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Tém tit: Bén canh vai tro 6n dinh kinh té vi mo, cac ngan hang trung wong ¢ nhiéu qubc gia
ngdy cang dong vai trd quan trong trong thyc hién cic muc tiéu phat trién bén viing. Gén day, thuat
ngir ngan hang trung wong xanh va xanh hoa hoat dong cuia ngén hang trung wong, bao gbm thuc day
du trit ngoai hdi xanh, nhan dugc nhiéu sy quan tdm cua cac t6 chirc quoc té cling nhu cac ngan hang
trung wong trén thé giéi. Nghién ciru niy nhdam mé rong hiéu biét vé xu hudng xanh hoa hoat dong
quan 1y du trit ngoai hdi va phuong phap tich hop bo tidu chuan danh gia tinh bén vimng ctia cac hoat
d6ng kinh té theo ba khia canh: Méi truong - Xa hoi - Quan tri (ESG) nhim thuc diy xu hudng nay.
Tt d6, nghién ctru thdo luan cac ham y chinh sach trong viéc xanh hoa quan ly du trlt ngoai héi, gop
phan thyc hién myc tiéu ting truorng xanh, dap Lrng céc cam két qudc té vé chdng bién d6i khi hau,
tir 46 gop phan hién thyc hoa cac muc tiéu phat trién bén viing tai Viét Nam.

Tiur khoa: ESG, du trit ngoai héi, du trir xanh, phat trién bén viing.

Phin loai nganh: Kinh té

Abstract: Besides stabilizing the macroeconomy, central banks are increasingly playing an
important role in implementing sustainable development goals. Recently, the term of green central
banking or greening central bank operations, including promoting green foreign exchange reserves,
has received much attention from international organizations and central banks worldwide. This
study aims to expand the understanding of greening foreign exchange reserve management and the
method of integrating the ESG standards to promote greening central bank operations. Accordingly,
the study discusses the policy implications of greening foreign exchange reserve management,

thereby contributing to the implementation of green growth goals, fulfilling international
commitments on climate change, and realizing sustainable development goals in Vietnam.
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1. D¢ din

Cac ngén hang trung uong dang ngay cang dong vai tro quan trong trong thuc day qué trinh
chuyen doi hudng t61 mot nén kinh té toan cau bén vimng (ECB, 2019). Mot minh chimg ti€u
biéu cho xu thé nay 13 viéc thanh 1ap Mang ludi Xanh hoa Hé thong Tai chinh (Network for
Greening the Financial System - NGFS), quy tu khoang 40 ngén hang trung wong, co quan giam
sét va to chuc tai chinh quoc té nham x@y dung cac phan tmg chinh sach mang tinh phdi hop
trude nhitng rui ro khi hau déi véi hé thong tai chinh toan cau (NGFS, 2019; Pereira da Silva,
2019; Bolton et al, 2020). Hién nay, cac ngdn hang trung uong c6 thé sir dung nhleu cong cu
khéac nhau dé hd trg qua trinh xanh hoa hé thong tai chinh. Céc cong cy nay bao gom yéu cau
cong b6 thong tin lién quan dén moi trudng, cung cap co s dit liéu ESG, tich hop rai ro khi hau
vao cac danh gia on dinh tai chinh, ciing nhu thye hién giam sat vi mo co tinh dén yéu td moi
trudng (Volz, 2017) hodc thiic day huy dong von cho cac khoan dau tu quy mo 16n trong khu vire
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cong (Lién Hop Qudc, 2018) Bén canh do, trong khuon khd chinh sach ty gia hdi doai qudc gia,
du trir ngoai héi xanh c6 vai trd quan trong, gitp dinh hudng myc ti€u xanh hoa h¢ thong tai chinh.

Vé cach thirc cac muyc tiéu bén viing c6 thé duoc tich hop vao khudn khé quéan 1y du trix
ngoai hbi ctia ngan hang tmng uong, Fender & cong sur (2020) da minh hoa phuong phap tich
hop muyc ti€u bén vimg vé moi trudng thong qua viéc mé rong bd ba muc ti€u truyén thong
trong quan ly dy trlr, gdm tinh thanh khoan, an toan va lai suat thanh mot bo bon muc tidu véi
viée bd sung muc tiéu bén vitng vé méi trudng. Vi cach tiép can trén, viée tich hop bo tiéu
chuan vé Méi trudng - X4 hoi - Quan trji (Environmental - Social - Governance, ESG) trong
viéc thac day xanh hod hoat dong quan 1y du trir dugc xem 1a c¢6 co sé khoa hoc. Tuy nhién,
muc tiéu ndy chua thyc su phd bién trong thyc thi hoat dong cia cac ngan hang trung wong.
Chinh vi vay, nghién ctru nay nhdm hé thong hoa cac khai niém vé du trit xanh, khai quét vé
b6 tiéu chuan ESG, phan tich xu huéng tich hgp ESG trong thiic dy dy trit xanh trén thé gisi
va rat ra nhitng ham y chinh sach vé tich hop ESG trong quan 1y du trit ngoai hdi ¢ Viét Nam.

2. Khai quat vé vai tro ciia ESG trong quan ly du trir ngoai hoi
2.1. Khdi quat vé bg tiéu chuan ESG

Theo Bouye va cong su (2021), thuat ngit ESG, thuong dugc sir dung thay thé cho dau
tu bén vimg. Mic du chua c6 mot dinh nghia thong nhat nao vé ESG nhung cac khai niém
vé ESG déu cho rang ESG 1a b tiéu chuan danh gia tinh bén viing cta cac hoat dong kinh
té theo ba khia canh: M6i trudng - X3 hoi - Quan tri.

Tiéu chuan moi tru"ong (Environmental) dé cap dén tac dong cua doanh nghiep dbi véi
moi truong thong qua viéc tiéu thy nang lugng va nguyen liéu tho. Céc tiéu chuan nay thuong
bao gdm mot sd tiéu chi nhu mirc d6 doanh nghiép gbp phan chéng bién d6i khi hau, giam
phat thai va ngan chdn suy giam tai nguyén thién nhién.

Tiéu chudn xd héi (Social) lién quan dén tac dong cua doanh nghiép dbi voi xa hoi. Mbi
doanh nghlep déu hoat dong trong mot cdng ddng rong 16n va da dang, vi Vay hoat dong
kinh doanh va cac van de xd hoi c6 mdi lién hé chat ché véi nhau. Céac yeu t6 nay bao gébm
quyen lao dong va quyén con ngudi, su ‘hoa nhép, binh dang va phat trién cong dong.

Tiéu chudn quadn tri (Governance) vé sy tuan thu phap luat va cac tiéu chuan do cac bén
lién quan dé ra, dugc do ludng thong qua cac hanh dong ma doanh nghiép thuc hién nham
dam bdo quan tri cong bang, minh bach, cong b thong tin day du, phong chdng tham nhiing,
thuc day su da dang va tao co hoi binh dang.

2.2. Co 56 Iy ludn vé quan 1y di trit ngoqi hoi

Khai niém dy trir ngoai hoi

Theo Cam nang Cén can thanh toan qudc té cia Quy Tién t& Qudc té (IMF, 2009), du trit
ngoai hdi ctia mot quoc gia dugc dinh nghia 1a tap hgp cac tai san ¢ kha néng thanh khoan
cao, ¢6 tinh quéc té, do ngan hang trung uong hodc co quan quan 1y tién t& nim giir va quan
ly. Muyc dich cua viéc nam gilr cac tai san nay la nhim tai tro cho tham hut can can thanh
toan, can thiép binh & on ty gia, cung c¢b niém tin vao gia tri dong ndi té, ho tro on dinh kinh
té vi md va lam co s& cho viéc thanh toan nghla vung qudc té. Theo thong 1é quoc té, Nguyen
Thi Nhung (2008) khai quat: dy trlt ngoai héi 13 toan bo tai san dinh gia bang ngoai té va
vang, c¢6 kha nang su dyng ngay va thé hién trén bang can d6i clia ngan hang trung wong.

Vé thanh phan cua du trit ngoai héi, Tran Kim Anh (2018) da khai quat hoa cac thanh
phan cua dy trir ngoai hdi bao gém: (i) Ngoai té manh dudi dang tién mit, tién guri, ching
khoan c6 thé chuyén nhuong va cac cong cu tai chinh dugce dinh gia bang ngoai t&; (ii) Vang
tién t& thudc s¢ hiru quoc gia, do ngén hang trung wong nim gitr nhur mot tai san tai chinh;
(111) Quyen rat von dic biét (SDR): don vi tai khoan do IMF phéat hanh, khong ton tai vat ly,
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dugc phan bd dua trén han ngach gop vbn cua cac qubc gia thanh vién; (iv) Han mure dy trix
tai IMF: bao gdbm phan tién ma qudc gia c6 thé rat tir IMF khong kém diéu kién va cac khoan
vay theo thoa thuén vay chung; (v) Cac tai san ngoai héi khac, néu dap mg tiéu chi thanh
khoan va c6 thé sir dung trong céc glao dich quoc té.

Duéi gbc d6 quan 1y du trir ngoai hdi, cac ngan hang trung wong thudng can bang ba muc
ti€u chinh: thanh khoan - an toan - 1ai suat (Nguyén Thi Nhung, 2008; INSPIRE, 2022).
Theo d6, co ciu dy trir ngoai h01 can dam bao tinh hop 1y theo nghia la t6i da hoa muc sinh
161 trong vung rui ro cho phep. Vé moi lién hé truc tiép glu’a bay muc tiéu su dung du trit ngoqi
héi véi ba muc tiéu cot 16i cua quan Iy dy trir, Fender va cong sy (2020) da minh hoa nhu
Hinh 1. Trong d6, sy danh ddi gitra cac muc tidu nay duoc thé hién bang ma tran 7x3, voi ma
mau d& minh hoa muc d6 vu tién ma cac nha quan 1y dy trit co thé danh cho timg muc tiéu
khac nhau, teong ing véi cac muc tiéu st dung du trit cu the trong tirng trudng hop.

Hinh 1. Méi quan hé giita muc dich st dung va cac muc tiéu quan 1y du trit ngoai hbi

(i) Can thiép vao thi trudng ngoai hbi

(ii) Thuc hién thanh todn cho hang hod, dich vu

(iii) Thyre hién thanh toén cho chinh phu

(iv) Cép hd trg thanh toan khin cép

(v) H3 tro chinh sach tién té trong nuéc

(vi) Cuing ¢b nidm tin ctia nha dau tu véo trong nuéc
(vii) Pau tu dy trit vugt mire

Thanh khoan An toan Lii suét

Mtrc d6 lién quan
Thip Cao
Nguon: Téc gia tam dich va minh hoa tir Fender va cong su (2020)

Hinh 1 cho théy cac muc dich sir dung du trit khac nhau sé& dan dén cac chién lugc phan
b6 danh muc khac nhau. Chang han, dé thuc hién muc dich can thi€p vao thi truong ngoai
hdi, muc tiéu thanh khoan va an toan dugc uu tién hang dau, trong khi véi muc dich du trir
vuot mirc, muc tiéu 14i suat can dugc wu tién cao.

2.3. Co s6 khoa hoc cua viéc tich hop ESG trong quan Iy dw trit ngogai hoi ciia ngdn
hang trung wong

Bén canh ba muyc ti€u co ban va truyen thong ctia quan 1y du trit ngoai hdi 14 thanh khoan
- an toan - 13i sudt, viéc tich hop yéu to bén viing vao hoat dong quan 1y dy trit ngoai hdi co
thé dat duoc ma khong loai trir cac myc tiéu con lai (Fender va cong su, 2020) Theo do6, co
hai giai phép tich hop yéu t6 bén viing vao hoat dong quan ly du trir ngoai héi.

Mot la, tich hop ro rang (explicit integration). Cach tlep can nay co thé duogc ap dung néu
ngan hang trung uong c6 kha nang xac 1ap rd rang tinh bén viing nhu mot trong nhirg muyc
tiéu chinh sach cia viéc ndm giit dy trit ngoai héi. Trong Hinh 1, diéu nay dong nghia voi
viéc thém mot hodc nhidu hang mdi, dai dién cho cac muc dich sir dung dy trir nhu hd trg
qua trinh chuyén d01 sang nén kinh té phat thai thdp, nham dinh hudng lya chon danh muc
dau tu. Trong thyc té, dleu nay c6 nghia 1a ngan hang trung uong phai sira d6i diéu 18 hodc
cac van kién quan tri cot 161.

Hai la, tich hop ngam dinh (lmpllCll integration). Cach tiép can nay li€n quan dén
viéc tich hop yéu to bén viing vao qua trinh thuc hién cac muc tiéu kinh té truyén théng cua
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dur trir. Diéu ndy doi hoi phai nhan dién cac cach gian tiép sy thiéu vang yéu t6 bén vimg c6
thé anh huong dén cac muc tiéu chinh sach hién tai cia ngan hang trung wong. Mot yéu tb
then chot o day la quan ly rai ro. Vi duy, cac ngan hang trung wong st dung du trit ngoai hbi
dé cung cb niém tin cia nha dau tu vao qudc gia (Hinh 1, hang (vi)) c6 thé Iya chon diéu
chinh danh muc dau tu theo hudng uu tién cac tai san it ch1u rui ro tai chinh dai han hon phat
sinh tir bién d6i khi hau. Mot s6 ngan hang trung uwong con c6 thé chon cach “dan dit”, bang
cach thiét 1ap cac chuan myc dau tu c6 trach nhiém, tich hop cac tiu chi lién quan dén khi
hau vao hoat dong ctia minh. Ho ciing ¢6 thé hudng dén giam thiéu rai ro danh tiéng trong
truong hop céc rai ro khi hau trd thanh hi¢n thyc trong tuong lai.

Hinh 2. Mbi quan hé gitra muc dich st dung va cac muc ti€u quan ly du trit ngoai hdi 6 tich hop
yéu t6 bén viing

(i) Can thiép véo thj trrdmg ngoai héi

(ii) Thyc hién thanh todn cho hang hod, dich vy

(iii) Thyre hién thanh toan cho chinh phu

(iv) Cép hd tro thanh to4n khén cép

(v) H3 tro chinh sdch tién té trong nude

(vi) Cting c6 niém tin cia nha diu tr vao trong nudc

(vii) PAu tur dy trit vugt mic

(viii) H3 trg qué trinh chuyén déi sang nén kinh té céc-bon thép

(ix) Tang cudng vi thé ciia quéc gia trong cdc Muyc tidu Phét trién bén vimg

Thanh khoan An toan Lii suft Bén vimg

Mirc d§ lién quan

Thip Cao
Ngudn: Tac gia tam dich va minh hoa tir Fender va cong su (2020)

Viéc 4p dung mot trong hai phuo’ng phap nay phy thudc cha yéu vao yéu té quan tri, ddc
biét 1a nhiém vu phap ly cua ngin hang trung uong. Du lga chon phuong phép tich hop
nao, viéce tich hop yéu td bén Vu’ng vao qua trinh quan Iy du trit ngoai h6i déu kéo theo nhiing
chi phi co hoi. Hinh 2 md ta cac chi phi co hdi nay.

Vé cong cu tich hop: Du6i goc d nhin nhan tiém nang xanh hoa cac thanh phén khac nhau
cta hoat dong ngan hang trung wong dé hd trg xanh hoa nén kinh t&, World Bank (2021) m6 ta
B cong cu cho cac ngén hang trung wong trong mot s0 hoat dong chinh, bao gom chinh sach
tién té va quan 1y danh muc dau tu. Theo d6, ESG duoc xem 1a mot trong nhu’ng cong cu dé tich
hop muyc ti€u bén viing trong hoat dong quan ly dy trix ngoal héi. Cu the, c6 thé xac dinh hai
muc tiéu chinh cua SRI trong quan ly danh muc dau tu ctia ngén hang trung wong: (1) Muc tiéu
tai chinh: nham xtr 1y tac dong ciia cac riii ro lién quan den khi hau va/hodc ESG ddi v6i danh
muc dau tu; va (i) Muc tiéu phi tai chinh: nham giai quyét tac dong ciia danh muc dau tu dbi
v&1 moi tru:orng va xa hoi, song song voi viéc dat duge loi nhuén tai chinh. Tuy theo cac muc
tiéu trén, cac ngan hang trung wong c6 thé can nhic nim chlen luge SRI chinh, bao gom: (i)
Sang loc ti€u cuc (Negative screenlng) gi6i han pham vi dau tu dya trén céc tiéu chi loai trir da
xéac dinh trudc; (ii) Chién lugc “best-in-class”: Iyra chon céc to chire phat hanh ¢ hi¢u qua ESG
tot nhét trong nhém ngang hang, thong qua sang loc tich cuc hodc diéu chinh ty trong theo chi
sO/ESG:; (iii) Tich hop ESG (ESG 1ntegrat10n) dua cac yéu t6 ESG c6 anh hudng tai chinh vao
phan tich dau tur nham cai thién hd so rai ro - loi suét cua danh muc; (iv) Dau tu tac dong (Impact
investing): nham tao ra tac dong tich cuc, ¢6 chu y va co thé do luong song song véi lgi nhuan
tai chinh; (v) Thyc thi quyén s¢ hitu va d6i thoai (Votlng and engagement): sir dung quyén s
hitu dé anh huong dén hanh vi ctia doanh nghiép trong cac van dé ESG.
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Tuy nhién, Ngan hang> Thé gioi nhin manh, bo cong cunay dugce khai quat tir kinh nghiém
cua cac quoc gia phat trién trén thé gidi. Vi vdy, cac nén kinh té dang phat trién nén can nhic
ky ludng bdi canh qudc gia trude khi ap dung. Mot giai phap thyc tién hon 1a tich hop ESG
vao chinh sach dau tu cta ngén hang trung uong, nham hd trg cac muc tiéu truyen thong la
an toan, thanh khoan va loi suit. Cach tlep can nay - dugc UNPRI (Nguyén tic Dau tu Co
trach nhiém cua Lién Hop Qudc) khuyen nghi ap dung cho tat ca cac nha dau tu to chirc - it
gdy tranh céi hon so véi vige sira d6i luat. UNPRI khuyén nghi rang chinh sach d4u tu nén néu
16 1y do t6 chuc theo dudi dau tu ¢6 trach nhiém, cling nhu moi lién hé gitra cac chién luogc
ESG va muc tiéu tong thé cua td chirc. Do do, cac chlen luge tich hop ESG van bao dam duge
an toan va thanh khoan, khong anh huong dén loi suat s€ phu hop véi muc tiéu truyen théng.
Mot vi du tiéu biéu 1a ddu tu vao trai phiéu xanh c6 xép hang tin nhiém cao va loi suit hop 1y.

3. Xu hudng tich hgp ESG trong quan ly du trir ngoai héi tai mot s6 quoc gia trén thé gioi

Mic du tich hop cac yéu té ESG vao khuon kho néi 1ong dinh lwong, chang han nhu wu tién
mua trai phié'uwdoanh nghiép ciia cac cong ty "xanh" van con dang c6 nhiéu tranh luan trai chiéu,
nhufng vi¢c trién khai ESG trong danh muc du trix ngoai héi lai nhan duoc sy dong thuan cao tir
cac nha quan ly dy trix ngoa1 héi trén thé giéi (Bouye va cong su, 2021). Dy trix ngoal héi duge
dau tu bang ngoai t&, va cac danh myc thuong duge da dang hoa. Ching chu yéu duoc dau tu
vao céc thi tru0‘ng 16n va c6 tinh thanh khoan cao, nén hiém khi gay ra anh huéng dén muc tiéu
thanh khoan va an toan. Do d6, cac nha quan 1y dy trit ngoai hdi hoat dong twong tu nhu cac nha
quan 1y tai san ctia mot 6 chirc ndi chung. Viéc ap dung cac nguyén tic dau tu bén ving trong
trudng hop nay chi yéu 14 van dé dam bao sy tuong thich véi muyc tiéu dau tu ciia danh muc.

Hinh 3. Cac dong luc ctia ngan hang trung wong khi xem xét tich hgp ESG trong quan 1y du trit ngoai héi

3% - Tac doéng tich cuc dén méi trrdng hodc xa hoi

Danh tiéng/Thuong hiéu
Tang cuong rii ro/lgi nhuén

Ap luc ngang hang

. Ap luc céng céng

N=33. . Khac
Chii thich: N la c6 mdu khao sat
Nguoén: Bouye va cong su (2021)

Trén thyc té, két qua khao trong khudn kho Chuong trinh Quan ly Dy trir (RAMP) vé thuc
tién quéan 1y du trit cia ngan hang trung wong, duoc tong hop trong Bao céo cua Bouye va cong
sur (2021) cho thdy: 35% ngin hang trung uong cho biét tac dong tich cuc vé moi truong hodc
xa hoila 1y do ho tich hop ESG. 34% vién dan dén yéu t6 uy tin va hinh anh to chic. Chi
15% cho bict ho lam dicu nay dé cai thién ho so rui ro - loi suat cta danh muyc dau tur (Hinh 3).

Tién trinh huéng t61 quan 1y dy trlr bén vimg dang duoc trién Khai trén toan cau. Mot cudc
khao sat dugc thuc hién vao nam 2020 cho thay, tir 20% dén 50% cac ngan hang trung uong
(tby theo khu vye) dé ép dung mot hodc nhiéu bién phap nham tich hop yéu t6 bén vimg vao
thuc tién L quan ly dy trir cia minh (BIS, 2021). Cac khao sat twong tu khac cting cho két qua kha
dong nhét: 26% s6 nguoi tham gia khao sat do Ngén hang Thé gi6i thuc hién nam 2021 béo cao
rang ho da tich hop cac yéu t& Mbi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) vao hoat dong dau tu
(Bouye va cong su, 2021). Mot khao sat khac cho thay ty 1¢ twong tur 1a 28% ngan hang trung
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uong dugc khao sat, da thuc hanh tich hgp ESG va/hodc sang loc ti€u cuc (OMFIF, 2021). Diéu
nay cho thy ty 1€ cac ngén hang trung wong tich hop yéu t6 bén viing da tlep tuc tang 1én.

Ngoai ra, s6 lugng ngan hang trung wong cho biét da ap dung cac thyc tién dau tu c6 trach
nhiém xa hoi (SRI) trong danh muc chinh sach cua ho da tang tir 46% 1én 62% trong g1a1
doan tir ndm 2019 dén 2020 (NGFS, 2020). Con s6 nay cho thiy mot bude tién rd rét so voi
két qua khao sat cia Ngan hang Thé giéi nam 2018, khi chi ¢6 11% cac nha quéan 1y duy trit
cho biét d tich hop cac yéu té ESG vao khung dau tu cia minh.

Bén canh d6, theo Carneiro va cong su (2021), gan mot nira ddi twong duoc khao sat cho
biét ho khong thuc hién ciing khong c6 ké hoach thyc hanh ESG trong hoat dong dau tur vao
danh muc dy trir. Thyc trang nay bat ngudn tir thuc té rang cic ngan hang trung wong chu
yéu tap trung vao tai san thu nhép ¢b dinh co chét luong cao, trong khi cong cyva chién lugc
thuc hanh ESG con han ché. Mic du vay, Carneiro va cong su (2021) van nhin manh,
gin mot phan ba ngan hang trung wong dang xem xét viée tich hgp ESG, cho thiy rang xu
hudng mé rong viée tich hop ESG trong hoat dong cta ngén hang trung wong trong tuong
lai, bao gom hoat dong quan 1y du trit ngoai héi.

a) Vé cdc chién luwoc tich hop ESG trong quan Iy du trir ngoqi héi

Theo Carneiro va cong sur (2021), dau tu tac dong (impact investing) thong qua tréi phiéu
xanh, trai phiéu xa hdi va trai phiéu bén vimg 1a chién lugc ESG dugc cic ngan hang trung wong
ua chudng nhat (Bang 1). Hai phan ba ngan hang trung wong di trién khai ESG du duéi hinh
thirc chinh sach dau tu hay khung dau tu cho biét, ho da mua céc loai trai phiéu theo chu dé do
cac to chirc thudc nhdm SSA (Chinh phii, Co quan Nha nuée va To chic Siéu qubc gia) phét
hanh. Khoang mot phan ba trong s6 nay ciing ¢ mua trai phiéu doanh nghiép c6 nhan ESG.

Bang 1. Cac chién luoc tich hop ESG trong quan 1y du trit ngoai hdi ctia ngén hang trung wong (tinh
bang phan tram trong tong sO ngan hang trung wong co tich hgp ESG trong quan 1y du trif ngoai hoi)

DPon vi: (%)

Trai phicu  Trai phiéu .. ,.z. , [Traiphiéu
chinh doanh {;?lsigie:a? vbn chi s&
phi/SSA nghiép hiru
Sang loc tiéu cuc/loai trir 32 45 10 32
Sang lgc tich cuc 16 16 0 6
Tich hop ESG 23 35 10 16
Pau tu tic dong (trai phiéu xanh, trai phiéu x hoi,
trai phiéu bén viing) 68 35 3 NA
Dau tu tic dong khéc véi trai phiéu xanh, trai phiéu
xa hoi, trai phiéu bén vimng 6 3 0 3
Quyén s hitu va khuyén khich tich cuc 3 10 3 19
N=31

Nguon: Khao sat RAMP 1an tht ba vé& Thyc hanh Quan 1y du trit cua cac ngin hang trung uong,
trich dan bai Carneiro va cong su (2021)

Mbt chién lugc phd bién khac 1a sang loc tiéu cuc (negative screening), chi yéu dugc ép dung
cho: Trai phiéu doanh nghiép (45% céc ngn hang trung wong c6 ESG); Trai phiéu chinh
phu (32%); Va cd hleu (32%). Mot phan ba s6 ngudi duoc khao sat trong nhém nay ciling cho
biét ho str dung chlen lugc tich hop ESG (ESG integration) khi du tur vao trai phiéu doanh nghiép.

b) Xay dung chinh sach ESG cho quan ly dy trit ngogi hoi

Nhu d3 néu & trén, véi co ciu hién tai cia tai san duy trit, kha nang trién khai toan bo
cac chién lugc ESG trong danh muc dy trit ngoai hdi 1a kha han ché. Cac loai trai phleu
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chinh phu nhu Bunds cua Puc, trai phiéu chinh phu Nhat Ban (JGBs) va Trai phiéu Kho
bac My (U.S. Treasuries) giit vai tro tham chiéu truyén théng va chiém ty trong lon trong
danh muc du trix (Bouye va cong sy, 2021; UNPRI, 2019). Tuy thudc vao nhu cau thanh
khoan va mirc chip nhan rii ro, cic ngdn hang trung wong c6 thé budc phai tap trung dau
tu vao cac thi truong ndy, ngay ca khi cac tiéu chuan ESG khong dugc dam bao.

Trong bbi canh do, giai phap kha thi duy nhat Ia nhiéu chinh phu di theo mé hinh cua
birc va phat trién thi truong trai phleu xanh c6 tinh thanh khoan cao. Ngoai ra, viéc tang ty
trong dau tu vao cac qudc gia co diém ESG trung binh cao hon (nhu cac nuéc Bic Au) duoc
cho la khong kha thi, do quy mo thi truong tréi phiéu chinh phu tai cac nudc nay qua nho,
khong thé dap tng dugc nhu ciu cua nhiéu ngan hang trung uong. Do do, chién luge phu
hop nhat hién nay 1 dau tu tac dong thong qua danh myc trai phiéu bén vimg do cac t6 chire
SSA phat hanh. Tuy nhién, quy m6 tiém nang ctia danh myc nay con nho do von hoa thi
truong thap trong khi nhu cau tir nha dau tu lai lon (Bouye va cong su, 2021).

Mic du da dang hoa danh muc 1 rat quan trong, viéc Iya chon loai tai san du diéu kién
dam bao cac nguyén tic nhu an toan, thanh khoan va xem xét viéc dap mg tiéu chuan ESG
thuong dugc tach bict va dugce thuc hién theo trinh tu hop ly. Viéc lua chon loai tai san dau
tu nao cling thuong duge dya trén kha nang chip nhan rui ro va nang lyc van hanh cta ngan
hang trung wong. V&i cac ngan hang trung wong ma trai phiéu doanh nghiép hodc c¢d
phiéu khong phai 1a loai tai san du diéu kién, thi viéc bd sung chi sb trai phiéu doanh nghiép
c¢6 xu huéng ESG sé& lam gia tang rii ro danh muc, vi tréi phiéu doanh nghiép c6 rii ro tin
dung cao hon trai phiéu chinh phu.

Kinh nghlem tich hop ESG trong thuc day xanh hoa quéan 1y du trit ngoai hdi & cac qubc
gia trén thé gidi cling cho thidy mot sé yéu td c6 thé can tré hodc 1am cham qua trinh xay
dung chinh sach cua ngén hang trung wong nhu: Cac rao can phap 1y lién quan t6i cac loai
tai san duoc phép dau tu; Thiéu sy ung ho tir cac bén lién quan; Thiéu da dang hoa danh muc
dau tu, 1am han ché du dia dé 4 ap dung ESG; Muc dy trix thap hoac danh muc c6 ky han rat
ngén; Han ché vé ning lyc quan tri d6i voi qua trinh trién khai tich hop ESG.

4. Mot s6 ham y chinh sach vé tich hop ESG trong quén ly du trir ngoai hdi ¢ Viét Nam
4.1. Dinh hwéng chién hegc phat trién nganh ngan hang ¢ Viét Nam

Chién luoc phit trién nganh Ngén hang Viét Nam dén nam 2025, dinh huéng dén nam
2030 da khang dinh h¢ thong tién t&, ngan hang va hoat dong cua cac t6 chirc tin dung la
huyét mach cua nén kinh té. On dinh hoat dong cua hé thong to chirc tin dung 1a diéu kién
tién quyét dé on dinh kinh t& vi mo, ting truéng bén viing va phai dugc bao dam bang su
phéi hop d6ng bo, hiéu qua gitra chinh sach tién té v6i chinh sach tai khoa va cac chinh sach
kinh t& vi mé khac. Trong do, tin dung xanh dugc danh gia la chia khoa dé ngudn vén tin
dung di dén cac dy an xanh, gop phan quan trong thuc hién tdt chién lugc ting truong kinh
té xanh ¢ Viét Nam. Céc nha nghién ctu cling nhu cac nha hoach dinh chinh sach déu dong
quan diém cho rang, trong ky nguyén vuon minh cua dat nudce, phat trién kinh té tu nhén la
xu huéng can duoc thiic day manh mé& (V6 Thi My Huong, 2022). Trong do, ngudn von tin
dung dong vai tro then chét gitip thuc day su bit pha cta kinh té tu nhan theo hudng xanh
hoa. Do d6, phat trién ngan hang xanh tai Viét Nam v6i myc tiéu la tang cuong nhén thirc
va trach nhiém xa hoi ctia hé thong ngan hang ddi véi viée bao vé moi truong, chéng bién
d6i khi hau, tirmg budc xanh héa hoat dong ngén hang, huéng dong vbn tin dung vao viéc
tai tro du an than thién voi moi trudng, thac day cac _nganh san xuat, dich vu va tiéu ding
xanh, niang lugng sach va ning lugng tai tao; gop phan tich cyc thuc day ting trudng xanh
va phat trién bén vimng.
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4.2. Chinh sdch quan 1y di trit ngoai héi ¢ Viét Nam

Ngay 09 thang 8 nam 2024, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam da ban hanh Thong tu
43/2024/TT-NHNN sira doi, b6 sung mot s6 diéu ciia Thong tu sb 01/2014/TT-NHNN ngay 10
thang 12 ndm 2014 ctia Théng ddc Ngan hang Nha nudc Viét Nam huéng dan viée to chire thuce
hién hoat dong quan 1y dy trir ngoai hdi nha nudc. Theo d6, Thong tu 43/2024/TT-NHNN da
stra doi, bd sung quy dinh tiéu chuén lya chon di tac dau tu bao goém: Tiéu chuan Iya chon dbi
tac giri ngoai t& va vang; Déi tac phat hanh chimg khoan, glay to co gia bang ngoai t&; Déi tac
giao dich ngoai t¢ va vang; Déi tac giao dich chimg khoan, gidy to c6 gid; Déi tac luu ky ching
khoan, gidy to c6 gia va vang; D01 tac thuc hién uy thac dau tu va dbi tac thyc hién cdc hinh thirc
dau tu khéc trén thi treong qudc té theo mire xép hang cia cac to chire xép hang tin nhiém c6 uy
tin trén thi truong qudc t& duoc Ngan hang Nha nude liwa chon dé tham chiéu (Ngan hang Nha
nudc Viét Nam, 2024). Mac du quy dinh nay chua phan anh sy tich hop yéu t bén vimng trong
quan ly dy trir ngoai héi, nhung viéc lua chon dra trén tiéu chi mirc xép hang tin nhiém ciia cac
t6 chirc quoc té c6 thé trg thanh tiéu chi giup tich hop tinh ben vimg trong hoat dong quan ly du
trit ngoai hdi & Viét Nam, trong bbi canh cac t6 chirc qudc té va cac qudc gia trén thé gioi da va
dang hudng t&i muc tiéu xanh hoa hoat dong ctia cic ngan hang trung uwong.

4.3. Ham y chinh sach cho Viét Nam trong tich hop ESG vao hoat dong qudn 1y die trit ngoagi hoi

Trong bdi canh Viét Nam dang tich cuc hoi nhap quéc té va cam két thuc hién cac muc tiéu
phat trién bén viing, viéc nghién ctru tich hop ESG nham xanh hoa hoat dong quan 1y du trit
ngoai héi duoc danh gia 13 co vai tro din dit trong xu huong xanh hoa hé théng ngan hang,
gop phan quan trong trong viéc khang dinh vai tro ctia hé théng ngan hang trong 6n dinh kinh
& vimo va hd trg thiic day ting truong xanh. Tai Viét Nam, v6i dinh hudng chién luoc phat
trién nganh ngan hang nhu phén tich & trén da cho thay, viéc tich hop ESG trong hoat dong
ctia Ngan hang Nha nudc cling nhu xu huéng xanh hod hoat dong quan 1y du trit ngoai hoi,
dugc danh gia la phu hop voi chién lugc phét trién cua nganh ngan hang trong thoi gian to1.

Tuy nhién, do tinh chat ¢anh doi gitra mot sb muc tiéu clia quan ly dy dir ngoai héi, viec tich
hop ESG trong hoat dong quan ly dy trir ngoai héi ¢ Viét Nam can bam sat cac muc tiéu truyen
thong trong cong tac quan ly dy trit ngoai héi. Bén canh do, trong dai han, Viét Nam cén tiép
can ¢6 16 trinh céc chién luoc tich hop ESG trong quan ly du trir ngoai héi mot cach linh hoat
theo phuong phap tich hop ngam dinh nhu xu huéng hién nay tai mot sb quoc gia trén thé gioi,
nhdm goép phan thuc day xanh hoa hé thong tai chinh ndi riéng va thuc day thuc hién muc tiéu
tang truéng xanh néi chung. Cong cu tich hop can duge xem xét ki ludng vé myc tiéu c6 da
dang hoa danh myc dit trir xanh hay khong, loai hinh dau tu nao nén duge chu trong dé can dbi
gifra cac muc tiéu truyen thong va myc tiéu bén vimg trong hoat dong quéan 1y du trir ngoai hdi.
Co s6 khoa hoc vé kha ning tich hop ESG trong hoat dong quan 1y du trir ngoai hbi cho thay,
mic du ¢6 sy danh doi nhung viée tich hop nay khong hy sinh hoan toan cac muc tiéu truyen
thong. Do d6, Viét Nam can xay dung chién lugc phu hop véi dic diém dic thu cia quic gia,
nhidm hoan thién cac khung phap 1y co ban cho viéc tich hop ESG trong quan 1y hoat dong dy
trit ngoai hdi néi riéng va xu hudng xanh hoa hoat dong cua ngan hang trung wong noi chung.

Bén canh d6, kinh nghiém qudc té cho thdy, dua trai phiéu xanh vao danh muc dy trit
ngoai hbi 1a mot trong nhirg phuong phap tich hgp ESG trong quén 1y du trit ngoai héi ciia
cac ngén hang trung wong. Tuy nhién, cho dén nay, ti€u chi cling nhu cac quy dinh quan ly
trai phiéu xanh & Viét Nam van con nhitng han ché nhat dinh. Vi vay, can tiép tuc hoan thién
cac quy dinh quan 1y ciing nhu xdy dung bo tiéu chi déanh gid trai phiéu xanh. Tir d6, tao tién
dé thuc hién tich hop ESG trong quan 1y du trir ngoai héi théng qua céng cu nay.
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5. Két ludn

Trén co sé hé thong hod céac khai niém c6 lién quan dén ngén hang xanh va du trir xanh,
cling nhu khai quat hoa vé b tiéu chuan ESG, bai viét da tong hop va phan tich co s khoa
hoc cua viéc tich hgp ESG trong quan ly dy trit ngoai héi cta ngén hang trung vong. Két
qua phén tich da cho thiy su danh d01 nhung khong phai danh ddi hoan toan gitra myc tiéu
bén ving véi cac myc tiéu truyen thong cua hoat dong quan ly dy trir ngoai hoi. Dong thoi,
kinh nghiém quéc té cung cho thay, tich hgp ESG va cac muc tiéu phat trién ben Vung trong
hoat dong du trit ngoai hoi da va dang 1a xu huong dugc trién khai & mot sé quic gla trén
thé gi6i. Trén co s¢ do, cung vdi viée khai quat vé chinh sach quan ly du trir ngoai héi &
Viét Nam, bai viét dd thao luan mot sé dinh hudng chinh sach nham thic day tich hop ESG
trong quan 1y du trir ngoai héi & Viét Nam.
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