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Loi cam on

Chung t6i xin tran trong cdm on cac ca nhan, té chirc sau day vi da hop tac, ho trg, va cung cap
nhitng nhan xét, gop y sau sic dé ching tdi hoan thanh Bdo cdo nay: Vu Phap ché, Uy ban Ching
khoan Nha nudc, Tong Cong ty Luu ky va Bu trir Chirng khodan Viét Nam, S& Giao dich Ching khoan

Thanh phé H6 Chi Minh, S& Giao dich Chirng khoan Ha N&i, B6 Tai chinh; Cuc Bién d6i khi hau, Bo
Tai nguyén va Mdi trudng.

Tuyén b8 mién trir trach nhiém

Bao cdo Giira ky nay duoc xay dung trong khudn khé Du &n hé trg k§ thuat vé Nang cao nang luc
trong danh gia thuc trang phap luét, ha tang va kinh nghiém quéc té dé thiét ké san giao dich tin
chi c&c-bon tai Viét Nam va danh riéng cho Déi tac chuyén dich nang lugng Dong Nam A (ETP) va
Vu Phap ché, B0 Tai chinh (TC), Viét Nam. Nhirng phat hién va y kién trinh bay trong bao cdo la clia
cac tac giad va khéng nhat thiét phan anh quan diém cla bét ky chinh phd hoac té chirc lién quan
nao. Tai liéu nay khdng dugc sao chép hodc phan phat cho bén thi ba trudc khi dugc cho phép
bang van ban cda ETP va Vu Phap ché, B6 TC.

Dé xuét trich dan: Diing, P., Loan, N., Park, H., De Haan, A., Quek, R. (2024). Nang cao nang luc
trong danh gia thuc trang phap luat, ha tang va kinh nghiém qudc té dé thiét k& san giao dich tin
chi cac-bon tai Viét Nam - Bao cdo Gilra ky, chuan bi cho B6i tac chuyén dich nang lugng Béng
Nam A (ETP), Ha Noi- Viét Nam



TOM TAT

Hé théng trao déi han ngach (ETS) la mét chinh sach hiéu qua dé cac qudc gia thuc hién
gidm phat thai KNK bang cach dinh gia phat thai thong qua ti€p can dua trén thi truong.
Viét Nam da quyét dinh phat trién thi trudng cac-bon trong nudc trén ca s& mua, ban han
ngach phat thai khi nha kinh (KNK) va tin chi cadc-bon trong Luat Bao vé Méi trudng nam
2020.

Nghi dinh 06/2022/ND-CP ctia Chinh phti quy dinh viéc trao d6i, mua ban han ngach phat
thai KNK va tin chi cac-bon trén thj trudng cac-bon sé dugc thuc hién trén san giao dich
tin chi cac-bon (CTX), du kién van hanh thi diém tir ndm 2025 va van hanh chinh thdrc
trong nam 2028. B0 Tai chinh (TC) dugc giao chu tri xay dung, thanh 1ap san giao dich tin
chi cac-bon (CTX) va ban hanh co ché quan ly tai chinh cho hoat d6ng cua thi trudng cac-
bon.

P& ho trg BO TC va cac bd, nganh lién quan than 1ap va van hanh CTX, B6éi tac chuyén dich
nang lugng (ETP) thudc Van phong Dich vu Du an Lién hgp quoc (UNOPS) thuc hién Dy
an Ho trg ky thuat “Nang cao nang luc trong danh gia thuc trang phap luat, ha tang va
kinh nghiém quéc té dé thiét ké san giao dich tin chi cac-bon tai Viét Nam”. Muc tiéu cla
HO trg k§ thuat nay nham nang cao nang luc cho can bd B6 TC trong nghién clru, danh
gia hién trang hé thong phap luat, ha tang cho viéc thiét 1ap CTX tai Viét Nam va chia sé
kinh nghiém quoc té trong viéc xay dung CTX.

Dua trén sau tiéu chi (thai gian van hanh, tinh tuong déng vé boi canh, khéi lugng giao
dich, gia giao dich, viéc str dung tin chi cac-bon va két néi véi cac thi trudng cac-bon khac),
Bao cdo nay dd xem xét 21 ETS hién c6 trén thé gidi cé van hanh CTX dé phan tich sau vé
kinh nghiém quéc té lién quan dén cac yéu cau phap ly, thé ché va ha tang cho CTX. Sau
khi thurc hién phan tich da tiéu chi, Bdo cdo da lua chon bén trudng hop dién hinh cé két
qua danh gia cao nhat, do la: ETS clia Vuong quéc Anh, ETS Zealand, ETS California va ETS
Han Qudc. Cac trudng hgp dién hinh nay dap ang cac tiéu chi sau day: ¢ thai gian van
hanh ETS du lau (it nhat 5 nam), cé boi canh tuong dong véi Viét Nam (ETS & cap quoc gia
va’hodc & Chau A, va/ hodc thudc nén kinh té dang phat trién), va cé luong giao dich cao
(trén 20 triéu tCOy) vdi gia cac-bon cao (trén 10 USD). Trong cac ETS dugc lya chon, ¢6 cac
ETS c6 cho phép str dung tin chi cac-bon dé bu trir nghia vu phat thai, va c6 két néi vdi
cac ETS khac. Phan tich da tiéu chi nay nham dam bao cac nghién cru dién hinh dugc lua
chon cé boi cdnh tuong tu nhu Viét Nam va cé thé cung cdp cac kinh nghiém hitu ich nhat
cho viéc thiét Iap va van hanh CTX.

Viéc xem xét kinh nghiém quoc té cho thay khung phap ly chat ché la nén tang clia mot
CTX dang tin cdy. M6i qudc gia thanh 1ap san giao dich cla minh theo mot luat riéng, dugc
ho trg bdi cac quy dinh va huéng dan toan dién vé quan ly giao dich han ngach, giam sat
thi trudng va tuan thd cda ngudi tham gia. Mat khac, viéc diéu chinh khung phap ly nay
dé phu hgp vdi cac tiéu chudn quéc té sé cing cd hon nira tinh minh bach va tinh toan
ven cua thj truong.



Khéng cé qudc gia/vung lanh thé nao nao trong cac trudng hop dién hinh lua chon thiét
lap mdt san giao dich hoan toan mdi, thay vao d6, ho tan dung cac nén tang tai chinh hién
c6 trong pham vi tham quyén cla minh. Trong khi California s& dung chuong trinh WCl
lam san dau gid, cac qudc gia con lai tién hanh dau gia thong qua cac san giao dich tin chi
cac-bon dugc chi dinh. Ngoai ra, cau trdc thj trudng th& cap rat da dang, trong dé
California va New Zealand str dung nhiéu san, con Han Quoc va Vuong quéc Anh sir dung
m&t mé hinh san giao dich duy nhat. Ngoai cac san (san dau gia va san giao dich thir cap),
hé théng dang ky giao dich phat thai, va hé thdng thanh toan va bu trir la cac co s& ha
tang quan trong nhat do6i vdi ETS. Cac hé thong nay van hanh két néi véi CTX.

Tuy nhién, cac nghién ciru dién hinh cling cho thdy nhirng thach thirc trong qua trinh trién
khai, tir sy bién dong cla thi trudng va cac van dé giam sat cho dén nhirng khoang tréng
vé quy dinh. Nhd d6, nhitng thach thirc nay da thic day su phat trién clia cac bién phap
tuan thi manh mé, co ché giam sat thi trudng nang cao va chién lugc quan ly rui ro hiéu
qua dé gidam thiéu bién déng va dam bdo tuan th quy dinh. Ngoai ra, nang luc thé ché
manh mé&, cung véi sy tham gia tich cuc cdia cac bén lién quan, 1a nén tang quan trong dé
van hanh san va quan ly thi truong hiéu qud, cling nhu thic day mét hé théng toan dién
va minh bach. Viét Nam c6 thé hoc hdi tir nhitng kinh nghiém phong phd nay dé xay dung
khung quan tri va chinh sdch manh mé, tin cay, va ap dung ti€p can thé ché va ha tang
hiéu qua dé thiét 1ap CTX va thi trudng cac-bon, va chuan bi cac trudc cac gidi phap dé
dam bdo van hanh thj truong thuan loi.

Viét Nam da xay dung khung phéap ly va thé ché cho thi trudng cac-bon va CTX, théng qua
cac van ban quan trong la Luat Bao vé Mai trudng nam 2020 va Nghi dinh 06/2022/ND-
CP. Ngoai ra, Viét Nam cling ¢ san co sd ha tang dua trén cac san giao dich cho chirng
khoan thudc S& Giao dich Chirng khoan Viét Nam (VNX) va cho hang héa thubc S& Giao
dich Hang hoéa Viét Nam (MXV).

Vé khodng tréng phap ly, tdng han ngach va dinh mirc phat thai KNK trén don vi sdn pham
van chua dugc xac dinh. Khong c6 cac quy dinh cu thé vé tiéu chi danh gia va xac dinh
tinh hop Ié cla tin chi cdc-bon tham gia vao thi trudng cac-bon trong nudc. Hé théng MRV
van chua dugc xay dung day dd (con thi€u hudng dan kiém ké KNK cho cac nganh giao
théng va xay dung, va danh muc cac don vi thdm dinh van chua dugc ban hanh). Can phai
xay dung quy dinh phap ly cho viéc thiét 1ap va van hanh hé théng dang ky va CTX, thiét
|ap cac co ché quan ly tai chinh va cac bién phap quan ly va gidm sat thj truong.

Vé khodng tréong thé ché, can phai xay dung van ban quy dinh vé co quan quan ly van
hanh hé théng dang ky va CTX. Ngoai ra, can xac dinh co ché phéi hgp gitra BS Tai nguyén
va Moi trudng (TNMT) va B6 TC, va cac tiéu chi dé danh gia tinh hgp 1é va phé duyét “cac
t6 chirc va cd nhan khac” dé co thé dau tu va tham gia vao thi trudng cac-bon trong nudc.

Vé mat co s& ha tang, Viét Nam chua c¢6 hoac con thi€u nhiéu hang muc quan trong can
thiét cho viéc van hanh ETS, bao gdbm hé théng dang ky, va hé théng ho trg toan dién cho
viéc thuc hién ETS, bao gom hé théng co s& dir liéu quoc gia vé kiém ké KNK dé quan ly
va giam sat téng han ngach phat thai clia cac co s& tham gia vao ETS, hé thng MRV nhét
quan vé phat thai KNK va giam nhe phat thai KNK, cling nhu CTX va san dau gia han ngach.



DE khac phuc cac khodng tréng phap ly, thé ché va ha tang néu trén, Bao céo da dua ra
cac phuong an khac nhau dé xay dung va van hanh CTX. Quyét dinh lua chon phuaong an
nao sé& dan dén viéc dua ra cac khuyén nghi tuong g vé mat phap ly, thé ché va ha tang
dé hién thuc héa phuong an do.

Trudc tién, vé thiét lap CTX, theo Nghi dinh 06/2022/ND-CP, B4 TC dugc giao nhiém vu
phat trién va thanh 1ap CTX trong khi B6O TNMT dugc giao van hanh thi diém va van hanh
chinh thirc CTX. Do dé, trao d6i hang hoa dudi su quan ly ciia B6 Cong Thuang sé khéng
phu hgp véi khubn khé phap ly va thé ché tdng thé hién cé d6i vai thi trudng cac-bon
trong nudc va CTX & Viét Nam. Vi vay, ¢ hai phuong an tiem nang dé thanh 1ap CTX & Viét
Nam nhu sau: i) Phwong an 1: Thanh lap CTX trén co s& hé théng ha tang cla S& giao
dich chirng khoan; ii) Phwrong an 2 : Phat trién mo hinh san giao dich tin chi cac-bon d6c
lap v&i hé théng giao dich ching khoan, do BO TNMT quan ly.

Phuong an 1 c6 Igi thé 1a ¢ thé tan dung ha tang, nhan luc va ngudn luc hién cd, trong
khi wu thé clia Phuong an 2 la ddm bao B& TNMT la co quan quan ly nhat quan déi vdi thi
trudng cac-bon.

Th hai, d€ van hanh CTX, Bdo céo ciing xac dinh hai phuong an dé cau trdc thj trudng so
cap: i) Phwong an 1: Phan bd mién phi han ngach cho tat ca cac co sd tham gia ETS (va
ching nhan tin chi cac-bon du diéu kién cho cac giao dich trén thj truong thr cap); va ii)
Phuong an 2: Phan bé mién phi han ngach két hop dau gia (va chirng nhan tin chi cac-
bon d0 diéu kién giao dich trén thj trudng thr cap). Phuong an 1 ¢ vu diém la gidm ganh
nang tai chinh cho cac co s& tham gia vao ETS. Trong khi d6, Phuong an 2 tao déng luc
nhiéu hon dé cac doanh nghiép thuc hién cac hanh déng gidm nhe (vi néu khéng, ho sé&
phai tra gia cho viéc phat thai, thay vi dugc phan bé mién phi nhu trong mét hé théng
phan bdé han ngach hoan toan mién phi), do dé, phuong an nay gidp thi truong séi déng
va c6 tinh thanh khoan cao hon.

Hai phuong an cling dugc dua ra dé cau tric thi trudng th cap: i) Phuong an 1: Trao doi
han ngach phat thai KNK va tin chi cac-bon trén moét hé théng tap trung véi cac bang riéng
biét vé han ngach va tin chi cac-bon; va ii) Phuwong an 2: Chi giao dich han ngach phat
thai KNK trén hé théng tap trung. Tin chi cac-bon c6 thé dugc mua tir thi trudng cac-bon
tu nguyén trong nudc hoac quéc té mét cach phi tap trung. Uu diém clia Phuong an 1 1a
tao ra thj trudng vdi thong tin minh bach hon (vé gia va khdéi lugng giao dich) va viéc giao
dich tin cay hon (vi cé su tham gia cia don vi thanh toan va bu tr) vi thj trudng dugc
quan ly chat ché. Tuy nhién, Phuong an 2 ¢é tinh linh hoat cao hon dé cé thé két ndi vdi
thi truong cac-bon quéc té.

Dua trén kinh nghiém quéc té, béi canh trong nudc va két qua cla qua trinh tham van
cac bén lién quan trong khuén kho Dy an, phuong an dugc dé xuat dé thiét lap CTX nhu
sau:

e BO TNMT sé théng nhat quan ly thi truong cac-bon, bao gom thiét 1ap hé thong
dang ky cho han ngach phat thai KNK va tin chi cac-bon; ban hanh cac quy dinh vé
hé théng MRV va cac yéu cau déi véi han ngach, tin chi cac-bon va cac thanh vién
thi truong; quyét dinh vé pham vi s&r dung hé thong giao dich ching khoan va cac



thanh vién thj truong tham gia vao giao dich han ngach phat thai KNK va tin chi
cac-bon trén thj truong;

CTX dugc thiét 1ap dua trén co s& st dung dich vu cla hé thong giao dich chirng
khoan do B8 TC quan ly (v&i sir tham gia clia Uy ban Chirng khoan nha nudc, S&
giao dich chirng khoan Viét Nam, Tong céng ty Luu ky va Bu trir chirng khoan).

Cac van ban phap ly dé xuat can phai xay dung trong thdi gian t&i dé khdc phuc cac
khodng trong phap ly nham hién thuc héa phuong an nay bao gom:

Nghi dinh ctia Chinh phu vé thiét |ap va van hanh thi diém CTX;

Quyét dinh cdia Thu tudng Chinh pht giao BO TNMT xdy dung va quan ly thij truong
cac-bon;

Quyét dinh cta Thu tudng Chinh pht giao cho Sd giao dich chirng khodn Viét Nam
(VNX), Téng cong ty Luu ky va Bu trir chirng khoan (VSDC) va BO TNMT van hanh
thi diém CTX;

Quyét dinh ctia B6 TC vé viéc diéu chinh quy ché hoat déng ctiia VNX va VSDC lién
quan dén van hanh thi diém CTX;

Cac van ban hudng dan thd tuc van hanh CTX.

Cac dé xuat vé sap xép thé ché nhu sau:

B6 TNMT: déng vai tro chd dao trong viéc xay dung va quan ly thi truong cac-bon,
bao gobm xay dung va van hanh hé thong dang ky qudc gia, van hanh CTX va hé
théng hd trg toan dién cho viéc thuc hién ETS, bao gdbm hé théng co s& dir liéu
quéc gia vé KNK clia cac co s& tham gia vao ETS dé quan ly va theo ddi tong phat
thai;

Bd TC: phoi hgp véi B6 TNMT dé thiét ké, xay dung va van hanh CTX, dong vai tro
chd dao trong viéc quan ly tai chinh cla thj truong cac-bon, dua ra phuong hudng,
chi dao cho SSC, VNX va VSDC d@é dap irng cac yéu cau vé giao dich cac-bon;
VSDC: phGi hgp véi Hé thong dang ky quéc gia dé quan ly viéc dang ky/mé tai
khoan, thurc hién luu ky, bu trir va thanh todn cho céac giao dich cac-bon;

VNX: xac dinh san chirng khoan phu hop (HNX hay HOSE) cho viéc cung cap nén
tang giao dich dé thuc hién cac giao dich cac-bon.

Vé co s& ha tang, can phai xay dung hé thong dang ky quoc gia, san giao dich so cap va

thir cap, hé thng MRV nhat quan, va cg s& dir liéu qudc gia vé kiém ké KNK dé theo ddi
su tuan thi cac cac co sd tham gia vao ETS. Cac chi tiét cu thé hon vé ha tang cho ETS

can dugc danh gia dua trén két qua ra soat va lua chon mo hinh cu thé cho viéc van

hanh ETS trong giai doan sau. Do vay, can c6 su thao luan va théng nhat clia cac co
quan quan ly nha nuéc (BO TNMT va Bd TC) vé phuong an lua chon dé van hanh CTX
trudec khi trién khai cac budc ti€p theo dé€ hoan thién hé théng phap ly, thé ché, thiét ké
ky thuat va xay dung co s& ha tang cho CTX.



