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PHATTRIEN THI TRUONG TAI CHINH XANH:
THONG LE QUOCTE VA THUC TIEN TAIVIET NAM

PGS.,TS. TRAN THI THANH TU - Dai hoc Kinh té (Dai hoc qudc gia Ha Néi), TS. D0 HONG NHUNG - Hai hoc Kinh té quéc ddn *

Bai viét gidi thiéu cdc cong cu tai chinh xanh (phdt thai cdc bon, trdi phiéu xanh, cd phiéu xanh),
cdc chi s6'tai chinh xanh va cdc thi trudng tai chinh xanh, tir 6 phdn tich thuc trang cda viéc hinh
thanh va phdt trién cdc thi truong tai chinh xanh nay. Théng qua cdc thi trudng tai chinh xanh,
nguén vén dugc huy déng cho cdc doanh nghiép ddu tu xanh, thic ddy nganh kinh té chuyén
dich theo huéng xanh héa va huéng téi su' phdt trién bén viing clia nén kinh té. Bai viét phdn
tich nhitng thanh céng trong phdt trién thi truong tai chinh xanh trén thé giéi va dua ra mét vai

khuyén nghi phdt trién thi truémg tai chinh xanh & Viét Nam hién nay.

Tir khda: Thi truding tai chinh xanh, trdi phiéu xanh, o phiéu xanh, thi trutng phdt thdi cdc bon, phdt thdi cdc bon

The article introduces the green financial
tools (carbon emission, green bond and green
stock), green financial indicators and green
financial market to analyzes the situations
of them. Through investigating the green
financial markets, the capital will be mobilized
for the green enterprises to move the economy
toward greenization and sustainability. The
article also examines international successes
in developing green financial market and then
recommends solutions to Vietnam.
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Cac loai thi truong tai chinh xanh
Thi truong carbon

Mua ban phat thai carbon hay giéi han va giao
dich carbon 1a mot dang ctia mua ban phat thai, nham
vao luwong phat thai carbon (tinh theo don vi tdn hay
don vi twong duong lwong khi thai CO,). Nam 2005,
tai HOi nghi G8 vé bién doi khi hau (BDKH), cac tap
doan kinh t& 16n n6i tiéng trén thé gidi nhu: Toyota,
da nhém hop, ban
thao va cung thong nhat mot co cau chinh sach lau

Ford, British Airway, Unilever...

56

dai vé gia ca bao ham tat ca cac co sd chu yéu san sinh
ra hiéu ting nha kinh. Day la ddu hiéu hinh thanh thi
trrong mua ban phat thai CO, dau tién. Theo Point
Carbon (2011), gia tri ctia thi treong mua ban phat
thai cacbon da lén dén gan 92 ty Euro. Trong d6, Lién
minh chau Au (EU) la trung tdm ctia thi treong giao
dich. Ttr ngay 1/1/2012, EU bat dau 4p dung K& hoach
giao dich phat thai carbon mang tén EUETS, trong d6
hé thong giao dich phat thai sé thu phi cac hang hang
khong c6 cac chuyén bay dién ra trong khu vuc EU,
dua trén luwong khi thai cacbon duoc san sinh ra. Mtic
xa khi thai CO, dwgc cho phép sé bi giam theo thoi
gian va vi vay, tong luong khi thai sinh ra ra tir cac
may bay tai dia phan chau Au ciing sé giam.

Tuy nhién, k€ hoach cua EU da vap phai su phan
ddi cua Trung Qudc, Hoa Ky, Canada véi ly do gay
anh hudng tiéu cyc dén loi nhuédn cua cac cong ty
hang khong va vi pham hiép wdc hang khong. Nhin
chung, cho t6i nay, nhiéu qudc gia trén thé gidi chua
o thi treong mua ban carbon ciing nhw chua hinh
thanh thué carbon. O nhitng nwdc 6 hoat déng
mua ban carbon hodc thué carbon, day van la van
dé gay tranh cai, chua thong nhat va nhat quan dé
tao thanh thi truong mua ban carbon chung.

Thi trudng trdi phiéu xanh

Theo két qua ctia nhdm nghién ctru trai phi€éu xanh
Cong ty tai chinh Qudc t€ IFC (2017), trai phiéu xanh
dugc phat hanh trong linh vuc nang luong chiém ty
trong 16n nhat phu hop véi viéc phat thai carbon va
nguon nang luong tai tao ngay cang tro nén can kiét.
Theo IFC, ciu truc thi treong trai phiéu xanh vé co
ban luéng von tir phat hanh trai phiéu xanh giong
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trai phi€u thong thuong, song d6i tuong nha dau tu,
tao 1ap thi treong va danh muc dau te déu hudng téi
danh muc hudng t6i cong dong va dam bao muc tiéu
phat trién bén viing. D€ thic day thi treong trai phiéu
xanh phat trién, can tao lap dong bo thi truong tir
diéu tiét va hd tro ctia Chinh phu, Bo Tai chinh, ngan
hang trung wong toi linh viec tai chinh, c6 si tham gia
cua cac ngan hang thuong mai, cdc quy va cac doanh
nghiép (DN) trong cac linh vuc phat trién bén viing
nhw ngudn nuwdc, van tai hiéu qua, nang luong tai tao,
ndng 1am nghiép, bat dong san téi van dé vé 6 nhiém
moi truong...

Theo thong ké cua IFC, nam 2007, thi treong trai
phiéu xanh dén nhan dot phat hanh trai phiéu xanh
hang AAA dau tién cua cac td chic phat hanh la
Ngan hang Pau tu chau Au (EIB) va Ngan hang
Thé giéi (WB). Thang 3/2013, IFC phat hanh dot trai
phiéu xanh tri gid khoang 1 ty USD, duwoc mua hét
trong vong chi mét tiéng dong ho sau khi md ban.
Théng 11/2013, doanh s6 chao ban trai phiéu xanh
tang vot nho ba dot chao ban trai phiéu DN (TPDN)
xanh cua Cong ty ning luwgng toan cau EDF, Ngan
hang Bank of America (Ngan hang quan ly cta to
chttc phat hanh IFC) va Cong ty Vasakronan cua
Thuy Dién. Trai phi€u xanh do DN phat hanh tiép
tuc tro thanh hién teong vao thang 3/2014 khi GDF
Suez, mot cdng ty toan cau vé cac giai phap moi
truong phat hanh thanh cong khéi luwgng trai phiéu
xanh tri gia khoang 2,5 ty Euro (twong dwong 3,44
ty USD). Tong gia tri trai phiéu xanh phat hanh ndm
2013 la 11 ty USD, nam 2014 1a 36,6 ty USD.

Nam 2016, viéc phat hanh trai phi€u xanh tang 1én
mttc 82,6 ty USD, ghi nhan su hd tro ctia viéc dam
phan thanh cong Hiép dinh Paris, da lam gia tang
céc séng kién qudc gia dé thiét 1ap cac nguyén tac vé
trdi phiéu xanh va sy phat hanh manh mé tir Trung
Qudc. Nam 2017, thi truong wdc dat dwge moc phat
hanh tri gia hon 100 ty USD nho khéi luong tiép tuc
gia tng tlr cac qudc gia chau A va sy tham gia méi
cuia cac nha phat hanh la cac qudc gia khac.

Tréi phiéu xanh dang thé hién vai tro va gia tang
manh mé ¢ cac qudc gia Trung Dong. Thang 3/2017,
Ngén hang qudc gia Abu Dhabi phét hanh trai phiéu
xanh 5 nam tri gia 587 triéu USD. Day la trai phiéu
xanh dau tién duoc phat hanh 6 Trung PDong. Ngan
hang qudc gia Abu Dhabi st dung tién thu dwgc tir
phat hanh trai phiéu d€ tai tro cho cac du an nang
lwong hiéu qua va nang lrong tai tao ma Ngan hang
nay sé€ lua chon.

Tuy c6 su tang truong dang ké, thi truong trai
phiéu xanh van con twong ddi nhd, chi chiém 1,4%
trong tong s6 90 nghin ty USD thi truong cac cong
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cu ¢6 thu nhap ¢d dinh toan cau. Cac ngan hang phat
trién da phuong cia WB déng vai tro tién phong va
la nong c6t cua thi truong trai phiéu xanh so cap, gia
trj phat hanh dat xap xi 70% (tuong duong 16,9 ty
USD) tdng gid tri trai phiéu xanh phat hanh giai doan
2007 — 2014. Theo WB, khdi lwgng trai phi€u xanh
ma WB déng vai tro t6 chirc phat hanh trong giai
doan 2008 dén nira dau nam 2015 cé gia tri khoang
8,5 ty USD, qua 96 dot phat hanh, bang 18 loai tién t&
khac nhau. Trong nhom cac ngan hang xuyén qudc
gia, EIB dung dau vé gia tri trai phiéu xanh dang luu
hanh (4,5 ty USD), con Ngan hang Tai thiét va Phat
trién (IBRD) ding dau vé s6 dot phat hanh (44 dot,
tuong tng khoang 4 ty USD), IFC 3 ty USD.

Vé dong tién phat hanh, trai phiéu xanh dwoc
phat hanh nhiéu nhat bang dong USD (36,7%), tiép
theo la Euro (35,1%), cac t6 chiec phat hanh Thuy
bién (12%) gia tri trai phi€u xanh toan cau phat
hanh bang dong SEK. Vé ky han, cac t§ chic phat
hanh goi von nhiéu nhat qua trai phiéu xanh trung
han (2-5 nam), tiép theo d6 la von trai phiéu xanh
dai han (5-10 nam), rat it dot phat hanh trai phiéu
xanh ky han dai hon 20 nam.

Tai Viét Nam, nam 2016, trai phiéu xanh dwgc
dé cap trong khuon kho toa dam do San Giao dich
Chang khoan Ha No6i (HNX) va T chic Hop tac
phat trién Dtc (GIZ) t6 chite. Theo d6, trai phiéu
xanh duoc xay dung nham huy dong von phuc vu
cho céc cong trinh xanh nhuw cac du an vé thuy loj,
bao vé moi truong, dién gio... Dy kién, ndm 2018,
HNX sé gidi thiéu cac chu thé phat hanh san phdm
trai phiéu xanh va thi diém trién khai tai mot s6 dia
phuong cé nhu cau huy dong vén. Dé an sé phat
hanh thtt nghiém trai phiéu xanh véi co cau, dic
diém san phdm linh hoat nhu: Trai phiéu coupon
thuan tuy, trai phi€u zero coupon, phu hop véi
chwong trinh hanh dong chung ctia B6 Tai chinh.

Thi truéng c6 phiéu xanh va chi sé chiing khodn xanh

Thi trrong chimg khoan Nasdaq la thi trieong tién
phong trong viéc xay dung va cdng b6 co phiéu xanh
va bo chi s6 chiing khoan xanh trong linh vuc nang
lwgng sach duwgc biét dén nhu cac “chi sd xanh”.
“Chi s6 xanh” gébm nhiing ¢4 phiéu cuia cac DN hoat
dong trong linh vuc phat trién kinh t€ trén nén tang
giam phat thai carbon. C6 phi€u xanh dwgc hiéu 1a c6
phiéu ctia cac DN hoat dong trong linh vyee st dung
nang lwong hiéu qua, nhién liéu sach, ndng lwong
tai tao, nguodn luc ty nhién, tai nguyén nudc, giam 6
nhiém mai treong va nguyen liéu hd tro hudng toi
muc tiéu phat trién kinh t€ bén viing.

Ngoai My, thi treong c¢d phiéu xanh va chi s
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chiing khoan xanh con phat trién manh mé tai
chau Au, chau A, mot s6 nudc chau Phi va Nam
My. Tai Viét Nam, S¢ Giao dich Chitng khoan TP.
H6 Chi Minh (HOSE) da ky két thoa thuan hop tac
voi Phong Thirong mai va Cong nghiép Viét Nam
(VCCI) vé ban hanh bo chi s6 xanh trong nam 2017.
Nhitng noi dung hop tac hwdng téi hd tro ngay cang
hiéu qua hon cho cdng dong DN Viét Nam trong
hoat dong san xuét, kinh doanh va dau tu.

Xét vé ban chat, trai phiéu va cd phiéu thudc vé
ching khoan, do vay thi truong c6 phiéu xanh cd
cau truc tuong tu thi treong trai phiéu xanh. Thanh
vién tham gia thi treong gom c6 nguoi phat hanh,
nha dau tu, co ché diéu tiét va t6 chirc xép hang tin
nhiém. Cac cdng cu huy déng vén xanh, cac chi s
chiing khoan xanh c6 thé phét trién néu nhu cac thi
trueong tai chinh xanh phat trién, nguoc lai, néu cac
chitng khoan xanh cang da dang, phong phu cang
hd tro thi truong phat trién, ting tinh thanh khoan
cho thi treong tai chinh xanh.

Mot s6 khuyén nghi nham
phat trién thi truong tai chinh xanh & Viét Nam

D€ phat trién thi truong tai chinh xanh & Viét
Nam trong thoi gian t6i can trién khai mot s6 noi
dung sau:

Thir nhdt, trién khai dong bd cac giai phap, dua
tai chinh xanh vao Chién lwgc phat trién chung cta
dat nudc theo hudng chuyén do6i sang mo hinh kinh
t&€ xanh it carbon va duoc thdng nhat trién khai tie
Trung wong téi dia phwong.

Thi? hai, trong giai doan dau phat trién thi treong tai
chinh xanh, Chinh phti can thyec thi cac bién phép hd
trg thu hit nguon tai chinh xanh cho nén kinh t€. D&
thu hat nguon tai chinh xanh cho phat trién mo6 hinh
kinh t€ xanh, Chinh phu can thiét 1ap mét khung kho
chinh sach 6n dinh véi nhitng cam két rd rang hd tro
viéc hinh thanh va dam bao nguon tai trg cho cac nganh

HINH 1: PHAT HANH TRAI PHIEU XANH HANG NAM - TOAN CAU

(triéu USD)
12000
m IFC
10000
s ¥ Ngian hang thé
2i6iIBRD
6000 = EIB
4000 = MDB
2000 = Chinh phi/Pai lj/Dia
0 Phuong
® Doanh nghiép/Ngan
hang

Ngudn: IFC, 2015
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HINH 2: TY TRONG TRAI PHIEU XANH THEO NGANH - TOAN CAU

B Ning lugng

B Xay dung va cong nghiép
B Phwong tién van chuyén

H Nudc

B Quanly chat thai

B Noéng nghiép valam nghiép

® Thich nght

Ngudn: IFC, 2015
cong nghiép xanh va tang trudng bén viing, phat trién
cac san pham tai chinh méi hd tro cho mot nén kinh t&
carbon. Déc biét, Chinh phu can khuyén khich khu vuc
DN trién khai cac thong 1é quan ly xanh. Viéc Chinh
phu tryc tiép thuc hién tai tro dau tu xanh sé khuyén
khich thu hat nguén vén dau tu tir khu viee twe nhan.

Thit ba, d€ phat trién thi truong tai chinh xanh,
Chinh pht can ban hanh nhiing chinh sach khuyén
khich dau tu vao cac hoat dong kinh doanh va tiéu
dung san phdm than thién véi moi truong. Céac
chinh sach, huéng dan cua Chinh pht sé co tac dung
khuyén khich cac thanh phan kinh t€ tham gia dau tw
phat trién nang luong mdi, nang luong tai tao; phat
trién san xuat cac loai nguyén liéu, nhién liéu, vat liéu
mdi dé thay thé cac loai tai nguyén truyén thong.

Thir tw, hinh thanh va hoan thién cic diéu kién vé
co so ha tang thong tin, phap ly, chuan muc qudc t&
dé thuc day phat trién hé thong tai chinh xanh. Bén
canh d6, d€ thi treong tai chinh phat trién minh bach,
can c6 co ché giam sat, kiém soat rai ro hiéu qua, su
phéi két hop gifta cac bén c6 lién quan nham bao vé
toi da loi ich ctia cac nha dau tu, DN. C6 nhu vay, thi
truong tai chinh xanh méi phat trién bén viing, hiéu
qua, déng gop vao viéc huy dong nguoén von xanh
cho cac kénh dau tu xanh caa DN va Chinh phu.
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