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protection, green bonds and causing damage to the environment. In response to the needs
about the capital for developing, green projects, green bonds
T kh""”-' bao vé mai truong, have opened the new mobilization capital channels for long-term
trdi phiéu xanh, tin dung xanh investment project in the fields of infrastructures and renewable
energy in our country. The study focused on analyzing: (i)
Experience in applying green bonds laws of some countries, (ii)
Current status of green bond laws according to the The Law on
Environmental Protection 2020 and related legal documents, and
(iii) Solutions to improve the efficiency of applying green bond
laws according to the Law on Environmental Protection 2020.
TOM TAT
Ciing vdi sw phdt trién cia xd hoi hién dai ngay nay, bao vé
méi trurong dang la van dé dwoc ddt lén hang dau dé dam bdo sw
phdt trién bén viing, nudi dwéng nguon tai nguyén thién nhién cho
cdc thé hé mai sau ciia chung ta. Viét Nam da ban hanh Ludt Bao
vé méi triong va cdce van ban quy pham phdp ludt diéu chinh hoat
déng ciia con ngueoi khi tac déng vao thién nhién, anh hwéng dén
méi truong song va gdy nguy hai dén moi truong. Dé dap ving
nhu cau von cho phdt trién, cdc di dn xanh, trdi phiéu xanh da
mé ra kénh huy déng von méi cho cdc duw dn dau twe dai han trong
Iinh viee ha tang va ndng lwong tdi tao & mede ta. Nghién civu tdp
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trung phdn tich (i) Kinh nghiém dp dung phdp ludt vé trdai phiéu

xanh (TPX) ciia mét s6 quoc gia; (i) Thuc trang phdp ludt trdi

phiéu xanh theo Ludt Bio vé méi triong nam 2020 va van ban ¢é

lién quan; (iii) Giai phdp dap ndang cao hiéu qua dp dung phap ludt

Vé trdi phiéu xanh theo Ludt Bio vé méi trwong niam 2020.

1. GIOI THIEU

Theo Ngan hang Thé giéi (World Bank,
2022) [3]. Viét Nam dugc danh gia 1la mot
trong nhitng qudc gia dé bi ton thuong nhat
trén thé gidi trude bién d6i khi hau. Néu khong
6 céac bién phéap thich tmg va giam thiéu phu
hop, uée tinh bién doi khi hau s& khién Viét
Nam mat khoang 12% - 14,5% GDP mdi nam
tr nam 2050 va ¢ thé khién mot triéu nguoi
lam vao tinh trang nghéo cung cuc vao nam
2030. Pung trude vin dé do, Chién lugc phat
trién kinh té - xa hoi 10 nam 2021 - 2030 da
hudng ti phét trién nhanh, bén viing, trong d6
viéc thu hut ngudn luc tai chinh thong qua céc
cong cu nhu trai phiéu xanh, tin dung xanh...
d6ng vai tro then chdt. Trai phiéu xanh nbi 1én
nhu mét cong cu dic lyc huy dong von hitu
hiéu tr khu vuc tu nhan cho cac du an c¢6 logi
ich vé méi trudong va xa hoi, gitp day nhanh
qua trinh chuyén d6i sang cac nganh kinh té it
carbon, tranh tén thuong chat luong moi
truong va dam bao an sinh xa hoi. Trai phiéu
xanh cling la cong cu ng nhung dugc phat hanh
trén thi truong chimg khoan dé huy dong tai
trg, cho vay tur khu vuc tu nhan nhim mo rong
quy mé va hién thuc héa cac ké hoach vé déi
phé véi bién doi khi hau va tang truong xanh
quéc gia. TPX duoc xem la cong cu thuc ddy
phat trién, dau tu vao cac hoat dong bao v¢ moi
truong (BVMT) cua doanh nghiép dé dau tu
vao cac du an ¢d muc dich BVMT, mang lai
lgi ich mdi truong, khai thac st dung hi€¢u qua

céc ngudn tai nguyén thién nhién, canh quan,
phat trién nang luong tai tao, giam phat thai
nha kinh. Cung véi do, thong qua quy dinh vé
TPX cho phép hinh thanh kénh huy dong tai
chinh cho Chinh phu, chinh quyén dia phuong
dé giai quyét nhirng van dé méi truong, khi hau
ndi com véi quy mé 16n va dai han. Trai phiéu
xanh 12 trai phiéu do Chinh phu, chinh quyén
dia phuong, doanh nghi¢p phat hanh theo quy
dinh cua phép luat vé trai phiéu dé huy dong
vén cho hoat dong bao vé moi truong, du an
dau tu mang lai loi ich vé méi truong. Pay sé
1a kénh huy dong vén hiru hiéu dé giai quyét
nut thit vé& vén cho cac du an chuyén ddi xanh
ma theo Ngan hang Thé gidi (WB) uéc tinh,
can 368 ty USD cho t6i nam 2040 dé dat Net
zero vao nam 2050 [1].

Nhu céu cia nha ddu tu ddi véi tréi phiéu
xanh d3 ting manh trong nira dau nam 2023,
cling v6i nhimg thay déi vé quy dinh mang lai
sy minh bach va niém tin cao hon cho thi
truong. Theo Bloomberg, trai phiéu xanh tiép
tuc thdng tri thi truong trai phiéu bén virng voi
935 trai phiéu xanh dugc phat hanh, huy dong
duogc 351 ty USD va lap ky luc trong nira dau
nam 2023 v& gia tri von huy dong tir cac nha dau
tu. Piéu nay ciing khién nam 2023 c6 thé tre
thanh nam ky luc vé phét hanh tréi phiéu xanh.
Viéc phat hanh trai phiéu xanh cia céc ngin
hang chiém phan 16n sé vén huy dong dugc
trong nira ddu nam & mic 123 ty USD va cao
hon nhiéu so v&i nhimg nim trude, do nganh
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Ngan hang toan cau tiép tuc tai tro cho ngay
cang nhidu du 4n xanh. Trong khi chdu A - Thai
Binh Duong chimng kién su tang truong dang ké
thi chau Au tiép tuc 13 thi truong trai phiéu xanh
16n nhat v6i 448 trai phiéu xanh duoc phat hanh
tir dau nam dén nay, huy dong dugc tong cong
190 ty USD [2].

Viét Nam da phat hanh gan 1,16 ty USD trai
phiéu xanh tir nam 2019 dén nam 2023. Cho dén
nay, thi truong tai chinh xanh ¢ Viét Nam duoc
x4y dung trén ba hop phan: Thi truong tin dung
xanh, thi truong ching khoan xanh va thi
truong trai phiéu xanh. Bo Tai chinh da phdi
hop véi cac co quan lién quan hoan thién khung
phap 1y cho trai phiéu xanh. Trén thi trudng c6
céc san pham trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
Chinh phu bao lanh, trai phiéu chinh quyén dia
phuong cho cac du an/cong trinh “xanh” nhu
thuy loi, bao vé moi truong, dién gid, nang
luong mat troi.

Tai Hoi nghi thuong dinh COP26 vé bién d6i
khi hau cta Lién Hop Qudc nam 2021, Thu
tudng Chinh phu Viét Nam da dua ra cam két
dat muc phét thai rong bang “0” (zero carbon)
vao nam 2050. Bé thyc hién muc tiéu nay, T
chtic Hop tac qudc té Puc (GIZ) cho rang Viét
Nam can khoang 21,2 ty USD cho 10 nim tdi.
Céc dy 4n tang truong bén viing thuong doi hoi
v6n dau tu 16n, thoi gian thu hdi vn dai va chia
dung nhiéu rai ro nén khé thu hut von dau tu,
nhat 13 von tir khu vy tu nhan. Dé dap ung nhu
cau von cho phat trién, cac du an xanh, trai
phiéu xanh d3 mé ra kénh huy dong vén mdi
cho céc du an dau tu dai han trong linh vuc ha
tang va nang lugc tai tao & nudc ta [4].

2. PHUONG TIEN VA PHUONG PHAP

Nghién cuu nay thuc hién theo phuong
phap dinh tinh, tong hop va phan tich cac noi
dung tir céc tai lidu c6 lién quan.

3. KET QUA VA THAO LUAN
3.1 Thuec thi phap luit vé trai phiéu xanh caa
mot s6 qudc gai trén thé gioi

Hién nay, TPX da dugc phat hanh ¢ hon 30
qudc gia trén toan thé giéi v6i muc tidu tap
trung vao cic nganh, linh vuc ¢6 lién quan dén
kéo giam va thich (mg v6i bién ddi khi hau, giao
thong vén tai, nang lugng, tai ché, xay dung va
xtr 1y nudc, rac thai. Cac nudc Bic Au: Theo
Nassiry & Darius (2018) cac nudc Béc Au phat
hanh trai phiéu xanh bang mé hinh tai tro gop
(SPFM). M6 hinh nay tong hop nhu cau tai
chinh cua cac thanh vién vao mot co quan tai trg
chung (PFA), co quan ndy sau d6 cé thé phét
hanh ng va phéan phéi sé tién thu dugc tir viée
vay hodc phat hanh trai phiéu cho cic dia
phuong. Mo hinh tai trg nay gidp giam ganh
nang tai chinh cho Chinh phu va c6 thé giam chi
phi clia cac du 4n co s& ha ting (Nassiry &
Darius, 2018). Cu thé, co ché tai tro gop gitp
cho Chinh phu c6 thé hd tro cac dia phuong tu
tiép can vén va cho phép cic dia phuong mé
rong ngu6n von cia ho, vi ho hién c¢6 thé khai
thac dau tu tu nhan. Ngoai ra, co ché nay giup
lam giam chi phi ctia cic du 4n co so ha tang
bang cach giam rui ro nhéan thirc dugc thong qua
viéc thanh 1ap mot t6 chire tai chinh hop nhat c6
thé vay trén thi truong von, giam chi phi tai
chinh do rti ro da dang & cép d6 tong hop, giam
chi phi phat trién du 4n khi c6 thé tiéu chuan héa
cac du an, giam chi phi giam sat va bao cao vi¢c
str dung tién thu dugc thong qua viée sir dung
cac phuong phép tiép can duoc chia sé.

Cac nudc EU: La nhitng nudc tién phong
trong viéc phat hanh trai phiéu xanh. Dién hinh
nhu Ptrc, Phap, Ha Lan, Thuy Pién va Tay Ban
Nha nam trong Top 10 cic nudc phéat hanh trai
phiéu xanh. Cac nuéc Y, Phin Lan, B6 DPao
Nha, Pan Mach, Hungary, Ao, Luxembourg,
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Bi, Ireland, Hy Lap va Lithuania da huy dong
tién cho cac du 4n qubc gia cua ho bang trai
phiéu xanh, méc du & mtrc d6 thdp hon nhiéu so
v6i nam nuée EU hang dau. Ngoai EU, Na Uy,
Anh, Thuy Si, Nga va Iceland cling dang c6
nhitng tinh toan nhit dinh dé gitp cac qudc gia
thanh vién thyc hién than thién v&i moi truong
thong qua trai phiéu xanh. Trong vong hon mot
thap ki, thi truong trai phiéu xanh ciia chau Au
da phat trién nhanh chéng va lién tuc dugc mo
rong, dac biét trong cac nam tu 2016 dén nam
2019. Nam 2019, gia trj trai phiéu xanh dugc
dwa ra thi truong cua chau Au gap gan nim lan
s0 v6i nam 2016, v6i s dot phat hanh trai phiéu
xanh cling tang tr 85 dot (nam 2016) 1én 338
dot (nam 2019).

Tir nam 2016 - 2021, thi truong trai phiéu
xanh & chau Au ngay cang dugc mé rong. Trai
phiéu xanh dugc sir dung pho bién trong viéc tai
trg cho cac dy an, chuong trinh vi moi truong
trong nhiéu linh vuc khac nhau. Theo CBI, nim
2016, trai phiéu xanh méi chi dwoc sir dung
trong cac linh vuc nang luong (15 ti USD), xay
dung (6 ti USD) va giao théng (2 ti USD). Dén
nam 2021, c6 thém nhiéu nganh khac ciing duoc
chu trong ddu tu véi gia tri 16n hon nhiéu so véi
cdc nam vé trude. Phan 16n lugng trai phiéu
xanh phét hanh ra thi truong dén tir cac cac cong
ty tai chinh (31%), chinh phu (24%) va cac cong
ty phi tai chinh (21%). Ngoai ra, mét s§ nha
phat hanh khéc ciing da gop phan dang ké trong
vi€c phat trién thi truong nhu cac td chirc duge
chinh phu hd trg, ngan hang,... Thi trudng trai
phiéu xanh tai chau Au ngay cang phat trién mo
rong bdi viéc dua ra cac chinh sach quan 11, phat
trién cu thé, chat cha. Qua trinh phat trién trai
phiéu xanh tai chau Au, ¢6 hai tiéu chuin duoc
dua ra giup thi truong nay van hanh. B¢ la:
Nguyén tic chung vé trai phiéu xanh (GBPs)

ctia t6 chirc Hiép hoi Thi truong vén (ICMA) va
CBS (Climate Bond Standard) cia CBI.

Vi mot thi truong trai phiéu xanh trung thuyc,
bén vitng, Uy ban chdu Au da dé xuit tiéu chuin
trai phiéu xanh cho chau Au. Vao ngiy
06/7/2021, Uy ban chau Au da cong b mot dé
xuat phap 1i vé trai phiéu xanh chau Au (Quy
dinh EuGB). Quy dinh EuGB sé& dit nén tang
cho mot khuon khé quy tic chung lién quan dén
viéc str dung tén goi “Trai phiéu xanh chau Au”
(EuGB) cho céc trai phiéu theo dudi cdc muc
tiéu bén virng vé méi truong nhu da dugc xac
dinh trong quy dinh phén loai. EuGB ciing thiét
1ap mot hé thong dang ki va gidm sat cac to chirc
déng vai tro 1a ngudi danh gia doc lap d6i voi
trai phiéu xanh phtt hop véi khuon khé EuGB
(NortonRoseFulbright, 2021). Pay la tién dé
quan trong dé vao thang 10/2021, EU da phat
hanh trai phiéu xanh cao ki luc, phuc vu nhu ciu
ctia minh va thuc hién budc dau tién dé c6 kha
nang tr¢ thanh nha phat hanh ng than thi¢n vaéi
moi truong 16n nhat véi mot thoa thuan quy mé
ki luc.

Tai Han Qudc, qudc gia ndy hudng téi phat
trién nén kinh té xanh toan dién thay vi chi cha
trong phat trién TPX dé huy dong vén. Theo do,
Han Qudc phat trién 7 mo hinh, lién quan dén
7 linh vyc khac nhau trong doi sdng, ma céc linh
vuc nay déu anh hudng 16n dén cac van dé& moi
trudmg, gom cé: (i) xa hoi cacbon thap: mo hinh
nhan manh s can thiét phai tiép tuc tang trudng
kinh té nhung phai trong bdi canh giam phat thai
khi nha kinh & mirc d6 nhit dinh dé giam thiéu
bién ddi khi hau; (ii) tai tao nang lugng: ning
lugng tai tao da thu hut duoc sy chu y cua chinh
phu vi né duge coi 1a mot giai phap cho van dé
phu thudc vao nhién lidu hoa thach va mat an
ninh ndng lugng; (iii) cong ngh¢ xanh: chinh
phit Han Qudc da nhan ra rang, d6i méi cong
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nghé 1a chia khéa dé hién thuc héa cac tham
vong vé nang lugng, 14 chia khéa thanh cong
trong viéc giam phat thai; (iv) 16i séng xanh: 12
cach séng nhan ra dugc sy nghiém trong cua
suy thoai méi trudng va cac tac dong cua bién
d6i khi hau, tir d6 tao ra bo tich hop cac thong
1€ va théi quen su dung tai nguyén mot cach
than thién, bén vitng véi moi truomg; (v) cong
nghiép xanh: chién lugc nganh céng nghiép
xanh cta Han Quéc bao gdm 2 hop phan 1a
xanh hoa cac nganh cong nghiép hién co va tao
ra nganh cong nghiép xanh méi cung cip hang
héa, dich vu vé moi truong; (vi) giao thong
xanh va dat nuée xanh: chinh phu Han Qudc
hudng téi cat giam khi thai doc hai tir xa hoi co
gidi hoa, xay dung moi truong than thién trong
khu dan cu dong duc.

Tai Trung Qudc, sau hon 30 nim phat trién
nhanh chéng, Trung Quéc dang phai doi mat
v6i van nan 6 nhiém méi truong nghiém trong,
gdy ra nhiing hé luy nghiém trong vé chinh tri,
an ninh, kinh té va xa héi. Diéu nay budc Trung
Quéc phai dinh hudng lai chién lugc phat trién
theo hudng bén viing va thuc hién xanh héa nén
kinh té. Cling nhu tt ca cic qudc gia khac trén
thé gidi, thuc hién ting trudng xanh hay xanh
héa nén kinh té doi hoi mot ngudn von 16n, do
d6, dé tap trung ngudn luc thuc hién muyc tiéu,
Trung Qudc di xay dung va ddy manh phat trién
hé théng tai chinh xanh, trong d6 dac biét chi
trong dén phat trién trai phiéu xanh.

Su kién danh diu Trung Quéc 1an dau tién
chinh thirc gia nhdp thi trudng trai phiéu xanh
toan ciu 13 viéc Ngan hang Nong nghi¢p Trung
Quéc phat hanh gin 1 ty USD trai phiéu xanh
tai thi truong London nham huy dong vdn cho
cac dy an than thi€n moi truong vao thang 10
nam 2015. Thi truong trdi phiéu xanh noi dia
dugc thiét 1ap vao thang 12 ndm 2015 vdi lugng

trai phiéu xanh dau tién dugc phét hanh trén thi
truong lién ngan hang, nham gitp cac to chic
tin dung ting thém ngudn vén dé tai trg cho cac
du 4n xanh, dong thoi ciing thiét 1ap thi truong
tao co so cho viéc phat trién thi truong trai
phiéu xanh trong nhitng nam tiép theo. Ké tir
02 sy ki¢n mang tinh chat tham do va dinh hinh
thi truong, trai phiéu xanh Trung Qudc d3 co
budc phat trién manh mé trong nam 2016. Gia
tri phat hanh trai phiéu xanh ciia Trung Qudc
tang 1én dén 36.2 ty USD, chiém dén 1/3 gia tri
phat hanh trai phiéu xanh toan cau, dua Trung
Quéc vuon 1én thanh qudc gia dan dau ¢ thi
truong nay. Nhiam thuc dy sy phat trién cia
thi truong TPX, cac co quan quan ly thi truong
trai phiéu da rat ngén thoi gian chép thuan dbi
v6i cac dot phat hanh TPX so véi trai phiéu
thong thuong. Bén canh do, tat ca cac dot phat
hanh trai phiéu déu phai dwgc tham dinh va
kiém soat theo quy dinh ctia phap luat dé bao vé
nha dau tu. Chinh quyén Béc Kinh, Thuong Hai
ap dung chinh sich hd tro vé 13i suat dbi voi
TPX dua trén nhiing tiéu chi cu thé vé gia tri
phat hanh, ky han.

Tai Singapore, co quan Giam sat tién té
Singapore (MAS) thong bao ké hoach tai trg
TPX thong qua viéc hd trg chi phi tham dinh
cua bén thtr hai 4p dung vdi gia tri phat hanh tu
200 triéu — 100.000 triéu USD va ky han it nhit
la 3 nam. Ngoai ra, co quan nay ciling dua ra
nhitng bién phip nhim xac dinh cac t6 chirc
phat hanh dat tiéu chuan cho chwong trinh tai
trg ndy bao gom nhiing doanh nghiép hoic t6
chtre tai chinh phat hanh TPX. Viéc phat hanh
trai phiéu phai do doanh nghiép thanh lap tai
Singapore thuc hién va trai phiéu sau khi phat
hanh phai dugc niém yét trén S¢ Giao dich
chtirng khodn Singapore (SGX). Doanh nghiép
cling can phai ndp bao cdo danh gia doc lap
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hodc dinh muc tin nhi€ém dua trén nhitng ti€u
chuan TPX duoc quc té cong nhan.

3.2 Bai hoc kinh nghiém vé thuec thi phap luat
vé trai phiéu xanh tai Viét Nam

Tu kinh nghiém thyc thi phap luat cua cac
qudc gia vé trai phiéu xanh cho thdy, mudn trai
phiéu xanh phat trién manh mé, can phai dam
bao dugc cac ndi dung:

Thir nhit, xy dung co sé hanh lang phép ly:
Pdi véi cac hoat dong trén thi trudng vbn, can
thiét 1ap mot khuon khd cho phat trién tai chinh
xanh dé theo ddi, danh gia va giao dich trén thi
trudng von; cac ching chi dau tu xanh do céc
quy dau tu phat hanh cho cac du an, linh vuc
xanh... DPi voi cac to chirc thi truong, cac
thanh vién thi truong 1a cic dinh ché tai chinh
va doanh nghiép niém yét, can xay dung va ban
hanh quy ché hozc huéng dan vé quan tri rii ro
mdi trudng xa hoi nhim nang cao trach nhiém
x4 hoi ciia doanh nghiép ddi véi dau tu vao cac
du 4n bao v¢€ mdi truong. Tuy Chinh phu Viét
Nam di va dang ban hanh nhiéu quy dinh tao
hanh lang phap ly thuan loi cho trai phiéu xanh
phat trién nhung van con mot sé han ché nhat
dinh, dac biét 1a vin dé minh bach thong tin va
dir liéu. Piéu nay doi hoi phai c¢6 su chuén hoa
t6t hon cac quy dinh trong hé théng vin ban
phap luat. Cu thé, kinh nghiém quéc té cho thfiy
su khong rd rang va théng nhat vé khai niém
hay nhiing dac diém tao thanh mot trai phiéu
xanh 13 nguyén nhan chinh lam nha dau tu cam
thiy khong an tim khi lwa chon trai phiéu xanh
thay vi trai phiéu thong thuong. Vi thé, Viét
Nam phai c6 nhitng quy dinh rd rang va thong
nhét vé trai phiéu xanh.

Tir kinh nghiém tir cac nuée Bac Au cho
thdy, dé trai phiéu xanh phat trién va vén huy
dong tir trai phiéu xanh dwgc sir dung hop ly
dung muc dich cin c6 sy théng nhét tir trung

uong dén dia phuong, su két ndi gitta cac bg,
ban, nganh, dong thoi phai ¢6 sy minh bach
trong tirng budc cua quy trinh thi cdc nha phat
hanh va cic nha dau tu méi tin tudéng vao trai
phiéu xanh. Kinh nghiém tir Singapore nhan
manh rﬁng, mudn tao ra su tin tuong cua nha
dau tu vao trai phiéu xanh thi diéu quan trong
phai c6 mot co ché cong bd thong tin céng khai
va minh bach. Do do, Viét Nam c6 thé can nhic
tdi viéc thanh 13p cac b phan phu trach cong
khai dir li¢u, cling nhu gidm sat cac thong tin
dugc cung cap trén thi trudng.

Thu hai, nang cao nhén thirc vé moi trudng
trong toan xa hoi: budc chuan bi dau tién cho
viéc phat trién phét trién trai phiéu xanh 1 can
¢6 nhitng bién phap tich cuc dé ning cao nhan
thirc cia toan dan vé méi trudng, ban hanh cac
quy dinh vé méi trudng, c6 nhirng ché tai dbi
vGi cac cong ty vi pham v& méi trudong... Didu
nay tao dong luc giup cac chii thé cua nén kinh
té quan tam hon dén yéu td “xanh” trong viéc
lua chon céc dy an du tu. T chic phat hanh
cling s& d& dang hon trong viéc thu hit nha dau
tu quan tdm dén trai phiéu xanh.

Tht ba, ban hanh nhiing chinh sach vu dai:
Dé phat trién thi trudng tai chinh xanh, can ting
cuong trién khai cdc chinh sach, dic biét 1a
chinh sach thué, phi dé khuyén khich doanh
nghiép huy dong vén dau tu cho ting truéng
xanh théng qua phat hanh, niém yét trai phiéu,
¢b phiéu xanh, xem xét ¢6 chinh sach wu dai vé
thué dbi v6i viéc phat hanh va dau tu trai phiéu
xanh; dé thic ddy thanh khoan cho trai phiéu
xanh, can c¢6 co ché chip nhan st dung trai
phiéu xanh trong hoat dong thi truong mo véi
ty 16 chiét khdu cao hon cac trai phiéu cung loai;
cho phép cac t chire tin dung st dung trai phiéu
xanh (Trai phiéu chinh phu, trai phiéu dugc
Chinh pht béo lanh,...) 1am dy trit bit budc.
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Trong giai doan dau trién khai thi truong
trai phiéu xanh, Chinh phii Viét Nam céan dé ra
chinh sach vu ddi nhit dinh nhim khuyén
khich cac nha dau tu mua trai phiéu xanh, trong
khi mirc thué danh trén cc cong cu no cao hon
¢ thé lam giam tinh hap dan cua trai phiéu.
Piéu nay xudt phat tr kinh nghiém cua
Singapore khi qudc gia nay thyuc hién mot sd
hd tro tai chinh lién quan dén chi phi thim dinh
trai phiéu xanh.

Thir tu, thue hién cac bién phap hd tro thu
hat ngudn von xanh. Trong giai doan dau phat
trién thi truong tai chinh xanh, Chinh phu can
thuc thi cac bién phap hd trg thu hut ngudn tai
chinh xanh cho nén kinh té, ciing nhu c6 chinh
sach khuyén khich hé thong tai chinh tai trg cho
phat trién cac nganh cong nghiép xanh va ting
truong bén ving, phat trién cic san pham tai
chinh m&i hd trg cho mét nén kinh té it carbon.
Ngudn vén tir cac dinh ché tai chinh, cac quy va
céc nha dau tu qudc té can dugc ting cudng huy
dong. Cac ngudn von vay wu dai, nguon ODA
s€ uu ti€n su dung cho thi truong xanh.

3.3 Thuc trang ap dung phap luat va giai
phap ning cao hiéu qua thye thi phap luit vé
trai phiéu xanh & Viét Nam

3.3.1 Thuc trang dp dung phdp ludt vé trdi
phiéu xanh tai Viét Nam

Trong Béo céo qudc gia vé Khi hau va Phat
trién cho Viét Nam (CCDR, 2022) [3] cho biét,
Viét Nam da thiét hai khoang 10 ti USD vao
nam 2020, twong duong 3,2% GDP do tac dong
ca bién d6i khi hau. Béo cdo udc tinh bién doi
khi hau s€ lam giam 3,5% GDP cua Viét Nam
vao nam 2050 néu khong c6 cac bién phap thich
{rmg va giam thiéu phti hop. Nhan thirc duoc tam
quan trong cua viéc phat trién thi trudng trai
phiéu xanh dé thuc ddy qua trinh huy dong vén
huéng téi phat trién bén vimg, Chinh phi Viét

Nam d3 ban hanh nhiéu van ban, chinh sach
dinh hudéng phét trién thi truong trdi phiéu
xanh. Cu thé:

Quyét dinh s6 1191/QD-TTg ngay 14/8/2017
cta Thu tudng Chinh phu phé duy¢t 10 trinh phat
trién thi trudng trai phiéu giai doan 2017 - 2020,
tam nhin dén nam 2030. Ngay 30/6/2018, Chinh
phit ban hanh Nghi dinh s§ 95/2018/ND-CP vé
phét hanh, dang ky, luu ky, niém yét va giao dich
cong cu ng cua Chinh phu trén thi truong chung
khoén, trong d6 ¢6 quy dinh vé trai phiéu xanh.
Tai Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP quy dinh vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép do Chinh phu
ban hanh ngay 04/12/2018 da lan dau tién dua ra
khéi niém vé trai phiéu doanh nghiép “xanh” va
cac quy dinh riéng doi véi trai phiéu xanh. Ngay
01/10/2021, Thu tudéng Chinh phu ban hanh
Quyét dinh s6 1658/QD-TTg phé duyét Chién luoc
qudc gia vé ting truong xanh giai doan 2021 -
2030, tim nhin 2050. Ngay 10/01/2022, Chinh
phti d ban hanh Nghi dinh s6 08/2022/ND-CP
huéng dan Luat Bao vé méi trudng.

Diéu 150 Lu4t Bao vé moi trudong (c6 hiéu
luc tir ngay 1/1/2022) quy dinh vé phat hanh trai
phiéu xanh, cy thé nhu sau: (i) chu thé phat hanh
trai phiéu xanh gdm Chinh phu, chinh quyén dia
phuong va cac doanh nghiép; (ii) ngudn tién thu
dugc tir phat hanh trai phiéu xanh phai dugc
hach toan, theo doi theo quy dinh cua phap luat
ve trai phiéu va su dung cho dy an dau tu thude
linh vuc bao v€ moi truong, du an dau tu mang
lai lgi ich vé moi trudng; (iii) Chua thé phat hanh
trai phiéu xanh phai cung cap thong tin vé& dénh
gia tac dong méi trudng, gidy phép moi truong
cia dy an dau tu va s dung ngudn vén huy
dong tir phat hanh trai phiéu xanh cho nha dau
tw; (iv) quy dinh nguyén tic chi thé phat hanh
va nha du tw mua trai phiéu xanh duoc hudng
uu dai theo quy dinh cua phéap ludt (v) Chinh
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phu quy dinh chi tiét diéu nay tai Nghi dinh
huéng dan Luat Bao vé méi truong.

Mot s6 van ban phap 1y cua Viét Nam dé dua
ra cac quy dinh dé thyc hién chirc ning ciia Nha
nudce trong quan 1y, diéu tiét thi truong nay nhu:
Ludt quan ly ng cong 2017; Nghi dinh $6
93/2018/ND-CP quy dinh vé quan ly ng cua
chinh quyén dia phuong; Nghi dinh s6
95/2018/ND-CP vé phéat hanh, ding ly, giao
dich cong cu ng cta Chinh phu trén thi truong
chtng khoén c6 quy dinh vé TPX tai Diéu 21;
Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP quy dinh vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép tai khoan 4
Diéu 5 quy dinh v& nguyén tic phat hanh va st
dung von trai phiéu doanh nghiép c6 quy dinh
vé cong bd thong tin TPX trude dot phat hanh
ctia doanh nghiép, quy dinh vé cong bd thong
tin dinh ky lién quan dén TPX; Nghi dinh s6
153/2020/ND-CP quy dinh vé& chao béan, giao
dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢é tai thi
trudng trong nude va chao ban trai phiéu doanh
nghiép ra thi trudng quc té.

Thi trudng TPX dang trong giai doan trién
khai thi diém va thuc hién cic chuong trinh
tuyén truyén, gidi thi¢u cac loai TPX dén cac
chu thé trén thi truong. Cudi niam 2015, trén
khuén khé chuong trinh hop tac gitta Uy ban
Chung khoan Nha nudc véi T chire Hop tac
Phat trién Ptc (GIZ), S& Giao dich Ching
khoan Ha Noi (HNX) da xay dung Dé an Phat
trién thj truong TPX. Nam 2017, Chinh phii ban
hanh 19 trinh phat trién thi truong trai phiéu nam
2017-2020, tim nhin ndm 2030 quy dinh co ché
va chinh sach phan phéi thj truong TPX nhim
muc dich cho phép t6 chirc phat hanh huy dong
v6n thong qua viéc phat hanh trai phiéu dé thuc
hién céc du 4n xanh. Thang 8/2018, Thong ddc
NHNN da ban hanh Quyét dinh sé 1604/Qb-
NHNN phé duyét D& an phét trién ngan hang

xanh tai Viét Nam. Mot trong nhitng muc tiéu
ctia Pé 4n 1a phin diu dén nam 2025, 100%
ngan hang thuc hién danh gia rui ro moéi trudng
xa hoi trong hoat dong cip tin dung; Ap dung
céc tiéu chuan vé moi trudong cho cac du 4n
dugc ngan hang cap von vay; 60% ngan hang
tiép can dwoc ngudn vén xanh va trién khai cho
vay cac du an TDX...

Thong tu s6 101/2021/TT-BTC ngay
17/11/2021 cua B trudng B Tai chinh da dua
ra chinh sach vu dai giam 50% murc gia dich vu
dang ki niém yét cho chu thé phat hanh va nha
dau tu trai phiéu xanh. Nam 2021, Uy ban
Chting khoan Nha nudc (UBCKNN) da hop tac
v6i cac t6 chire quéc té cho ra mét cudn S6 tay
“Hudng dan trai phiéu xanh, trai phiéu xa hoi va
trai phiéu bén vitng” nham hudng dan cic t6
chure phat hanh va cac thanh vién thi truong ap
dung cac tiéu chuan qudc té va khu vuc Asean
cling nhu céc quy dinh ctia Viét Nam vé trai
phiéu xanh, trdi phiéu xa hoi va trai phiéu bén
virng. Ngay 17 - 18/02/2022, trong khudn khé
chuong trinh hd trg ki thuat Taiex Intpa,
UBCKNN di phdi hop véi Uy ban chau Au
(EC) t6 chirc Hoi thao “Khung phap 1i va giam
sat trai phiéu xanh” thong qua hinh thic tryc
tuyén va truc tiép. Day 1a chuong trinh ddu tién
mo rong khong chi danh cho can by UBCKNN
ma con cho cac thanh vién thi trudong va cong ty
dai chung [5].

Nhu vy c6 thé thay, mic di cdn nhu ciu vén
16n nhu viéc huy dong ngudn vén tir TPX cho
phat trién ning luong tai tao con rat han ché do
mét s& nguyén nhan. Trong d6, nguyén nhan
dau tién 1a do khung khé phap 1y d6i véi phat
trién TPX hién tai & Viét Nam con nhiéu khoang
tréng, hién chwa c6 van ban phap 1y cu thé quy
dinh va huéng dan vé thi truong TPX. Tuy nhién,
m6i day nhat Viét Nam da dua duoc khai niém
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TPX vao cac Nghi dinh, tao tién d& cho viéc ban
hanh khung phap ly thong nhét vé& TPX.

3.3.2 Gidai phdp nham ndng cao hiéu qua thic
thi phép ludt vé trdi phiéu xanh tai Viét Nam

Pé dat duoc chién luoc ting truong xanh ma
chinh phu Vi¢t Nam da dé ra, Viét Nam can thuc
hién céc giai phap dé giai quyét cac thach thic,
bién nhiing théch thirc thanh co hoi, cu thé:

Thir nhat, hoan thién khung chinh sach tai
chinh xanh: Trén co s& quy dinh cua Luédt bao
v€é moi truong nam 2020 va hanh lang phép ly
hién c6, c4c van ban hién hanh can quy dinh ro
céc tiéu chuin trong viéc xac dinh trai phiéu
xanh, dy 4n xanh ciing nhu cdc nguyén tic trong
viéc phat hanh va quan 1y, sir dung ngudn vén
hinh thanh tir trai phiéu xanh dé 1am co s cho
viéc kiém tra, gidm sat cta cdc co quan chic
nang. Nghién ctru va xay dung bo chi s danh
gid cac cong ty phat trién bén viing nham thu
hut sy quan tdm cua cac nha dau tu cho trai
phiéu xanh. Do vay, dé thdo g& rao can 16n nhat
hién nay 1a thiéu b tiéu chi, ngudng sang loc
dé giup cac bén lién quan nhan dién dugc du an
dap tmg tidu chi cap TDX, phat hanh TPX.

Thir hai, Trong van ban huéng dan thi hanh
Luat Bao vé méi truong nam 2020 vé trai phiéu
xanh can tiép tuc ¢ nhitng chinh sach wu dai dé
khuyén khich cac t6 chic phéat hanh trai phiéu
xanh va thu hut cac nha dau tu quan tim dén
loai tai san nay. Sau khi dua ra dugc cac ti€u
chuan lién quan dén trai phiéu xanh, Nha nudc
can dua ra nhitng wu dai vé thué, phi hoc nhiing
thuan lgi khic cho céc t6 chirc phat hanh ciing
nhu nhitng nha dau tu trong va ngoai nudc.

Thir ba, Bo Tai chinh va Uy ban ching
khoan Nha nuéc can c6 huéng dan cu thé 4
chuan muc quéc té v& Trai phiéu xanh (GBPs)
& Viét Nam. C6 thé dua ra mot s6 giai phap nhu:
(1) Str dung tién thu dugc tir phat hanh: Can

huéng dan cu thé s tién thu dugce tir viée phat
hanh trai phiéu xanh s& duoc phan chia dé cip
von cho céc dy an xanh mot cach phu hop va
hiéu qud; (2) Quy trinh danh gia va lya chon du
an: Can co quy trinh danh gia va lya chon cu
thé, théng nhat dé chon ra cac du 4n xanh duoc
str dung ngudn von huy dong duoc tir trai phiéu
xanh trong diéu kién ngudn vén huy dong c6
han nhung céc du an can st dung vbn nhiéu; 3)
Quén Iy tién thu dugc tir phat hanh: Can c6 co
ché quan 1y sé tién thu dugc tir phat hanh trai
phiéu xanh dé dam bao s tién thu duge s& duge
st dung dung muc dich cho cic du 4n xanh,
tranh that thodt, st dung sai muc dich; (4) Béo
c4o danh gia tic dong moi trudng: Can c6 quy
dinh vé viéc danh gia tac dong moi truong ddi
v41 cac du an nhan duogc nguén von tir viée phat
hanh tri phiéu xanh dé xem xét hi¢u qua kinh
té, x4 hoi ma dy an mang lai tir 46 dua ra quyét
dinh tiép tuc hay dimg cp von cho du 4n.

Tht tu, tdng cudong vai tro trung gian cua
ngan hang trong viéc phat hanh va quan ly trai
phiéu xanh do cic diéu kién thuan loi nhu xép
hang tin dung cao va by may quan tri chuyén
nghiép. Thuc té hau hét cic du an xanh dugc
thyc hién & cac nude dang phat trién ¢ quy mo
nhé, khong dap tmg yéu ciu quy mo tdi thiéu
ctia cac ngan hang, to chirc tai chinh 16n trén thé
gidi, do do, viéc gdp cac du an quy mo nho, su
dung cac ngan hang lam trung gian huy dong s€
c6 thé dat dugc cac diéu khoan tai tro ¢6 loi hon
ddi vé6i cac du an xanh. Chinh phu Viét Nam
cling ¢6 thé xem xét dén vide thanh 1ap mot
ngan hang dau tu xanh dé phuc vu riéng muc
dich dau tu xanh.

4. KET LUAN

Xu hudng thé gidi hién nay 1a quan tam dén
su phat trién bén virng, xanh héa nén kinh té.
Viéc phat hanh trai phiéu xanh dang 1 xu huéng
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toan cu véi su tham gia cua cac dinh ché tai
chinh quéc té 1én va dugc xem la kénh huy
dong von quan trong nham dap tng nhu ciu
von cho tang truong bén vimg. Nhu vay, viéc
phat trién thi truong trai phiéu xanh 13 can thiét
d6i v6i tat ca cac quoc gia trén thé gidi dé tao
ra mot nén kinh té hoa hop vdi thién nhién.
Viéc ddy manh phat trién thi truong tréi phiéu
xanh s& gitup huy dong dugc t6i da ngudn vén
phuc vu viéc trién khai cdc du 4n hudng dén
tang truong xanh va bén ving. Su phat trién
cta thi truong trai phiéu xanh luén dugc cac
nha nghién cuou quan tdm. Nhin chung, phat
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