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TOM TAT:

Tai chinh xanh déng vai trdo quan trong gép phan gitp cdc qudc gia dat dugc muc tiéu phat
trién bén vitng. N6 mang lai nhiéu Igi ich cho c4 cd nhan va doanh nghi&p, nhu: khuyén khich

phé bién cong nghé va phat trién co s§ ha tang thian thién v6i moi trudng, tao ra 1gi the so sdnh va

ning cao trién vong kinh t&. Nghién cifu nay nhim trinh bay cic khdi niém lién quan dén tai

chinh xanh, phan tich thuc trang ctia khu vitc ASEAN néi chung va ctia Viét Nam néi riéng vé
tri€n khai tai chinh xanh, ddng th&i dé xuat mot sd gidi phap phat trién tai chinh xanh & Viét Nam

trong thdi gian tdi.

Tu khoéa: tai chinh xanh, trai phiéu xanh, tai chinh xanh & ASEAN, Viét Nam.

1. Dit van dé

Trong sy phat trién ctia nén kinh t&, c6 nhiéu
thach thitc 16n phai ddi mit nhw bi€n d6i khi hau, 6
nhiém moi trudng, suy gidm hé sinh thai, khiing
hodng ngudn nudc, thi€u co s ha ting chim séc
stic khde va xung ddt vii trang & nhidu noi trén th&
gidi (Emmerij va cdng sy, 2001). Trong cdc muc
tiéu phat trién bén vitng (SDGs - Sustainable
Development Goals), nhi¢u qudc gia bit dau thuc
hién céc chi€n lugc phat trién mdi tap trung vio
ting trudéng xanh. Maji (2015) cho thay, ting 1%
tiéu thu ning lugng xanh déng gbp vao tang trudng
kinh t&€ gan 1,26%, mot con s6 4n tugng va dang ké
doi véi cic qudc gia dang chiu hiu qua kinh t& tiéu
cuc cua dai dich Covid-19.
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Tai chinh xanh la mot trong nhitng khai niém
d6i mdi, phit hgp véi trach nhiém clia nganh tai
chinh trong ddp ng nhitng thach thic 16n hién nay,
theo cdch ddm bao tao ra gid tri kinh doanh va xa
hdi ma khong giy hai cho mdi trudng (Thomson,
2021). Tai chinh xanh 1 cich dé ting mic do dong
chdy tai chinh (ngdn hang, tin dung vi mo, bao
hi€m va diu tu) tir cdc khu vuc cong, tw nhan va phi
1gi nhuan d€ thic diy uu tién phat trién bén ving
(Desalegn & Tangl, 2022). Vi th€, tai chinh xanh la
cong cu dé dat dugc cdc muc tiéu phat trién bén
vitng ¢6 tinh dén ting trudng xanh. Tai chinh xanh
con gitip gidm thi€u va xay dung kha ning phuc hdi
truGe cc tic dong tieu cuc cia bi€n ddi khi hau.
Theo UNEP (2021), néu thé gidi mudn dat dugc cic
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muc tiéu vé bi€n ddi khi hau, da dang sinh hoc va
thodi hoa dat, s& cAn khoan tai chinh 4,1 nghin ty
USD vao nam 2050.

C6 nhiéu du 4n vé tai chinh xanh dudc thuc hién
& céc t6 chiic 16n trén thé gidi nhu Ngan hang Phat
trién chau A (ADB - Asian Development Bank) ra
mit khung trdi phi€u xanh dé gidm thi€u va nd luc
thich tng tai cdc nudc thanh vién & khu vuc chau A
- Thai Binh Duong; Quy Tién té Qudc t€ (IMF -
International Monetary Fund) lam viéc d€ phat
trién cac tiéu chudn tai chinh xanh va cc bai ki€m
tra cing thing lién quan d&n khi hiu; nghién citu
cic khia canh kinh t&€ ctia bi€n ddi khi hau; Tap
doan Tai chinh quéc t&€ (IFC - International Finance
Corporation) 13 t§ chic phét trién 16n nhat lién
minh véi cic 8 chidc tai chinh khu vuc tw nhan dé
hd trg kha ning phuc hdi khi hau va c6 trach nhiém
v6i xa hoi va mdi trudng phat trién & cic nén kinh
t&€ méi ndi. Tai khu vuc ASEAN, Khung quan ly
moi trudng va xa hoi (ESMF - Environmental and
Social Management Framework) cia Chuong trinh
Phuc hdi xanh ctia Quy Tai chinh xic tidc xanh
ASEAN (ACGF GRP - Catalytic Green Finance
Facility - Green Recovery Program) dugc xay dung
nhim dadm bao ring céc rii ro va tic dong vé moi
trudng va xa hoi tir tit ca cdc du 4n trong chuong
trinh sé& dudc gidm thi€u va gidm nhe dén mic c6
thé chap nhan dugc. Khung quan Iy moi trudng va
x4 hoi xdc 1ap cdc nguyén tic, quy tic, thi tuc va
hu6ng dan dé€ ti€n hanh thAm dinh vé mai trudng va
x4 hoi dbi v6i cdc du 4n tién nang trong Chuong
trinh ACGF GRP. & Viét Nam néi riéng, ¢6 nhiéu
chinh sich dugc ban hanh d€ hd trg cho cic doanh
nghiép vira va nhd, ciing nhu ¢6 nhitng tiém ning
phat trién tai chinh xanh.

Vi vay, nghién cifu nay dugc thyc hién nhim
xem xét lai cdc cd s& 1y thuyét clia tai chinh xanh,
thuc trang tinh hinh tai chinh xanh & khu vuc
ASEAN va tai Viét Nam, ciing nhu dwa ra mot s§
khuy&n nghi cho viéc phét trién tai chinh xanh &
Viét Nam.

2. Co'sé 1y thuy&t

2.1. Khdi ni¢m tai chinh xanh

Theo Sachs va cong su (2019), tai chinh xanh dé

cap dé€n mot danh muc rong 16n cac hoat dong, sin
phiam, dich vu (bao gdm rii ro tai chinh, quan Iy
lién quan d&n khi hau va moi trudng), cdc cong cu
va cd ché trong linh vuc tai chinh dugc lién k&t v6i
céc khodn diu tr vao cdc hoat dong kinh doanh va
cong nghiép c6 thé tao ra cac hoat dong bén viing,
tdc dong tich cuc d&€n xa hodi va mdi trudng, bao
g6m da't, nudce, da dang sinh hoc, khong khi va con
ngudi. Tai chinh xanh la sy giao thoa gitra hanh vi
than thi€n moi trudng va linh vyc tai chinh va kinh
doanh (Scholtens, 2017).

Tai chinh xanh ¢6 th€ dugc hiu mot cich don
gidn nhat 12 mot tap hop cac chi€n luge va phuong
phép @€ dat dugc hodc huy dong va phian bs quy
(ca khu vyc tu nhan va cong, cling nhu déng gop tir
thién) @€ thu hep khodng cich dau twr16n trong viéc
tao ra va duy tri cdc cong trinh md&i, ¢c6 khad ning
thich trng vdi khi hau, cd s§ ha ting bén vitng. Diéu
ndy sé& gilip cdc qudc gia gidi quyét nhiéu thach
thic xa hoi, dap dng cdc cam két hanh dong khi hau
cia ho v quy&t tAm qudc gia d6ng g6ép phit hop véi
Thda thuin Paris va dat dugc mudi bdy muc tiéu
phiét trién bén ving cta Lién Hdp qudc trong thap
ky hién tai tr nim 2021 d&€n nim 2030 (Nawaz va
cong su, 2021).

2.2. Cdc thudt ngit lién quan dén cdc phuong
thitc tai chinh xanh

C6 nhiéu thuat ngt thudng dugc st dung rong
rdi d€ dién dat khdi niém, hinh thifc va dang ctia tai
chinh xanh nhu sau:

- Tai chinh cacbon: Cac cong cu tai chinh dya
trén gia tri kinh t€ ctia lugng khi thdi cacbon ma
mot t§ chiic khdng thé tranh dudc nhung né bu dip
biing cach tai trg cho cdc t& chic khac cac du dn bdi
thudng gép phan giam phat thdi cacbon (Sachs va
cong su, 2019).

- Trdi phiéu xanh: Tién thu dugc chi dugc sir
dung @€ tai trg hodc tdi cAp von cho cc du an véi
Igi ich moi trudng rd rang (Dou va Qi, 2019).

- Quy xanh: Tai trg ng va von chd s& hitu cung
cAp cho khach hang nén tdng cho tai trg dai han clia
cic doanh nghiép va t§ chic than thién véi moi
trudng (Jin va Han, 2018).

- Tin dung xanh: C4c khodn vay du 4n (chd y&u
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1a th& chip) va cdc khodn vay cong nghiép cé thé
dugc tao diéu kién thong qua ky giti xanh (Wang va
cong su, 2021).

- Tai chinh khi hgu: Tai chinh thic ddy kha ning
phuc hoi khi hiu clia cd s8 ha ting, cling nhu c4c tai
san x4 hdi va kinh t& (Fang va cong sy, 2021).

3. Thyc trang tai chinh xanh ¢ khu vuc
ASEAN va Viét Nam

3.1. Thuc trang tai chinh xanh & khu vuc
ASEAN

Khu vuc ASEAN la mot trong nhitng ndi tich cuc
khi trién khai cdc du 4n dua trén tai chinh xanh.
Diéu nay khong c6 gi ddng ngac nhién, vi khu vuc
nay c6 mdt s6 cac nén kinh t&€ va thi trudng méi ndi
quan trong trén th& gidi va n6 dang c6 ging thodt
khoi sy phu thudc vao nhién liéu héa thach da din
dén sy phat trién va ting trudng. Mot sd du 4n gan
day dudc tai trg bdi Ngan hang Phét trién Chau A
(ADB) theo cac chuong trinh tai chinh xanh nhu:

- Céc sang ki€n: ADB da phé duyét khodn vay
tri gid 7,64 triéu USD nam 2019 dé hd trd xay dung
mot cong vién ning lugng mit trdi c6 cong suat 100
megawatt tai Campuchia, gitip nuéc nay phét trién
cdc ngudn ning lugng ti tao, da dang héa co ciu
ndng lugng va nang cao kha niang canh tranh cda
nén kinh t& clia né. PAu tu vao trdi phi€u xanh, bén
viing va xa hoi phat hanh bdi Thai Lan (hon 1,67 ty
USD) va hd trg Indonesia (d6i v6i phat hanh trdi
phi&u chuyén ddi) va Philippines (d8i vdi phat hanh
trai phi€u xanh va phét trién kinh t& bién).

- ADB ciing dd ra mit Quy Tai chinh xiic tdc
xanh (ACGF) @€ hd trg cac du 4n lién quan d€n moi
trudng, khi hau va tinh bén vitng, nhat 13 trong boi
canh kinh t&€ ASEAN dang phuc hdi sau tic dong
cua dai dich Covid-19.

Qudc gia ASEAN dau tién budc vao thi trudng
trdi phi€u xanh la Philippines, véi 10,7 ty PHP Tréi
phi€u khi hau dugc chitng nhin clia cong ty ning
lugng tii tao AP (226 triéu USD), dudc tai trg tai
san ning lugng dia nhiét. K& tir d6, cac td chifc phat
hanh tir Indonesia, Singapore, Malaysia, Thai Lan
va Viét Nam da phat hanh ng xanh cho s6 tich liy
13 5,03 ty USD, k& tir cudi thang 11/2018. Indonesia
c6 thi trudng trdi phi€u xanh 16n nhit trong
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ASEAN, véi khdi Iugng 1,98 ty USD. Indonesia
phiat hanh trdi phi€u Green Sukuk vao thdng
3/2018, déng vai trd quan trong ddi vdi su phat trién
bén vitng, trong bdi canh Indonesia hién dang ditng
trudc thach thic lam the nao dé thyc hién phat trién
bén vitng (Climate Bonds Initiative, 2019).

3.2. Thuc trang tai chinh xanh & Vigt Nam

Ludt Bdo vé& Moi trudng nam 2020 ¢6 hiéu luc
tir ngay 01/01/2022, dua ra nhiéu chinh sich dot
phd lién quan dén phan loai dya trén tiéu chi moi
trudng ddi véi cdc du 4n dau tu, gidy phép moi
truong, kinh t& tudn hoan,... d€ ting cudng tuin thi
phdp luat vé bdo vé moi trudng. Luat diéu chinh
cdc hoat dong clia cdc ngan hang véi sy bén vitng
va ngan hang c6 trach nhi€m véi moi trudng. Luat
xdc dinh 7 loai tai chinh xanh va 10 loai trdi phi€u
xanh tai Piéu 149 va 150, cho phép cic t§ chiic tin
dung quang b4 san phim mdi, ti€p can cic linh vic
méi va ti€p cin cdc ngudn tai trg méi v6i chi phi
thap hon; ddng thdi dugc coi la cong cu cho vay clia
cdc ngan hang nhim muc dich bdo vé moi trudng.
Ngoai ra, d€ gidi quyét van dé ting trudng xanh,
bi€n ddi khi hiu va bén vitng, Chinh phi Viét Nam
dd ban hanh cdc van ban, nhu: Chién ludc Tang
truéng Xanh Viét Nam giai doan d&én nim 2020
(Quyét dinh s6 1393/QD-TTg, thang 9 nim 2012);
K& hoach hanh ddng thuc hién Théa thuan khi hau
Paris (Quyét dinh s6 2053/QD-TTg, thing
10/2016); K& hoach hanh dong qudc gia thuc hién
Chuong trinh nghi sy 2030 vé phat trién bén viing
ban hanh kém theo Quyét dinh s6 622/QP-TTg,
thang 5 nam 2017 cbda Thd tuéng Chinh phd (Cuc
Xic tién thuong mai, 2022).

Trong giai doan 2015 - 2022, du ng cap tin dung
xanh ting. Tuy nhién, ty trong tin dung xanh vin
con khiém ton trong téng du ng tin dung nén kinh
t€. Theo Bdo Ngoc (2023), ngudn vdn qudc t& c6 1ai
suat thap hon, lai dugc vu tién gidi ngan, tin dung
xanh dang thuc s hdp din. Hién ngay cang nhiéu
ngan hang dua ra cdc géi vay xanh. P&n cudi nim
2022, du'ng cip tin dung doi 12 du 4n xanh do Ngan
hang nha nudc xay dung va ban hanh tir nim 2015
dat gin 500.000 ty ddng (chi€m khodng 4,2% tng
du nd nén kinh t&). (Hinh 1)
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Hinh 1: DU ng tin dung xanh tai Viét Nam frong giai doan 2015 - 2022

Hién nay, Viét Nam d& c6 cdc quy dinh cd ban
vé trdi phi€u xanh. Tuy nhién, viéc thi€t 1ap
khung khd phap 1y vAn con mot s§ ton tai can s6m
hoan thién. Thang 7/2022, EVNFinance la doanh
nghiép dau tién tai thi trudng Viét Nam phat hanh
trdi phi€u xanh theo tiéu chuin quéc t&€ ctia Hiép
hoi Thi trudng von quoc t&€ (ICMA). Trong khoi
ASEAN, Viét Nam la ngudn phdt hanh ng xanh
16n thit hai, dat 1 ty USD, chi sau Singapore.

Tai chinh xanh tai Viét Nam tap trung vao cdc
td chic tin dung 16n. Chua c6 nhiéu t§ chic tin
dung nhd quan tAim dén danh muc cho vay nay. Ly
do 12 ngudn von dai han va 16n clia cdc t6 chife tin
dung nhd khong ddng déu, 8n dinh d€ phuc vu cdc
duv dn nhu ndng lugng tdi tao, ning lugng sach...
Bén canh d6, nhitng dy dn 16n, phdc tap, doi hoi
quy trinh bdo 1anh phtic tap ma cdc ngdn hang nhd
chua dp dung dugc. Theo Trung Nguyén (2023),
cdc t8 chiic tin dung da chi dong tim ki€m cd hoi
hdp tdc véi nhiéu t6 chitc quoc t& dé trién khai cho
vay chudng trinh tin dung xanh, nhu: Du é&n
chuyén héa cacbon thap sang linh vuc tiét kiém
ning lugng (Dy 4n GIF); Sdn phdm cho vay dy 4n
phat trién ning lugng tii tao tir ngudn von World

Nguén: Vu Tin dung cdc nganh kinh t& - Ngan hang Nha nudc

Bank (Du 4n REDP); Sén phgm cho vay du dn
hiéu qué ning lugng cho nganh cong nghi€p Viét
Nam (ngudn vén WB); Sdn phdm cho vay lai cdc
Dv 4n ning lugng tdi tao tif ngudn von vay Ngin
hang Hop tdc quoc t&€ Nhat Ban...

Ngay 18/7/2022, S Giao dich Chitng khodn TP.
HCM (HSX) vira cong bo rd chi s6 VNSI (Viet
Nam Sustainability Index - Chi s& phét trién bén
vitng) bao gdm 20 ¢8 phi€u thugc VN100 c6 tinh
phit trién bén vitng t8t nhat thi trudng. Tir d6, cho
thay cd hdi phat trién thi trudng cd phi€u xanh tai
Viét Nam trong tuong lai. Vi xu huéng phit trién
bén vitng, cic quy dau tu 16n vu tién rét von vio
cdc du 4n huéng dé€n muc tiéu ddp tng dugc ESG
(Environmental, Social, and Governance - Moi
trudng, Xa hoi vad Quan tri), vi th€ cdc doanh
nghiép c6 thé nim trong dugc chi s6 VNSI s& gitip
doanh nghiép c¢6 nhiéu cd hoi ti€p can dudc véi
dong von 16n tir nu6c ngoai dé phat trién theo
huéng bén viing.

Tai Hoi nghi 14n thit 26 cdc Bén tham gia Cong
w6c khung ctia Lién hop qudc vé bién ddi khi hau
(COP26), Thi tuéng Chinh phii di dua ra cam két
clia Viét Nam dua phét thai rong vé “0” vio nim

$6 13 - Thdng 5/2023 115



TAP CHi CONG THUONG

2050, vi vay phat trién tai chinh xanh 12 muc tiéu
tit yéu ctia Viét Nam trong nhitng nd luc dé dat
dugc muc tiéu trén.

4, K&t luan va khuyé&n nghi

Nghién ctu da phan tich tdng quan cic khai
niém lién quan d&n tai chinh xanh, thuc trang &
khu vyc ASEAN va tai Viét Nam. Xu huéng tai
chinh xanh dang phat tri€n trén thé gi6i, mic di
c6 nhiéu van dé phai gidi quyét dé phat trién xu
huéng nay. Khodng cdch tai chinh trong dau tu
xanh 12 két qui cla sy khong nhit quin trong
chinh sdch tai chinh va mdi trudng. Vi vay, cin c6
chinh sich, quy dinh phit hgp dé gidi quyét cic
vadn dé nhat dinh. Vi thé, d€ gidp phat trién tai
chinh xanh tai Viét Nam néi riéng, tdc gia xin dé
Xud't mot sd gidi phap nhu sau. Thit nhat, Chinh
phi nén déng mot vai trd 16n hon bing cdch ban
hanh cdc chinh sich moi trudng thich hgp phai
mang tinh chat bit budc khu vuc tai chinh dé gitp
thi trudng tai chinh trd nén bén vitng hon. Thit hai,
phét trién da dang cdc kénh cda tai chinh xanh, 6n

TAILIEU THAM KHAO:

dinh co s ha ting phuc vu cho viéc thyc hién cdc
giao dich tai chinh. V4i nhitng ¢ng dung cia cong
nghé thong tin, can hién dai hda cdc quy trinh giao
dich, ciing nhu co ch€ giao dich phit hgp vé6i thong
1é quoc t&. Thit ba, ning cao tinh minh bach thong
tin, gidm thi€u sy bat cAn xtiing vé& thong tin trén
thi trudng tai chinh. PE tir d6 c¢6 thé thu hiit dugc
su tham gia ctia nhiéu t8 chifc tai chinh, dic biétla
cdc nha diu tu qudc t&€, va ning cao tinh thanh
khodn clia cdc kénh dau tu tai chinh xanh. Pic
biét, viéc phdt trién san giao dich dién ti trai
phiéu cling 12 mot phuong 4n dudce nhiu qudc gia
lwa chon d€ tao thanh khoén, tang tinh minh bach
va ddm bdo thudn Igi trong viéc quin 1y thi
trudng. Cudi cing, cdc bdo cdo tai chinh clia
doanh nghiép nén dugc chuyén ddi theo xu huéng
cong bd cic thong tin vé trach nhiém xa hoi (CSR
- Corporate Social Responsibility). Ngoai ra, ddy
manh cong nghé sdn xuit than thién véi moi
trudng, cling nhur cong b cdc thdng tin vé lugng
phdt thédi cacbon trén bdo cdo ciaho B
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ABSTRACT:

Green finance plays an important role in helping countries achieve sustainable development
goals. It brings many benefits to both individuals and businesses. For example, it encourages
technology diffusion and environmentally friendly infrastructure development; it creates a
comparative advantage, and improves economic prospects. This study presents concepts of green
finance, and analyzes the current implementation of green finance in ASEAN in general and in
Vietnam in particular. The study also proposes some solutions to help Vietnam develop green
finance policies in the coming years.
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