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Trdi phiéu xanh la céng cu no, ra doi xuét phét tir yéu cdu huy déng Iwong vén Ién cho cdc dw dn lién quan
dén méi trirdng, céc dw én kinh té xanh dé phat trién bén virng. Ngay nay, tréi phiéu xanh dang dworc trién
khai ngay cang réng réi trén toan thé gi&i, cho thdy xu hwéng phét trién manh mé cuaa loai hinh tréi phiéu
nay trong twong lai. Trung Quéc la mét trong nhitng quéc gia thanh céng trong viéc phat trién thj treong
trdi phiéu xanh nham thu hit vén cho ting triedng xanh, phét trién bén vikng. Do d6, viéc nghién cteu kinh
nghiém caa Trung Qudc dé danh gid nhitng thanh céng trong phaét trién thj trirdng tréi phiéu xanh cé y nghia
thwe té. Bai viét tip nay sé trung phén tich kinh nghiém ctua Trung Quéc trong viéc phat trién thj treong tréi

phiéu xanh dé huy déng vén cho ting trwéng xanh, phét trién bén virng.

« Tlr khoa: trai phiéu xanh, phat trién bén viing.

Green bonds are debt instruments created to
mobilize large amounts of capital for environmentally
related projects and green economic initiatives
aimed at sustainable development. Today, green
bonds are being implemented increasingly widely
across the world, reflecting the strong growth trend
of this type of bond in the future. China is among
the most successful countries in developing the
green bond market to attract capital for green growth
and sustainable development. Therefore, studying
China’s experience to assess its achievements in
developing the green bond market holds significant
practical value. This paper focuses on analyzing
China’s experience in developing the green bond
market to mobilize capital for green growth and
sustainable development.
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1. Gi6i thi¢u

Ngdy nay, tang trudng xanh tr¢ thanh mot lya
chon tit yéu va 1a muc tiéu ma moi qudc gia déu
hudng t6i nham phat trlen bén viing. Day la mot
hudng tiép can moi, 1a 10 lyc ctia cac quoc gia nham
dong thoi giai quyét hai hoa giita phat trién kinh té
- xa hoi véi phuc hdi va bao ton cac hé sinh thai
tu nhién. Dé hién thuc hoa tang truéng xanh, cac
qudc gia trén the gi6i cAn mot lugng von 16n. Trong
nhitng nim gan déy, viéc phat hanh trai phiéu xanh
da tré thanh xu hudng toan cau va duoc coi 1a mét
kénh huy dong von quan trong dé dap tung nhu cau

* Hoc vi¢n Tai chinh

von cho ting truong bén vimg. Trai phiéu xanh la
mot cong cu tai chinh dé t6i da hoa viéc huy dong
von cho viée thuc hién cac du an hudng td1 tang
tru(”mg xanh va bén vitng. Trung Qudc sau mot thoi
gian phat trién nhanh chong, dang phai di mat véi
van dé 6 nhiém méi truong nghiém trong, gdy ra
nhitng hau qua nghiém trong vé chinh tri, an ninh,
kinh t& va xa hoi. Diéu nay budc Trung Qudc phai
dinh hudng lai chién luoc phat trién theo hudng bén
Vfrng va xanh héa nén kinh té. Ciing nhu moi qubc
gia khac trén thé gi61, viée thyc hién tang truong
xanh hay xanh hoa nén kinh t& doi hoi nguon von
16n. Do do, dé tap trung nguon luc vao viéc dat duoc
muc ti€u nay, Trung Qudc da xay dung va thiic day
phat trién hé thdng tai chinh xanh, dic biét chi trong
phat trién tri phiéu xanh.

2. Khai niém trai phiéu xanh va thi truong
trai phiéu xanh

2.1. Trdi phiéu xanh

Trai phiéu xanh duoc phat hanh nim 2008 boi
Ngan hang Thé gidi dé tai tro cho cac du 4n moi
trudng. Theo Ngan hang Thé gidi (2021), trai phiéu
xanh la cong cu tai chinh tai trg cho cac du an xanh
va cung cap cho nha dau tu cac khoan thanh toan thu
nhap dinh ky hodc ¢ dinh. Dy an xanh dugc hiéu 1a
cac dy 4n va hoat dong nham thic day sy phat trién
bén viing ctia moi trudng.

Theo OECD (2016), trai phiéu xanh 1a cong cu
no tai trg cho cac dy an xanh mang lai loi ich moi
treong. Trai phiéu xanh khac véi trai phiéu thong
thuong & cam két sir dung ngudn vén huy dong
duoc dé tai tro hodc tai cép vbn cho cac dy an, tai
san hodc hoat dong kinh doanh “xanh”. Trai phiéu
xanh c6 thé dugc phat hanh boi cac chi thé cong
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hodc tu nhan dé huy dong vén cho cac du an hodc
muc dich tai cap von, giai phong von va dan dén
tang cuong cho vay

Theo Séang kién Trai phiéu Khi hau (Climate
Bonds Initiative, 2020), trai phiéu xanh 1a trai phiéu
do chinh phi, ngan hang, dia phuong hodc doanh
nghiép phat hanh dé huy dong vén cho cac giai phap
tmg pho voi blen d6i khi hau, dugc phan loai 1a trai
phiéu ng, bao gdm chimg khoén, phat hanh riéng 1é va
trai phleu ¢6 bao lanh. Viéc phat hanh trai phleu xanh
s& gitp tao diéu kién thu hut cac ngudn vén 16n trong
x3 hoi dé hd tro viée thue hién cac du 4n than thién
v&i moi truong va dap ing cac muc ti€u trach nhiém
xa hoi, phuc vu phat trién bén viing trong twong lai.

Nhur véy, trai phiéu xanh c6 thé duoc dinh nghia
la loai trai phiéu ma sd tién thu duoc s& duoc st
dung cho cc du 4n va hoat dong gitip giam thiéu va
thich (g véi bién ddi khi hau hogc vi muc dich phat
trién bén vitng méi trudng.

2.2. Thi truwong trdi phiéu xanh

Theo Sang kién Trai phiéu Khi hau (CBI, 2021),
thi truong trai phiéu xanh 1a noi dién ra cac hoat
dong phat hanh, giao dich va mua ban trai phiéu
xanh. Thi truong trai phiéu xanh 1a mét trong nhiing
co so ha tang phuc vu dAu tu xanh, dinh hudng phat
trién cac san pham tai chinh xanh. Pay 1a noi cac t6
chirc phét hanh tréi phiéu xanh dé huy dong von cho
cac hoat dong va du an xanh, gop phan giai quyet
cac van d& vé khi hau va moi trudng trong chién
luoc ting truong xanh cua cac nén kinh té.

Hién nay co bon loai thi truong trai phleu xanh
phd bién, bao gdém thi trudng trai phiéu xanh cia
chinh phu; thi truong trai phleu xanh do chinh
phu bao 1anh; thi trudng trai phiéu xanh cua chinh
quyén dia phuong; va thi trudng trai phiéu xanh
ctua doanh nghiép.

3. Kinh nghiém phat trién thi truong trai
phiéu xanh ciia Trung Quéc

Thi truong trai phiéu xanh da dugc ‘hinh thanh
va phat trién manh mé& tai nhiéu qudc gia nhu
My, Trung Qudc, Anh, Phap, Duc, Han Quoc
Singapore... Trung Qudc khong phai la qubc gia dau
tién tham gia thi truong trai phiéu xanh nhung lai la
mot trong cac quoc gia thanh cong trong phat trién
thi trudng trai phiéu nay.

Trude tinh trang 0 nhiém moi truong dic biét
nghiém trong do phat trién cong nghi¢p gdy ra, Trung
Quéc phai dinh huéng lai chlen lugce phat trién theo
hudng bén vimg va xanh hoa nén kinh té. Trung Qudc
da xay dung va thiic ddy phat trién hé thong tai chinh

xanh, trong d6 dic biét cha trong phat trién trai phiéu
xanh. Mac du con kha non tré so voi thi tru:orng trai
phiéu xanh ctia Lién minh chau Au (EU), noi Ngén
hang Pau tu chau Au phat hanh trai phiéu xanh dau
tién trén thé giGi vao nam 2007, thi truong trai phiéu
xanh cta Trung Qudc da phat trién v6i te do nhanh
chéng trong nhitng ndm qua. Do d6, Trung Qudc da
nhanh chong tro thanh thi truong trai phiéu xanh 16n
thi hai thé gioi (CBI, 2021).

Su kién danh déu Trung Qudc chinh thic gia
nhép thi trudng trai phiéu xanh toan cau 1 viéc Ngan
hang Nong nghiép Trung Qudc phét hanh gan 1ty
do la trai phiéu xanh tai thj truong London dé huy
dong vbn cho cac dy 4n than thién voi moi truong
vao thang 10 nam 2015. Thi trudng trai phiéu xanh
trong nudc dugc thanh l1ap vao thang 12 nam 2015
v6i lugng trai phiéu xanh dau tién duoc phat hanh
trén thi truong lién ngan hang, nhdm giup cac td
chirc tin dung tang thém vén dé tai trg cho cac du
an xanh, dong thoi thiét 1ap mot thi truong tao co s
cho sy phat trién ctia thi trudng trai phiéu xanh trong
nhiitng nam tiép theo. K& tir hai sy kién thim do va
dinh hinh thi truong, trai phiéu xanh ctia Trung Québc
da tdng truong manh me vao nam 2016. Nam 2016,
Trung Qudc trd thanh mot trong nhitng nudc phat
hanh trai phiéu xanh 16n nhat véi gia tri phat hanh
trai phiéu xanh 1a 37 ty do la, chiém 40% gia tri phat
hanh trai phiéu xanh toan cau. Pén cubi quy I ndm
2019, Trung Quéc di tré thanh nude phat hanh trai
phiéu xanh 16n nhét toan cau, chiém 22% quy mo
thi truong toan cau. Nam 2021, viéc phat hanh ra thi
trudng trong nude va qudc té sb trai phiéu xanh 1én
t61 109,5 ty d6 la dé gitip Trung Qudc khing dinh vi
thé 13 thi truong trai phiu xanh 16n thir hai thé gioi
sau Hoa Ky (Hinh 1).

Hinh 1: gid tri phat hanh trai phiéu xanh ctia
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Nguon: Sang kién Trdi phiéu Khi hdu - CBI, 2021

Ngoai ra, Trung Qubc di phat trién trai phiéu
xanh trén ca thi truong trong nude va qudc té, trong
do6 tap trung phat trién thi truong trai phiéu xanh
trong nudc. Viéc giao dich trén thi truong chung
khoan qudc té ciing nhu thi trudng tai chinh trong
nudc da tao ra mot thi truong rong lon cho su phat
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trién cta trai phiéu xanh Trung Qudc. Nam 2016,
27% trai phiéu xanh cua Trung Qudc dwoc phét
hanh & nudc ngoai bang ba loai tién t&: USD, RMB
va EUR. Trong sd cac trai phiéu xanh da phat hanh,
17% trai phiéu xanh dat tiéu chuan trai phiéu xanh
quéc té va duoc giao dich tai thi truong London va
Singapore. Tuy nhién, thi trudng trai phiéu xanh
trong nudc cho thdy su phat trién manh mé cia trai
phiéu xanh Trung Qudc khi ty 1& phat hanh trong
nudc chiém 72% tong luong trai phiéu xanh. Trong
d6, 74% trai phiéu xanh dugc phat hanh trén thi
treong lién ngan hang va 17% dugc giao dich trén
thi truong ching khoan Thugng Hai. Nhu vay, su
phét trién ctia thi trudng trai phicu xanh trong nudc,
chi1 yéu 1a trén thi truong lién ngan hang, da tao diéu
kién thuén 1gi cho viéc giao dich trai phiéu xanh,
thiic ddy sy phat trién cta trai phiéu xanh (Hinh 2).
Hinh 2: Co’ ciu phéat hanh trai phiéu xanh clia
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Nguén: Béo cdo Thi trieomg Trdi phiéu Xanh Trung Quéc, 2016

Sy tang trudng va mé rong nhanh chong cua thi
truc‘mg trai phiéu xanh nhu trén da dong gop dang
ké vao viée dau t vao 06 nhom linh vyc chinh: (1)
tiét kiém ning luong, (2) kiém soat va phong ngua
6 nhiém; (3) bao ton va tai ché tai nguyén; (4) giao
thong sach; (5) nang lugng sach; (6) bao vé hé sinh
thai va thich tmg véi bién ddi khi hau. Cac t6 chirc
phat hanh cling ngay cang chi trong mo rong quy mo
thi trudng va ting khéi lugng phat hanh trai phiéu
xanh. Cy thé, nam 2021, gia tri phat hanh trai phiéu
xanh tir cic cong ty tai chinh da tang 237% so vdi
nam 2020, dat 24 ty USD, déng gop 35% vao tong gia
tri phat hanh trai phiéu xanh. Cac doanh nghiép phi tai
chinh cling dang tham gia manh mé vao thi truong véi
gid tri phat hanh tang 482% so vdi nam 2020, dat 31,2
ty USD, chiém gan mot nira (46%) khdi luong phat
hanh trai phiéu xanh ciia Trung Qudc (Hinh 3).

Dé dat dugc nhig két qua trén, Trung Qudc da
trién khai cac bién phap chu yéu sau: (i) Xay dung
hanh lang phép 1y vé trai phiéu xanh; (ii) Ban hanh
danh muc cic du an duoc tai tro bﬁng trai phiéu
xanh; (iii) Trién khai cac chinh sach khuyén khich,
wu dai dé phat trién thi truong trai phiéu xanh. Thi
trudng trai phiéu xanh da dat dwoc nhiing két qua

tich cuc, 1a mdt trong nhfmg kénh thu hat V(f')n quan
trong, giap Trung Qudc hién thyc hoa ké hoach
xanh hda nén kinh té trong tuong lai.
Hinh 3: Gia trj tréi phiéu xanh trung qudc do cac
td chirc phat hanh giai doan 2016 - 2021

30
20
10

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

® non-financial enterprise
® Government-backed organization
M Local government

® Financial enterprise
m Development banks

Nguon: Sing kién Trdi phiéu Khi hdu - CBI, 2021
4. Két luan

Tréi phiéu xanh ndi riéng ngay cang dong vai trd
quan trong trong viéc hinh thanh ngudn von phuc
vu cho ting truong bén vimng ciia cac qubc gia. Trai
phiéu xanh ra doi tir nim 2008 dang dan tré' thanh
mot cong cu hiru hidu dé cac quéc gia thu hut Vén
cho cac du 4n lién quan dén moi truong. Trung Qubc
bat dau tham gia thi truong trai phleu xanh vao nam
2015 dé huy dong von cho phat trién kinh t& xanh.
Hién nay, Trung Qudc 1 mt trong nhitng qubc gia
thanh cong trong viéc phat trién thi truong trai phiéu
xanh va hién dang tr¢ thanh mot trong nhimg quoc
gia dan dau thi trudong nay. Su chuan bi ky cang vé
mat phap 1y, ky thuét cling nhu nhu’ng budc di co
tinh hé thong, ddng bo da gop phan gitp thi truong
trai phiéu xanh cua Trung Quéc dat duoc nhiing két
qua kha quan va trong nhimg nam t6i, day van la
mét trong nhimg kénh thu hat von quan trong gitip
Trung Qudc dat duoc ké hoach xanh hoa nén kinh
té. Nhimg bai hoc kinh nghiém phat trién trai phleu
xanh ¢ Trung Quoc c6 thé 1a bai hoc cho cac quoc
gia khac hoc hoi dé ddy nhanh viéc phat trién hé
thong tai chinh xanh néi chung va trai phiéu xanh
noi riéng nham huy dong nguén luc tai chinh, hién

thye hoa myc tiéu phat trién bén viing.
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