgng phat hanh cac san pham tai chinh bén viing trén toan cau (tinh
theo ty db la) tir nam 2013 dén 2023. Nguéon: Bloomberg New Energy Finance, ING
Research.

Nganh nang lwong da ching kién s tang trwdng dang ké, chiém 35% sb tién thu duoc
ttr trai phiéu xanh. Theo sang kién Trai phiéu Khi hau (Climate Bonds Initiative), cac nha
dau tw ngay cang sdn sang chap nhan "greenium", ttrc 1a mire chiét khiu |ai suat nhe lién
quan dén trai phiéu xanh, cho thdy nhu cdu manh mé. Bao céo bén virng minh bach va
chuan hoéa, dugc ciing cb bdi sy hé tro chinh sach, 1a yéu t can thiét d& dam bao uy tin
trong cac khoan dau tw ESG va sy phat trién lanh manh cua tai chinh bén virng.

Trang 83 cia 90



Nang lugng
Giao thong 7
Toa nha xanh

St dung dat va tai nguyén nudc

Nudc
Phé thai
Thich &ng véi BBKH

CNTT

Cong nghiép

NEEEEBEEE
cognogOo

Hinh 24. Phéat hanh tréi phiéu xanh toan céu theo linh vurc (%) tinh dén ndm 2023.
Ngudén: UNCTAD

Vao nam 2023, 35 nén kinh té da théng qua cac bién phap hd tro tai chinh bén viing,
bao gdm céac khudn khd quéc gia, bao céo bén virng, dinh gia carbon va cac quy dinh
riéng biét theo nganh, bao gém trai phiéu xanh (Hinh 25). Lién minh Chau Au dan dau
véi khudn khd quy dinh manh mé, bao gdm Quy dinh vé Phan loai Muc tiéu Bén viing
(Taxonomy Regulation), Chi thi Bao céo Bén virng Doanh nghiép (CSRD) va Quy dinh
vé Tiét 16 Tai chinh Bén virng (SFDR), cung cap huéng dan vé phan bb vbn bén viing
v&i moi tredng. Cac phan loai mé& rong hién nay bao phd cac muc tiéu khi hdu va moi
trwdng trong cac linh viee nhuw bdo vé nudc, kinh té tuan hoan va phuc héi da dang sinh
hoc. Chau A dang tién bd trong tai chinh xanh, véi Nhat Ban, Trung Quéc va Han Quéc
da thiét 1ap cac hwdng dan riéng, trong khi nhiéu khu viec phap ly ddng b véi cac khudn
khé quéc té. Vi du, Singapore da dé xuét cac yéu cau bao cao phu hop véi ISSB bat dau
tr nam 2025. Phan loai ASEAN, mét cach doc dao, déng bd cac hoat ddng loai bd dan
than da, phan anh sy linh hoat tai dia phwong.

SSUNCTAD. https://unctad.org/system/files/official-document/wir2024_ch03_en.pdf
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Policy area Economy

Chién luge quéc gia hodc Argentina, Brazil, China, France, India, Japan, Mexico, Switzerland, Tiirkiye, United
khung Arab Emirates, ASEAN
Phan loai xanh Mexico
Céng bd bén virng Brazil, China, France, Germany, India, Republic of Korea, United Kingdom, United

States, European Union
Céc bién phap cua ting ) ) o . ) ) )
N 2 Argentina, Australia, Brazil, China, India, Indonesia, Italy, Mexico, Switzerland,
nganh cu thé :
European Union
Céc bién phép cu thé cla

R , ﬂ Argentina, Australia, Brazil, China, Republic of Korea, European Union
trng san pham

Binh gié carbon Australia, Canada, European Union

Source: UNCTAD GSFO Sustainable Finance Regulations Platform.

Note: Sector-specific measures cover sustainable banking, insurance, investment and credit ratings; product-
specific measures cover sustainable funds and bonds. Measures in development are not included.

Hinh 25. Céc bién phéap trong sau linh vuc chinh séach duoc céc nén kinh té khéc nhau
Str dung tinh dén nam 2023. Ngudn: Nén tadng Quy dinh Tai chinh Bén viing GSFO cla

UNCTAD

Viét Nam, Ia mét nén kinh té dang phat trién nhanh chéng & Déong Nam A, ngay cang wu
tién tai chinh xanh dé hé tro' chuyén déi nang lwong. Cam két clia quéc gia nay di voi
nang lwgng tai tao, dac biét la nang lwgng mat trdi, gié va sinh khdi, phan anh sy phu
hop ngay cang tang v&i cac xu hwdng toan cau vé hé thdng nang lvong gidm phat thai
carbon. Mac du Viét Nam da c6 nhirng tién bd trong tai chinh bén virng, chang han nhw
xay dwng cac khudn khd cho trai phiéu xanh va tai chinh ndng lwong tai tao, nhung van
con nhirng thach thirc can tré viéc huy dong day dd cac ngudn lwc cho nganh nang
lwong. Bao c&o nay phan tich tinh hinh kinh té vi mé tai Viét Nam, dong thdi lam ndi bat

mot sb rao can va dé xuét cai thién dbi véi cac cdng cu tai chinh xanh da chon.

M6t sb phat hién chinh bao gdm:

1. Tinh hinh kinh té vi mé tai Viét Nam anh hwéng dén tai chinh xanh va hién

trang:

Tinh hinh kinh té vi mé hién tai tai Viét Nam, bao gdm tang trwéng GDP, sv gia
tang dau tw t& khu vwe tw nhan va dau tw truc tiép nwédc ngoai (FDI) cling nhw
doanh thu ndi dia 6n dinh, tao ra méi trwéng dau tw twong dbi hap dan cho cac
nha dau tuw. Tuy nhién, van con nhitng lo ngai, dac biét lién quan dén sy tang
trwdng cham clia cac khoan dau tw céng cho cac dw an co s& ha ting xanh quy
mo I&n. Vi du, trong nganh nang lwong, cac tién ich cong cong nhw EVN thwong
thiéu nang lwc tai chinh dé dau tw vao co sé ha tang xanh hodc mua nang lwong
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tai tao. Van dé nang luc tai chinh nay xuét phat tir nhivng thua 16 kéo dai, no tich
Gy I&n va vén chd s& hivu gidm sut.

Cac dw an xanh thwdng cé thdi gian dau tw dai (I&én téi 20 ndm) va chi phi vén
cao, trong khi cac ngudn tin dung s&n c6 chi yéu cung cép tai tro trong ngan va
trung han. Sy khéng khép nay han ché dong vén vao cac sang kién xanh va anh
hwdng dén khd nang ngan hang clia dw an bang cach lam phurc tap dong doanh
thu va gia tang rdi ro nhan thirc. Cac van dé nhw diéu kién thwong mai han ché,
kha nang tin dung ctia cac dbi tac dy an thap va quy trinh cap phép kéo dai ciing
lam cham tién do trién khai cac dw an xanh méi.

Do d6, cac cong cu tai chinh sang tao 1a can thiét @& thu hat sy hé tro ctia khu
vwe tw nhan va quéc té, vai tai chinh xanh déng vai trd chd chét trong qua trinh
nay.

. Hé thong tai chinh xanh va cac sang kién tai Viét Nam

Quan trj tai chinh xanh tai Viét Nam da phat trién théng qua mot khudn khd chién
lwoc va phap ly toan dién, bat dau véi Chién lwoc Tang trwdng Xanh Qubc gia
(2014-2020) va dugc cap nhat cho giai doan 2021-2030, nhan manh viéc tich hop
tai chinh xanh vao ké hoach phat trién kinh té.

Cac co quan chinh pha, nhw B Tai chinh (MOF) va Ngan hang Nha nuwéc Viét
Nam (SBV), d&n dat sw phat trién tai chinh xanh théng qua cac chinh sach, wu dai
tai chinh va co ché thi tredng. B6 Tai chinh tap trung vao viéc cai thién cac chinh
sach tai khoa, huy ddng ngudn lwc va phat trién thi triéeng tai chinh xanh, bao gdm
trai phiéu xanh va thi trwérng carbon. Céc nd lwc thuc day tai chinh xanh bao gém
phat trién chinh sach, huy déng ngudn luc, xay dwng nang lwc va hop tac qubc té.
Tw kinh nghiém quéc té, viec mé rong tai chinh xanh y&u cau né lwc phdi hop va
da chiéu tir cac chinh phd, doanh nghiép va ca nhan, vi cac cdng nghé va nganh
coéng nghiép xanh doi hdi ngudn vén da dang. Chinh phi déng vai trd quan trong
trong viéc tao ra cac khudn khd quy dinh, cung cap wu dai chinh sach va huy déng
dau tw cong dé giam rai ro va thu hat vén tw nhan. Cac ngan hang trung wong va
cac co quan quan ly hd tro tai chinh xanh théng qua cac bién phap nhw danh gia
rdi ro khi hau va phat hanh trai phiéu xanh. Cac nha dau tw tw nhan, di nhay cadm
v&i chi phi, déng vai trd quan trong, va s tham gia cla khu vc céng co thé kich
thich dau tw tw nhan dang ké. Cac ngan hang thwong mai va phat trién déng vai
trd trung gian, cung cap cac khoan vay xanh va tai chinh két hop dé giam thiéu radi
ro cho cac dw an. Cac nha dau tw td chirc, bao gdm cac quy hwu tri, dang ngay
cang tap trung vao tai sdn ESG nhung can cé cac khudn khé chinh sach manh
mé dé chuyén hwéng diu tw sang tai chinh xanh. Cudi ciing, cac té chirc tai chinh
quéc té va cac td chire da phwong cung cap cac khodn vay wu dai, hé tro kj thuat
va cac thuc tién tét nhat toan ciu dé thic day sw nhat quan va minh bach trong
cac thi trwdng tai chinh xanh.

Trong trwdng hop cta Viét Nam, ching téi nhAn manh rang sy 1anh dao va phdi
hop hiéu qua cla chinh pha 1a rat quan trong trong viéc loai b cac rao can phat
trién tai chinh xanh. B Tai chinh nén hop tac v&i cac tac nhan quan trong khac,
bao gdm Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam, Bd Ké hoach va Dau tw, B6 Tai nguyén
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va Méi trvong, dé loai bd cac rao can tai chinh xanh trén cac linh vwc. Sy tham
gia clia cac td chire tai chinh, nha dau tw t6 chire, cac t6 chire qudc té, cac td chirc
da quéc gia va khu vic tw nhan ciing la yéu td quan trong dé tao ra mot san choi
céng bang cho tai chinh xanh, tir dé khuyén khich dau tw thém.

. Png dung va khuyén nghi cac céng cu tai chinh xanh tai Viét Nam

Phat trién va mé réng mot loat cac cong cu tai chinh xanh sé thu hat cac nha dau
tw da dang. Viéc da dang héa nay sé& mé rong kha nang tiép can tai chinh xanh
déi voi cac doanh nghiép va nganh nghé khac nhau. Tuy nhién, wu nhwoc diém
ctia mbi cong cu can dwoc xem xét ki lwdng dé dam bao viéc trién khai hiéu qua.
Trai phiéu xanh:

M6t rao can Ién dbi véi sw cai thién thi trwdng trai phiéu xanh 1a d6 sau cda thi
trwéng con han ché, véi mot co s& nha dau tw han ché, dac biét 1a trong sb cac
nha dau tv té chirc it quen thudc v&i trai phiéu xanh. Bén canh do, tinh thanh
khoan thap, thiéu khuén khd quy dinh rd rang va chi phi phat hanh cao ciing lam
nan 1dng cac nha tham gia thi trwéng tiém nang. Viéc thiéu cac dinh nghia va quy
trinh xac minh chuan héa ciing gay lo ngai vé "greenwashing”, lam giam s tin
twdng cla nha dau tw.

DPé vuot qua cac rao can nay, cac khuyén nghi bao gém tang cwédng nhan thirc
cta nha dau tw, m& rong cac dbi tac cong-tw, nang cao tinh thanh khoan théng
qua cai thién cac thj trwdng thir cap va don gian héa quy dinh dé& phu hop véi cac
tiéu chuan quéc té. Bén canh do, phat trién mot dong cac dw an xanh da diéu kién
va cung cap hé tro ky thuat cho cac td chirc phat hanh 1a rat quan trong dé mé
rong thi trwvdong.

Chi sé xanh:

w phat trién cla cac chi sb xanh tai Viét Nam, chang han nhw Chi sé Phat trién
Bén virng Viét Nam (VNSI), mang dén ca rao can va co hdi. Mot mat, Viét Nam
déi mat v&i cac thach thire nhw viée thiéu div liéu ESG (Mbi trworng, Xa hoi, Quan
tri) tr cac cong ty, thiéu cac thuc tién bao cao chuan hoa va mirc dd nhan thirc
th4p clia nha dau tw vé dau tw bén virng. Bén canh dé, sy thiéu hut cac phwong
phap xay dwng chi s manh mé ciing can tré sw phat trién va anh hwéng cla cac
chi sb xanh.

C6 nhiéu co hoi trong viéc tan dung chuyén mén quéc té, dac biét tir cac thi tredng
phat trién, dé cai thién hé théng danh gia xanh cla Viét Nam. Hop tac véi cac t6
chire chi sb québc té cé thé mang lai cac thuc tién tdt nhat, trong khi viéc nang cao
coéng bd dir liéu ESG sé tang cwdng dd tin cay va tinh lién quan cla céac chi s
xanh. Cac nha dau tw td chirc, bao gdm cac quy an sinh xa hdi va cac cong ty
quan ly tai san bao hiém, c6 thé déng vai trd quan trong trong viéc thic day dau
tw xanh bang cach tich hop céac chi sé xanh vao danh muc dau tw ctia ho. Thém
vao do, viéc phat trién mot loat cac s&n phdm dau tw xanh da dang, phu hop véi
nhu cau cla thj tredng Viét Nam, nhw cac quy theo chii dé va cac tai khoan quén
ly riéng biét (SMAs), s& lam sau sac thém sw tham gia cla thj trudng vao tinh bén
virng va mé rong kha nang tiép can tai chinh xanh.

Bao hiém xanh:
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iv.

e Thi trwdng bdo hiém tai Viét Nam, bao gdm bao hiém nhan tho, phi nhan tho va

céac dich vu phu tro, da déng gop dang ké vao sy phat trién kinh té va xa hoi cta
dat nwéc, hd tre 6n dinh vi mé, bd sung chinh sach an sinh xa hoi va thac day
niém tin cla nha dau tw. Mac du téng tai san co sy tdng trwdng 6n dinh, véi mac
tang dang ké 11,12% trong nam 2023, nhung linh vwc bdo hiém xanh van chuwa
phat trién manh mé&, bi can tré béi sw nhan thirc han ché va mac do hiéu biét thap
vé bao hiém bado vé& méi trudng. Mac du moét sé cong ty cung cap cac san pham
b&o hiém cho nang lwong tai tao, trach nhiém méi trwdng va cong trinh xanh,
nhwng s thiéu vang khung phap Iy day da, han ché vé da dang san pham va ty
|&é tham nhap bao hiém th4p da can tr& sw mé rong cla thj trwdng.

Co6 co hoi tiém nang, dac biét trong bao hiém xanh cho cac linh vyc nhuw xe dién,
vi thi trudng xe dién tai Viét Nam duw kién sé phat trién manh mé vao nam 2028.
Céc sang kién clia Chinh pha, nhw chién lwoc tang trwdng xanh québc gia, tao nén
tang dé thic day bao hiém xanh. Tuy nhién, can c6 thém cac can thiép chinh sach,
bao gébm bao hiém trach nhiém 6 nhiém bét budc dbi véi cac nganh ¢ rii ro cao,
tiéu chuan danh gia rai ro rd rang va co ché chia sé rii ro cdng-tw. Bén canh do,
céac bién phap khuyén khich nhw wu dai thué cho cac cdng ty bao hiém quan ly rai
ro khi hau va cac hinh phat déi véi cac khoan dau tw vao nang lwong hoa thach
c6 thé gitp diéu chinh nganh bao hiém phu hop véi cac muc tiéu khi hau quéc gia,
thic day sw phat trién ctia cac san phdm bao hiém xanh.

Quy xanh

Viéc phat trién cac qu§ xanh da gdp nhiéu thach thirc; thiéu khung phap ly rd rang
va ngudn thu nhap da dang da han ché hiéu qua clia cac quy xanh hién cé, chang
han nhv Quy Bao vé Méi treong Viét Nam (VEPF). Quy nay phu thudc vao cac
kénh tai chinh han ché, chdng han nhw ngan sach nha nwéc va cac khoan phat
mdi trwdng, khién nang lwc mé rong tac dong cua quy nay bi han ché, dac biét Ia
trong Iinh vre néng lwong tai tao. Thém vao do, sw thiéu vang cAu trdc hoan chinh
cho quy da lam phurc tap hoat déng cta no, khién viéc thu hat da von tr khu vyc
tw nhan hoac tdi wu héa két qua dw an tré nén kho khan.

Néu mudn trién khai cac quy xanh, can phai cé khuén khd phap ly phu hop, cac
chwong trinh xay dwng nang lwc va co ché giam sat chat ché hon.

Céng bé bat budc vé Méi trieéng, Xa héi va Quan tri (ESG):

Viét Nam dang tién dan t&i viéc ap dung quy dinh céng bé ESG bat budc, déng
th&i cling déi mat voi nhirng thach thirc va co hdi. Khung phap ly hién tai, dwoc
ban hanh qua Théng tw s6 96/2020/TT-BTC, yéu ciu bao céo vé cac chi sb bén
virng chu chét nhw phat thai khi nha kinh va tiéu thu tai nguyén, nhwng pham vi
ap dung van con han ché so v&i cac khung quy dinh toan dién hon & EU hay
Singapore. M6t trong nhirng rao can chinh dbi voi viéc thwe hién hiéu qua Ia thiéu
vang mot bd phan loai ESG hoan chinh va khung bao cao chuan héa, diéu nay
lam gidm kha nang so sanh va do tin cay cla cac cdng bd.

Tuy nhién, day ciing la co hoi dé Viét Nam ting cudng co sé ha tang phap ly va
diéu chinh gan hon véi cac tiéu chuan québc té, thu hat dau tw nwédc ngoai va thic
day tinh minh bach cta cac cong ty. D& nang cao hiéu qua cta viéc cong bd ESG,
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Viét Nam can xay dwng cac hwdng dan bao céo rd rang, cai thién tinh nhat quan
gitra cac nganh va giai quyét cac thach thire lién quan dén phwong phap cla cac
co quan danh gia ESG. Lam nhw vay, Viét Nam s& mé& khoéa tiém ndng cho cac
thwe tién kinh doanh bén virng va ciing cb vi thé ctia minh trén thi trwdng toan
cau.

. Cac bién phap khuyén khich va ché tai vé tai chinh xanh dé thuc day phat
trién bén virng

B& Tai chinh da thwc hién nhiéu bién phap khuyén khich va kim ham tai chinh aé
hd tro phat trién nang lwong tai tao. Cac bién phap nay bao gdbm mién thué va
gidm thué thu nhap doanh nghiép (CIT), thué nhap khau va thué gia tri gia ting
(VAT), d&c biét dbi v&i cac dw an ndng lwong tai tao méi. Vi dy, cac doanh nghiép
nang lwong tai tao co thé dwoc hwdng mae thué CIT gidm 10% trong 15 ndm va
mién tién thué dat va thué nhap khau dbi véi thiét bj thiét yéu trong bén ndm dau
hoat déng. Thém vao dd, cac khoadn vay wu dai va quy nghién clru va phat trién
(R&D) cho nang lwong tai tao ciing cé sén, cung cap hé tro tai chinh quan trong.
Nhirng wu dai nay gitp bu dap chi phi dau tw ban dau cao, to dé khuyén khich ca
dau tw trong nwdc va qudc té vao linh vuc nay.

V& cac ché tai, cac hé thdng hiéu qua va dang phat trién da dwoc trién khai. Tuy
nhién, vn con mét sé thach thirc. Vi du, méc du thué bao vé mai trworng (EPT)
da dong gop tang lén vao ngan sach qubc gia, nhwng van chi chiém mét phan
twong dbi nhé trong birc tranh tai chinh, va pham vi ap dung clia né chi gi¢i han
& mét s6 nganh. Diéu nay han ché kha nang tao ra thay déi méi truwéng rong rai.
Phi bao vé méi trwedng (EPF), nham x{& phat cac hoat ddong 6 nhiém, ciing da déng
gop mot phan nhd vao ngan sach quéc gia va thanh coéng cla né trong viéc anh
hwdng dén hanh vi nguwdi tiéu dung hodc thuc day thwe hanh bén virng con han
ché. Bé tdng cwong chuyén déi nang lwong tai tao, Bd Tai chinh c6 thé mé rong
pham vi clia céac loai thué va phi nay dé& bao phd nhiéu nganh hon va giéi thiéu
céac bién phap nhu thué carbon, gitp phu hop hon véi cac cam két khi hau quéc
te.

Dé cai thién cac bién phap khuyén khich va ché tai hién tai, Bo Tai chinh can xem
xét cac tiéu chi quan trong nhw: sy phu hop voi bdi cdnh chinh sach hién hanh,
dam béo cac wu dai s& dan dén dau tw ma néu khdng cé né sé khéng xay ra (tinh
bd sung), hiéu qua tai nguyén, nhdm muc tiéu cac wu dai dé giai quyét cac rai ro
cu thd ma khéng bao phid qua mirc, tinh minh bach va dw doan dwoc, va viéc tham
gia clia cac bén lién quan trong qua trinh thiét ké va trién khai.

Nhirng bwéc di nay sé gitp tao ra mét méi trwérng thuan loi cho dau tw xanh trong
khi tranh cac bién dang c6 thé lam suy gidm sw tham gia cta khu vuc tw nhan.
M6t chién lwgc quan trong khac 1a xay dwng cac khudn khd phdi hop chi tiét, lam
rd vai trd clia cac co quan khac nhau trong viéc quan ly khai thac tai nguyén, bao
gdm cac co quan thué va cac co quan méi trudng. Diéu nay sé 1am rd trach nhiém
trong viéc dan dét va hop tac trong cac van dé cu thé, ddm béo trach nhiém trong
viéc thi hanh.
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B&o cdo tiép theo sé tap trung vao viéc xac dinh cac hop tac tai chinh xanh gitra Bo Tai
chinh va cac dbi tac phat trién, v&i sw chu trong vao cac linh viee wu tién. Bao cao sé bao
gdm danh gia cac sang kién da va dang dién ra, xac dinh cac linh vwc can tap trung va
hd tro thém. Dwa trén phan tich nay, bao cdo sé dua ra cac khuyén nghi chién lwvgc cho
B6 Tai chinh vé viéc cAu truc va thic day cac nd lyc phat trién tai chinh xanh.
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