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Cacngan hang Viet Nam
cO the nam bat dwoc co hoi
tw trai phieu xanh khong?

Thi truong du an lién quan dén khi hau théng qua trai phi€u xanh
dang nd ro, nhung cac ngan hang Viét Nam can hanh déng nhanh
dé gat hai duoc thanh cong.
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Trai phiéu xanh la phan khuc I6n nhat trong thj truong
tai chinh bén ving: trong nam 2021, trén toan thé gidi da
cd hon 620 ty duoc phat hanh, gép déi nam ngoai, va

thi truong da tang truong kép méi nam véi téc dé ~60%
trong 5 nam qua (Hinh 1). Du bao ctia Hoc vién Tai chinh
quéc té du bao dén nam 2025, muc phat hanh hang nam
c6 thé dat 1,2 nghin ty USD.

Dong Nam A déng gop 16n cho sy tang truéng nay, cac
ngéan hang tai Indonesia, Malaysia va Thai Lan da phat
hanh téng cong hon 43 ty USD tréi phiéu xanh trong 5
nam tré lai day. Tuy nhién Viét Nam duong nhu nam ngoai
xu thé nay: cdc ngan hang trong nuéc mai chi phat hanh
216 trieu USD trai phiéu xanh trong 5 nam tré lai day, mac
du co rat nhiéu du an moi truong, xa hoéi va quan tri (ESG)
dang can tim nguon von, con nha dau tu thi tim kiém

co hoi (xem phan phu ban “Diéu gi lam nén trai phiéu
xanh?”).

Chung t6i ude tinh rang dén nam 2025 céc té chuc tai
chinh ctia Viet Nam c6 thé dat doanh thu khoang 1,7

Hinh 1

ty USD tu phat hanh trai phiéu dé tai tro cho cac du an
ESG—trong s6 do 1,5 ty USD tu tai tro chuyén déi va trai
phiéu xanh, tai tro cho viéc chuyén dich tu cac nganh
cong nghiép phat thai cacbon cao sang cong nghiép
xanh. Vay diéu gi van dang can troé céc ngan hang Viét
Nam dat dugc tiém nang nay? Va lam thé nao dé nam bét
dugc co hoi do?

Cung v6i su céap bach cua hoat dong nay va moi truong
phdp ly dugc caithién, cdc ngan hang Viét Nam sé co
thé bat kip véi ngan hang céac nudc khac trong khu vuc.
Chung ta da biét duoc tu nhiing vi du trong khu vuc

la nhtang ngan hang hanh déng sém déu dan dau thi
truong tai chinh ESG dia phuong, nghia la nhiing ngan
hang cham chan sé sém bj lép vé. Trong bai nghién cuu
nay, chung t6i da dua ra nhang diéu kién tien quyét dé
cac ngan hang Viét Nam co thé tao su chuyén dich sang
hudng trai phiéu xanh, va 6 Iinh vyc kinh doanh trong tam
cac ngan hang Viéet Nam c6 thé can thuc hién.

Trai phi€u xanh chi€m ty trong 16n nhit trong tai chinh bén virng,
tin dung va trai phi€u lién két bén virng c6 da ting truéng manh nhat

Tang truéng cac cong cu bén viing, ty USD
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Trai phiéu lién két bén ving

IIF udc tinh rang vao nam 2025,
quy M6 phat hanh trai phiéu
xanh sé tang dén

1,2 nghin ty
USD

gép doi quy mé nam 2021

2021

Liéu cac ngan hang cuia Viéet Nam co kha nang khai thac co hoi trai phiéu xanh hay khong?



Thuc ddy sy phat trién thi treong trai
phi€u xanh cua Viét Nam

Quan sat clia chung téi cho thdy c6 04 diéu kién tién
quyét cho tang trudng thi truong trai phiéu xanh la: nhu
cau tai tro cac du an co lgi cho moi truong, nhu néng
luong téi tao va ha tang xanh; bao dam cac san pham
tai tro ESG c¢d loi cho ngan hang va nha dau tu; xay dung
mot khung phap ly; ngan hang dap ung 3 diéu kién
trudc dé xay dung mot thj trusng mot cach sang tao.
Mac du Viét Nam da dap ung duoc 3 diéu kién dau tién,
nhung ngan hang van chua thé tao ra dugc nang luc
phu hop dé tham gia vao thi truong trai phiéu xanh.

1. Nhu cau tai tro cho cac du an co Igi cho méi truong
Chinh phti céc nudc, cac t6 chuc va ca nhan dang ngay
cang uu tién tinh bén ving do nhang su kién thoi tiét
dang dién ra trén pham vi toan cau va canh ctia han ché
su gia tang nhiét dé toan cau dang dan khép lai. Diéu do
cung kich thich nhu cau tu nhting ngusi muén tim nguén
von ESG va tai tao cho du éan clia minh. Trén thuc té, trong
mot bao cdo khac, chung toi udc tinh rang dé dat duoc
muc phét thai thuan 0 trén toan thé gi¢i dén nam 2050,
can tang manh chi phi vén cho tai san vat ly, mét phan
théng qua tai tro von du an.

O Viet Nam, tai tro du an da tang truéng tung nam, tu
khoang 3ty USD nam 2018 1én 38 ty USD nam 2021,
trong céc Iinh vuc nang luong, giao thong van tai, vién
thong va nuéce sach (Hinh 2). Nhu cau tai tro cac du éan
nang luong tai tao dang dan dat su tang truéng nay, dat
hon 10 ty USD méi nam trong giai doan 2018-2020, va 21
ty USD nam 2021. Cac du an dién gio ctng la phan khuc
I6n nhét thuc ddy nhu cau trong Iinh vuc nay, va dién mat
troi cling dong gop I6n.?

VGi dong luc thi trudng va muc tiéu nang luong tai tao
trong du thao madi nhét ctia Quy hoach dién 8, nhu cau
tai tro cac du an nay sé tiép tuc gia tang véi téc do
chong mat. Hon naa, tai Hoi nghi Bién déi khi hau nam
2021 cta LHQ (COP26), chinh phu Viet Nam da cam két
dat phét thai thuan 0 dén nam 2050, va muc tiéu cong
sudt nang luong tai tao ciing da tang 6n dinh. Cac du
an dién gio va dién mat troi ciing sé sém duoc trién khai
nham dap ung duoc nhiing muc tiéu nay—va cac du

an nay sé can nguodn vén, tao thém co hoi phat trién thj
truong tai tro vén xanh.

" Chuyén déi phat thai thuan 0: Chi phi va loi ich, Hoc vién Nghién cuu Toan cau McKinsey, thang 01/2022

2 Thuong vu tai tro du an ctia lJGlobal.

DPic trung ctia trai phiéu xanh 1a gi?

Trai phiéu xanh duoc dinh nghia la tuan 2. Don vi phat hanh phai cong khai quy trinh
thu cac Nguyén tac trai phiéu xanh clia Hiép
hoi thi truong vén qudéc t€. Nhiing nguyén tac

nay gom 4 diém quy dinh chinh:

1. Loi nhuan thu dugc tu trai phiéu phai

3. Loinhuan thu duoc phai duoc dua vao

mot danh muc thanh phan.

dugc dung cho cac du an xanh, va don vi

phan quyét moét du an co du dieu kién dé
cdp chung nhan xanh hay khong.

Dién dan Thi truong vén ASEAN clng da dua
ra tiéu chudn trai phiéu xanh ASEAN trong
nam 2017, Hiép hoi cac nuéc Dong Nam A
(ASEAN) sé can nhac cac loai tréi phiéu xanh
khac dang dugc st dung rong rai.

phat hanh phai giai thich duoc loi ich vé 4. Hoat dong dau tu phai ducc béo céo it

moi truong.

nhat moét lan méi nam.
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Hinh 2

Tai trg cho nang lwgng tai tao chiém ty 1€ 16n nhat trong tai tro dw an tai Viét

Nam trong nhitng nim gan day.
Tai tro du an tai Viet Nam, theo linh vuc, ty USD

2018

Nang luong tai tao e
Vién théng

Van chuyén

Nudc [

~0.2

Nguon: IJGlobal

2. Loiich cuia cac san pham tai tro vén ESG cho ngan
hang va nha dau tu

Ngan hang va nha dau tu can tin tudng rang sé khong thé
bi that bai néu phat trién va dau tu vao cac san pham nay.
Thu nhat, ngan hang sé khong mat thu nhap tu phinéu
phédt hanh tréi phiéu xanh - trén huc té, tréi phi€u cé mot
khoan phi nhé (“phi xanh”) so véi cac san phdm truyén
théng bai tinh chéat “xanh”.® Nghién cuu cing cho thay

trai phiéu xanh dat gi nhuan t6t hon so véi cac san pham
truyén théng (ca trai phiéu dia phuong va doanh nghiép).*
Tuy nhién, cting can cén trong véi nhiing yéu té 10i thé

do, bai thi truong bién dong va cam nhan clia nha dau

tu cting sé anh hudng dén phi xanh nay. Chang han, cac
don vi quan ly quy da dua ra canh bdo rang cuoc chién tai
Ukraina co thé giam kha nang van hanh vuct troi ctia cac
san pham gan voéi ESG.

2019

2020 2021

S6 lugng va chi phi cho nguon luc dugc trién khai cing
¢6 thé anh hudng dén loi nhuan cuia chinh ngan hang.
Tuy nhién, van con mot lgi ich vé danh tiéng khong lien
quan dén tai chinh: ngan hang cung cép trai phiéu xanh
vi khdch hang muén st dung lgi nhuan thu dugc cho cac
du an xanh.

Chung téi udc tinh rang dén nam 2025, cac ngan hang
Viet Nam co thé dat 1,7 ty USD doanh thu tu tai trg vén
ESG, v6i khoang 90% dén tu tai chinh chuyén déi va trai
phiéu xanh (Hinh 3). Nhém nay bao gdm doanh thu tu tai
trg du an xanh (nhu tai trg cac du an nang luong tai tao)
va cac khoan vay gan véi moi truong, va tién chd yéu tap
trung cho céc thi truong vén gan véi ESG, M&A va tai tro
thuong mai.

8 Julio Suarez, “Bao cao tai chinh ESG Q4 2021 va ca nam 2021: Tai chinh bén viing Chau Au,” AFME, ngay 23/02/2022.
“#Yevheniia Antoniuk va Thomas Leirvik, “Rui ro bién déi khi hau va tac dong 1en trai phigu xanh,” Tap chivé Rui ro va Quan ly Tai chinh, Tap 14, s6 12, ngay

10/12/2021.
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Hinh 3

Céc ngan hang Viét Nam c¢6 co hdi doanh thu 16n lién quan dén cac van dé

moi treong, xa hoi va quan tri.

Doanh thu hang nam clia cac ngan hang Viét Nam lién quan dén co hoi vé maéi trucng, xa héi va quan tri (ESG)

Nguén doanh thu, sau 2025, ty USD

San pham chinh lién quan dén ESG

<~0.1

Tai tro chuyén déi

- Vay song phuong gan véi ESG
+ Taitro du an
+ DCM' va cho vay hop von

Thi truéng vén
lien két ESG

.« FICC?
+ Ban va giao dich cé phan®
+ ECM* and M&A

Ghi chu: Téng céc con s6 co thé khong chinh xac do lam tron

" Thi truong no.

2Co quan xU ly tai sén ¢6 dinh; bao gom céac loai phai sinh lien quan dén khi hau
$Bao gdbm moéi gidi chinh.

4Thi trusng vén ¢é phan.

5Tai tro chudi cung ung

Nguon: Dealogic; Nguon thong tin vé ngan hang toan cau cta McKinsey

Nhung thoi diém cta co hoi nay da cé nhigu thay déi. © mot
thi trusng Dong Nam A khéc, tai chinh bén ving tang trusng
nhanh trong ndm dau tién ra thi truong, khi ma cac nha dau
tu d6 x6 t6i dé gianh nhng co hoi béo bd nhat va dé dang
nhéat. MUc tang truong do du kién sé cham lai vi nhing co
hoi con lai da kho trién khai hon. Thi truong tai chinh bén
viing cua Viét Nam cang c6 thé theo mét mé hinh tuong tu:
bung né tang truéng sém khi co hoi dé dang, sau do la mé
roéng quy mé dan dan khi co hoi tré nén phuc tap. B4t ké thoi
diém nao, chung toi hy vong thi truong nay sé phét trién.

3. Xay dung moét khuon khé phap ly

Nam 2015, Chinh pht da giao nhiém vy cho Ngan hang
Nha nudc tang cuong cac cong cu tai chinh xanh, théng
qua céac quy dinh vé tai chinh xanh, va dén nam 2018 da
tuyén bd tat ca cac ngan hang phai thuc hién cac bién
phap ndi bé trong vieéc can nhac rdi ro moi truong truéc
nam 2025.° Msi day Khung chinh sach Tai chinh xanh da
duoc trién khai, yéu cau Bo Tai chinh dua ra céc chinh
sach khuyén khich cho von xanh. Trong Chién lugc quéc
gia vé Bién d6i khi hau,® Chinh phu da thuc déy viéc ra
sodt “chinh sach tao thuan loi dé thu hut cac dong vén
dau tu cho ung pha vaéi bién déi khi hau”.

Giao dich ngan
hang lién két ESG

+ Tai trg thuong mai va tai trg chudi®
+ San pham thé
« Tién gui

Tuy nhién chung téi khong khuyén nghi cdc ngan hang
nén thuc hién doc lap nd luc nay. Thay vao do, nhiéu té
chuc hay don vitrong nganh cung hop tac sé giup thuc
déy thi truong. Cac ngan hang can phai déi thoai voi cac
€O quan quan ly dé xac dinh xem cac quy dinh mai co thé
hau ich nhu thé nao. C6 thé thuc hién viéc nay bang cach
bat dau phat hanh céc san phdm tai chinh xanh dé xem
quy dinh da di chua, hay can cai thién diéu gi (Hinh 4).

4. Tao dung thi truong trai phiéu xanh

Céc bén vay va nha dau tu dang hy vong co thé st dung
nguodn vén xanh - ho&c it nhét cting ngay cang bj héap
dan. Tuy nhién, cac ngan hang thuong mai Viét Nam mdoi
chi & giai doan dau phat trién céac san pham va du an trai
phiéu xanh. Cac ngan hang Viét Nam hién nay co co hoi
lam chd vai tro ctia chinh minh. Hién tai, s6 luong céng cu
tai chinh xanh va muc do phat trién con thap; mot cudc
khao sat gan day cho thdy 40% céc ngan hang Viét Nam
khong co6 du an dau tu xanh trong danh muc dau tu clia
minh.” Tuy nhién van cd thé nhanh chong nam bat duoc
co hoi nay.

5 “Ve thuc ddy tang truong tin dung xanh va quan Iy rli ro moi truong - xa hoi trong cac hoat dong cép tin dung”, Ngan hang Nha nudc Viet Nam, ngay
24/03/2015; “Chién lugc tang truong xanh quéc gia giai doan 2021-2030, tam nhin dén nam 2050, Cong hoa xa hoi chi nghia Viét Nam, 19/10/2021.

6 “Quyét dinh s6 896/QD-TTg,” Chién luoc quéc gia vé Bién déi khi hau, ngay 26/07/2022.

7 Tiem nang trai phiéu xanh tai Viét Nam, Vien Phat trién xanh toan cau (GGGI), thang 9/2020.
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Hinh 4

Céc to chirc tai Viét Nam twong tic voi nhau dé€ hinh thanh thi treong trai

phiéu xanh

—— Tuong téc truc ti€p - - Tuong tac gian tiép

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Chinh phu dua ra nhiing chinh sach
khuyén khich hoac ngan chan nham
thay déi hanh vi th truong va dat ra
quy tac va quy dinh cho nhing chu thé
tham gia thi truong trai phiéu xanh.

<—— Lién hé

hau cdc du an xanh can su
tai tro cla nha dau tu. Céc
du an nay thuong la phan
ung déi véi cac chinh sédch
khuyén khich clia chinh pha.

Trai phiéu hoac cé phiéu

N
H —— Lién hé ——

Cac ngan hang thuong mai
dong vai tro trung gian trong
viéc diéu hudng ludng tai chinh
va co thé cha dong cé vén cho
doanh nghiép vé cac san pham
tai chinh phuc vu khdi carbon.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

DFI' déng vai trd ¢6 van cho ngan
hang va chinh phu dé thiét lap khuon
khé chinh sach hop ly, dong thoi la
nha dau tu trai phiéu xanh phu hop vai
muc tiéu cla té chuc.

dau tu dau tu vao kha
nang tao gia tri dai han cta
cac duy an xanh dé thuc
hién cac muc tieu ESG va
uy tin phat trién bén ving.
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T6 chuc tai chinh phat trién.
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2Bao gbm cac nha dau tu t6 chuc, quy SDG, quy tu nhan, ca nhan co gi tri tai san rong 16n, co quan phét trién

Nguén: Phan tich cua McKinsey

Chang han nhu tai Indonesia, Co quan quan ly Dich vu
tai chinh da ban hanh céc quy dinh vé phat hanh va thoi
han trdi phi€éu xanh trong nam 2017 va 2018.8 Thi truong
€6 dl nhu cau déi voi cac san phdm tai chinh xanh, khién
céc ngan hang phai hanh dong. Véi su giup dé cta Tap
doan Tai chinh Qudc té (IFC), trong vong vai thang, Ngan
hang OCBC NISP da tré thanh ngan hang thuong mai
dau tién trén ca nudc gia phat hanh trai phiéu xanh.® IFC
cung cép bi quyét va ngan sach phu hop dé giup OCBC
NISP thuc hién nhiing budc di dau tién.” Dieu doé da giup
kich thich thij truong trong nudc. 8 ngan hang dung dau
cla Indonesia trong nam 2018 da khéi xuéng Séng kién
Tai chinh bén ving'; Citibank, HSBC, Ngan hang Hoi
giao Dubai, va Standard Chartered sau d¢ da phat hanh
trdi phi€u xanh; va dén nam 2021, nlla nganh ngan hang
da cam két tang cuong tai tro cho cac du an xanh. Nhting
ngan hang hanh déng sém da chiém 4/5 nhom cac ngan
hang dau nganh ve trai phiéu xanh tai Indonesia.

Hanh dong: Cac budc ti€p theo cho
ngan hang Viét Nam

Céac ngan hang Viét Nam c6 co hdi nam gia vai tro quyét
dinh trén thi truong trai phiéu xanh. Yéu cau dat ra khong
chila xac dinh ré rang muc dé tham vong, ma can thuc
hién cac Iinh vuc kinh doanh gitup bao dam nam git vj tri
dan dau thj truong. Tuy thuéc vao muc dé tham vong, cac
ngan hang co thé ditheo 1trong 3 cach sau:

— Ditheo xu hudng bang cach xay dung nang luc van
hanh va dap ung cac yéu cau téi thiéu vé quy dinh
bat budc. Cach ti€p can theo hudng tham gia 6 muc
t6i thiéu nay van bao dam tuan thd quy dinh, nhung
kho co thé gianh dudc thi truong.

— Tham gia trén thj truong bang cach chl dong ap dung
Cc4c tiéu chuan mai va thong lé hang dau trong linh

8 “Lo trinh tai chinh bén ving cla Indonesia,” Co quan quan ly Dich vu tai chinh OJK, thang 12/2014.

9 “|FC Dau tu vao Ngan hang OCBC NISP dé di dau phat trién trai phiu xanh,” Tap doan Tai chinh quéc t€, ngay 01/08/2018.
19Sarah Yuniarni, “IFC Bau tu 150 trieu USD vao trai phiéu xanh ctia Ngan hang OCBC NISP,” Jakarta Globe, ngay 01/08/2018.

1 “Khoi dong thanh cong Sang kién Tai chinh bén ving cla Indonesia,” D6i thoai vé thi truong bén viing maéi néi, ngay 05/06/2018.
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vyc ruiro khi hau. Cac ngan hang cé thé phat trién
cac san pham va dich vu cu thé dya trén nhu cau tai
chinh xanh cuia khach hang, déat ra cac muc tiéu kinh
doanh guan trong cho cac san pham xanh.

— Dan dau thj truong thay vi di sau cac doi thi ngang
hang va dat muc tiéu gianh thi phan Ién trong tai chinh
chuyén ddi va trai phiéu xanh. Dieu nay doi hoi phai
tich cuc phan bé lai ngudn vén theo cac muc tiéu moi
truong trén co sé khoa hoc, xac dinh tiém nang cac thi
truong cu thé va co hoi kinh doanh trong cac nganh
trong tam (nhu phat trién nang luong tai tao, co s6
san xudt xanh, ha tang xe dién), cung cap san pham
chuyén dung va ho trg khach hang trong nhiing thi
truong do.

Du da chon 16 trinh nao, céc ngan hang Viét Nam van co
thé rut ra dugc bai hoc tu vi du clla mot ngan hang phat
trién tai thi truong Chau Au da trién khai 6 linh vuc kinh
doanh dé gianh co héi ngan hang ESG trong thi truong
ban dia. Bat ky ngan hang nao mong muén dat duoc két
qua tét nhat va dan dau thi truong tai tro ESG cing can
phai thuc hién nhting bién phap sau. Dau tién, cac ngan
hang Viét Nam co thé xem xét mot vai bien phap budc
dau sau:

1.

Can nhac moi tiém nang co hoi kinh doanh ESG, tu tai
chinh chuyén déi sang san pham ESG doanh nghiép.
Ngan hang can quyét dinh san pham ngan hang
xanh nao phu hop nhat voi khach hang cdia minh.

. Théng nhét lai cac danh muc nham dat duoc céac

muc tiéu giam phat thai cu thé, dong thoi do luong
muc dé phat thai da duoc tai tro.

. Rasoat lai toan bo quy trinh quan ly rui ro, bao gom

nhéan dién rdi ro, danh gia muc dé trong yéu, va dénh
gia suc chiu dung (stress test).

. Suia déi mo hinh van hanh tin dung, va dac biét la

céach thuc quan ly rui ro tin dung, trong dé cé chdm
diém rui ro khi hau bén déi ung clia ngan hang.

. Nh&n manh cam két xanh clia ngan hang théng qua

cac hinh thtic céng b6 va bao céo kinh doanh mai,
nhu hop nhat cac khuyén nghi clia T6 chuyén tréach
Cong bd thong tin Tai chinh lién quan dén Khi hau
(TCFD) vé viéc cong bé céc thong tin tai chinh lién
quan dén khi hau.

. Thong béo nhiing thay déi téi cac té chuc va hé théng

darliéu, nhu mo hinh cham diém tin dung. Diéu do co
thé sé yéu cau nha cung cép da liéu doc lap cho cac
khia canh cla ESG, hoac moét nguon d lieu noi bo.

Cac ngan hang Viét Nam c6 co hgi nam
giit vai tro quyét dinh trén thi treong

trdi phiéu xanh.

Liéu cac ngan hang cuia Viét Nam co kha nang khai thac co hoi trai phiéu xanh hay khong?



Can b6 sung mot s6 bién phap diéu chinh - tu dao tao
cong cu va san phdm mai cho nhan vién dén HDQT
theo dudi cac muc tieu bén ving mai va thuc hien xay
dung thuong hiéu - nhung day chi cé thé l1a nhung yéu
t6 hé trg, chu khong phai la thay déi trong tam cho
hoat dong kinh doanh.

Mot s6 ngan hang tién phong tai Viet Nam da co nhiing
budc diban dau. Trong giai doan 2018-2021, mang tin
dung xanh clia moét ngan hang I6n da tang truéng hon
60% sau khi ngan hang ung dung cac yéu t6 rui ro moi
truong va xa hoi vao hé théng phé duyét tin dung. Bong
thoi, ngan hang cing da béat dau cong bé bao cao phat
trién bén ving trong khuon khé bao cédo thucng nién cla
minh. Gio day ngan hang da lén ké hoach phat hanh trai
phiéu xanh va dang xay dung quy trinh va khuon khé dé

hé tro muc tiéu nay. Mot ngan hang khéc trong nudc cting
da dau tu vao xay dung nang luc noéi bo, dao tao nhan
vién thuoc nhiéu phan khuc kinh doanh khéac nhau ve kién
thuc thi truong nang luong téi tao, cu thé la dien gio va
dién mat troi, dé co thé phat hanh cac san pham lién quan
dén nhang thi truong nay.

Tai tro vén cho cong cudc chuyén ddi sang phat thai thuan
0 cla ca hanh tinh dang tao ra co hoi lén cho ngan hang

& khap noi trén thé gisi, va Dong Nam A ciing khong ndm
ngoai xu thé do. Cung véi viéc nhu cau sé ngay mot gia
tang, cac ngan hang Viet Nam cé thé tham gia vao thi
truong thay déi khi hau dé gianh I1dy thi phan —hoac chédp
nhan tut hau é phia sau.

Bruce Delteil la giam d6c hop danh cua van phong McKinsey tai Ha Noi, cung véi Jonathan Deffarges va An Nguyén trong vai tro tu
van vién, va Sarika Chandhok la chuyén gia cdp cao thudc van phong Frankfurt.

Céc téac gia xin duoc gui 16i cam on téi Arsh Khosla, Barry Nguyén, Tu Pham, Tom Tréan, va Buc Anh Va vi da dong gop cho bai nghién

cuu nay.
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