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L&i cam on

Chung téi xin glri 161 cdm on dén Vu Phap ché, B6 Tai chinh va Chuong trinh D&i tac Chuyén dich

Nang lugng Dong Nam A vi su hap tac, hé trg cling nhu nhitng y kién déng gép va tu van quy bau
trong qua trinh hoan thanh Bao cao nay.

Mién trir trach nhiém

Théng tin dugc cung cap trong tai liéu nay dugc cung cap “nguyén trang”, khong cé bat ky bdo dam
nao, du rd rang hay ngu y, bao gdm nhung khdéng gidi han & cac bao dam vé kha nang thuong mai,
tinh phu hgp cho mét muc dich cu thé va viéc khong vi pham quyén. UNOPS khong dua ra bat ky
dam bdo hay tuyén bé nao vé tinh chinh xac hodc day du clia bat ky théng tin nao dugc cung cap.
Trong moi trudng hgp, UNOPS khong chiu trach nhiém déi véi bat ky ton that, thiét hai, trach
nhiém phap ly hodc chi phi nao phat sinh hodc bj ganh chiju do viéc stir dung thong tin trong tai liéu
nay, bao gbm nhung khong gii han & bat ky 16i, sai sot, thi€u sét, gian doan hodc cham tré nao
lién quan dén thong tin d6. DU trong bat ky hoan cdnh nao, bao gdm nhung khéng gigi han & su
bat can, UNOPS hodac cac bén lién két cia UNOPS sé& khong chiu trach nhiém déi vai bat ky thiét
hai truc ti€p, gian ti€p, ngau nhién, dac biét hodc do hau qua nao, ngay ca khi UNOPS d3 dugc
thong bao vé kha nang xdy ra nhirng thiét hai d6. Tai liéu nay cling cé thé cha 16i khuyén, y kién
va tuyén b6 tir nhiéu ngudn thong tin khac nhau. UNOPS khong dai dién hoac ddm bao vé tinh
chinh xac hoac do tin cay cla bat ky 16i khuyén, y kién, tuyén b6 hodc théng tin nao dugc cung cap
bd&i bat ky nha cung cap thong tin nao. Viéc dua vao bat ky 16i khuyén, y kién, tuyén bé hodc théng
tin nao cling hoan toan do ngudi doc ty chju trach nhiém. UNOPS, cac bén lién két cia UNOPS,
hodc bat ky dai dién, nhan vién, nha cung cap thong tin hoac nha cung cap néi dung nao cla ho
sé khong chju trach nhiém vai bat ky ngudi doc nao hodc bat ky ai khac vé bat ky sy khéng chinh
xac, 16i, thi€u sét, gian doan, xda bd, sai sét, thay ddi hay viéc str dung bat ky ndi dung nao trong
tai liéu nay, cling nhu vé tinh kip thoi hay day du cia né.
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TOM TAT
B&i canh qudc gia va nhiém vu du an
Viét Nam da c6 nhitng budc ti€n quan trong trong viéc phat trién khung phap ly va thé ché cho thj
trudng cac-bon, phu hgp véi cac cam két giam phat thai khi nha kinh (KNK) va hudng téi muc tiéu
phat thai rong bang khdéng. Luat Bdo vé M6i trudng nam 2020 va Nghi dinh s& 06/2022/ND-CP cla
Chinh phu da tao co s& phap ly cho hoat ddng tinh toan tin chi cac-bon va giao dich phat thai, dat
nén tang cho viéc thanh lap San giao dich Tin chi cac-bon Viét Nam (CTX). B6 Tai chinh (MOF) dugc
giao trach nhiém lam co quan dau méi xay dung CTX, trong khi B0 Néng nghiép va Moi truong
(MAE) chiu trach nhiém van hanh hé théng dang ky, gidm sat thj trudng va thyec thi tuan tha. Theo
16 trinh phat trién thij trudng cac-bon cla Viét Nam, CTX du kién s& dugc thi diém vao nam 2025
va di vao van hanh chinh thirc vao nam 2028.
Nhan thay tinh phdec tap cla nhiém vu nay, Dy an Ho trg Ky thuat “Nang cao nang luc cho B Tai
chinh trong nghién cru mo hinh va chudn bi van hanh thir nghiém San giao dich tin chi cac-bon
tai Viét Nam, Giai doan 2" da dugc khéi dong dudi su bao trg clia Doi tac Chuyén dich Nang lugng
DPong Nam A (ETP). K& thira thanh cdng cla Giai doan 1, sdng kién nay cung cap su hé trg chién
lugc truc tiép cho Bd Tai chinh trong viéc thiét k& va van hanh mé hinh thi diém CTX. Nhiém vu
chinh ctia Dy an la thuc hién cac phan tich chuyén sau, dua trén bang ching dé dua ra cac khuyén
nghi mang tinh xay dung va c6 tinh kha thi, nham truc tiép hoan thién du thdo méi nhat ctia Nghi
dinh vé San Giao dich Cac-bon Noi dia hién dang dugc B6 Tai chinh hoan tat.
Gia tri cot 16i clia bao cdo nay khong dirng lai & viéc mo ta don thuan mét mo hinh dé xuat, ma
ti€n hanh danh gia chuyén sau va cé tinh phan bién d6i vai khuén khé phap ly dugc néu trong Du
thao Nghi dinh. Théng qua viéc ddi chi€u mo hinh dé xudt véi thuc tién van hanh va bai hoc kinh
nghiém tir sdu thj trudng cac-bon quéc té phat trién (Anh, EU, California, Han Quéc, New Zealand
va Trung Qudc), phan tich nay da xac dinh cac 16 héng chién lugc then chét va cung cap 10 trinh rd
rang nham nang cao tinh bén vitng, hiéu qua va uy tin cla San Giao dich Cac-bon Viét Nam ngay
tur giai doan khai dau.
Cac phat hién chinh: Tong hgp cac khoang tréng chién lugc
Phan tich khang dinh rang quyét dinh tan dung co s& ha tang thi trudng chimg khoan hién cé cla
Viét Nam la mot chién lugce vitng chac va hiéu qud. Tuy nhién, ban chat dac thu cia mot thi truong
cac-bon van hanh dua trén nghia vu tuan tha doi hoi su diéu chinh dang ké. Qua trinh danh gia da
xac dinh dugc mot sé khodng tréng nén tang trong md hinh thi diém hién tai, doi hdi sy quan tam
x(r ly & tam chién lugc d€ ddm bao mét lan ra mat thanh céng.
Khoang trong 1: Quan tri va khung phap ly nén tang
e Khoang tréng phdi hop quan tri: M6 hinh quan tri kép dugc dé xuat gitra BO Nong nghiép
va Moi trudng va BO Tai chinh hién thiéu moét quy ché phéi hgp lién nganh chinh thirc va
c6 tinh rang budc. Diéu nay tiém an nguy co dan dén sy mo ho trong quy dinh, cham tré

trong viéc ang phé véi khdng hodng, va xung dét tiém tang vé tham quyén giam sat, dac



biét d6i v&i cac van dé phurc tap nhu thao ting thi trudng - nhirng van dé doi hdi chuyén
mon ca vé mdi trudng 1an tai chinh.

Khoang tréng vé ban chat phap ly: Van ton tai sy mo hé quan trong trong viéc phan loai
phap ly doi v&i mot don vi cac-bon theo hé thdong phap luat dan sy, thuong mai va thué
hién hanh cda Viét Nam. Su khong rd rang nay tao ra rao can dang ké cho cac to chirc tham
gia thi truong vé phuong phap hach toan ké toan, nghia vu thué, va kha nang sir dung han
ngach phat thai nhu tai san bdo dadm tai chinh, qua d6 can trd su phat trién thj trudng va
thu hat dau tu.

Khoang trong 2: Thiét ké thi trwong va tinh thanh khoan

RUi ro thanh khoan cau tric: Thiét k& cla giai doan thi diém vai dac trung 1a phan bé
mién phi 100% va tinh linh hoat cao trong tuan thu (vi du: cho phép vay mugn va sir dung
tin chi bu trir) da lam gidm dang k& dong luc giao dich séi dong. Diéu nay dan dén rui ro
cao hinh thanh mot thj truong chi ton tai trén danh nghia, kém thanh khodan va kha nang
dinh gia kém hiéu qua, lam suy yéu chirc nang c6ét 16i cia San Giao dich Cac-bon (CTX) vdi
tu cach la mét cdng cu tdi uu hoéa chi phi.

Thi€u co ché& binh 8n thi truang: Khuon kho phap ly hién hanh dang thiéu cac co ché
van hanh dua trén quy tac da dugc kiém ching (chang han nhu Gia San tai cac phién dau
gia hoac Co ché Binh 6n Gia) dé kiém soat tinh trang bié€n ddng gia trén pham vi toan thi
trudng. Su thi€u hut nay khién thi trudng non tré dé bj tén thuong trudc nhing cd soc gia

cuc doan, cé thé lam gidm niém tin tir ca phia nha nudc va cong ddong doanh nghiép.

Khoang trong 3: Hé thong va van hanh

Khoang trong twong thich hé thong then chét: Viéc San CTX phu thudc hoan toan vao
hoat déng clia Hé thdng Bang ky Qudc gia (NRS) do B6 Nong nghiép va M6i trudng quan
ly ma khéng c6 moét Théa thuan Cap dd Dich vu chinh thirc d& tao ra mot diém sy 6 tiém
an. Moi gian doan ky thuat hoac sai léch dir liéu tai Hé thong BPang ky Quéc gia déu co6 thé
khién toan bé thj trudng nglrng hoat déng.

Thiéu khung dam bao tinh toan dién cta thi truong: M6 hinh hién tai thi€u cac bién
phap kiém sodat ch( déng dé duy tri tinh toan dién cda thi trudng - vén la cac bién phap
pho bién tai tat ca cac thj trudng phat trién. Cac bién phap nay bao gom: gidi han nam gilr
6 thé dinh lugng dé€ ngan chan tap trung thi trudng, gigi han bién déng gia hang ngay dé
kiém soat muirc d6 bat 6n va thiét 1ap mot hé thong giam sat thi truong chuyén trach hoat

déng trong thoi gian thuc dé phat hién va ngan chan cac hanh vi gian 1an va thao ting.

DPinh huéng trién khai: L6 trinh thuc hién theo tirng giai doan

Nham khac phuc cac khoang trong da dugc xac dinh va dam bdo San CTX phat trién tir mot dy an

thi di€ém dugc nha nudc ho trg trd thanh mot nén tang thi trudng tu chl va cé uy tin, bao cao nay

deé xudt mot 16 trinh trién khai chién lugc bao gbm ba giai doan. Mdi giai doan c6 cac muc tiéu

riéng biét va nhirng uu tién hanh ddng cu thé doi hdi sy phdi hgp chat ché gitra B6 Tai chinh va B

Nong nghiép va Méi truong.



Giai doan 1: Chudn bi truéc ra mdt va bdo dam san sang van hanh (2025 - Quy 1/2026)
Trong tam trién khai trong giai doan nay la thiét 1dp mot nén tang phap ly va kj thuat virmng chac
trudc khi trién khai cac hoat dong giao dich:

e Hoan thién khung phap ly: Sau khi Nghi dinh dugc ban hanh, can cdng b6 ngay Quy ché
ph6i hop lién nganh cé tinh rang budc gitra BO Tai chinh va B Nong nghiép va Méi trudng
dé chinh thic hoa cac giao thirc phéi hop, quy trinh trao d6i dir liéu va co ché ing pho
khdng hoang. Béng thai, can ban hanh huéng dan chinh thirc vé ban chat phap ly ca tin
chi cac-bon (bao gdbm hudng dan hach toan va xur ly thué€) dé tao su chac chan cho thi
trudng.

e Dam bao san sang vé ky thuat: Mot Thda thudn Cap dd Dich vu c6 gia tri phap ly phai
dugc ky két gitra B& Nong nghiép va Moi trudng, S& Giao dich Chirng khoan Ha N6i va Tong
Cong ty Luu ky va BU trir Chirng khodan Viét Nam dé dadm bdo tinh toan ven va dé tin cay
ky thudt cla giao dién két noi trong yéu gilta Hé thong Bang ky Qudc gia va cac nén tang
tai chinh.

e Xay dung nang luc thi truong: Trién khai chuong trinh dao tao toan quéc cho cac co
quan quan ly, don vi van hanh va doanh nghiép tham gia, két hgp véi cac phién giao dich
mo phéng dé xay dung nang luc thuc tién va niém tin vao hé théng trudc khi van hanh
chinh thurc.

Giai doan 2: Va@n hanh thi diém va hoan thién hé théng (2026 - 2028)

Trong tam cla giai doan nay la kiém tra co ché thj trudng, thu thap di liéu thuc tién va tao diéu
kién cho qua trinh hoan thién linh hoat trong moi trudng dugc ki€ém soat.

e Tich hgp cdng cu binh 8n thi trwéng: DE dam bao van hanh trat ty, can ap dung bién dé
dao dong gia hang ngay (vi du: £10%). Déng thai, trién khai cac nghién cru chi tiét dé chuan
bi cho viéc ap dung Gia san dau gia va Co ché kiém soat chi phi khi can thiét.

o Phat trién nang luc gidam sat thi trudng: Dudi sy chi tri cdia Uy ban Chirng khoan Nha
nudc, ting budc xay dung va van hanh hé thong giam sat thi trudng thdi gian thuc dé phat
hién bat thuong giao dich va bdo vé tinh toan ven cla thj trudng.

e Dam bao minh bach va cai tién lién tuc: Van hanh bang thong tin céng khai vé dir liéu
giao dich hang ngay. Bac biét, can thuc hién danh gia gitra ky vao cudi nam 2027 dé xem
xét hiéu qua van hanh va cung cap can c cho cac diéu chinh chinh sach trudc khi chuyén
sang giai doan van hanh chinh thirc.

Giai doan 3: Vdn hanh chinh thirc va héi nhép (tir nam 2029)

Giai doan cudi cung hudng tdi chuyén déi San CTX thanh mét ca sé ha tang thj trudng tu chd tai
chinh, van hanh theo quy tac va san sang cho hdi nhap quéc té.

e Chuyén déi sang tu chu tai chinh: Ting budc ap dung phuong thirc ddu gia mot phan
han ngach phét thai (bat dau tir ~10%) va thuc hién biéu phi dich vu d& dugc xac dinh trudc
nham dam bdo San CTX c6 kha nang chi tra cac chi phi van hanh va dau tu.



e M& rong quy md thi trudng: M rong pham vi ETS dé bao gom cac nganh cong nghiép
b6 sung theo 16 trinh d& phé duyét, dong thdi cho phép niém yét cac tin chi tu nguyén
trong nudc chat lugng cao nham da dang hoa san pham va tang cudng thanh khoan.

e Hudng t&i hdi nhap qudc té: Bit dau cac cong tac chuan bi k§ thuat va phap ly can thiét
dé San CTX san sang cho viéc két néi song phuong hoac khu vuc trong tuong lai, bao gom
kha nang tham gia cac co ché theo Biéu 6.2 cla Thoa thuan Paris.

Két luan

Viéc phé duyét kip thdi Du thdo Nghi dinh 1a budc di quan trong ti€p theo nham tao da khong thé
dao ngugc cho thi trudng cac-bon Viét Nam. Bang cach 16ng ghép nhirng khuyén nghi dua trén
bang chirng nay, B6 Tai chinh c6 thé nang cao dang ké tinh hiéu qua ciia mé hinh dé xuat, dam
bado phién ban thi diém San CTX khéng chi dugc van hanh thanh cong ngay tir dau, ma con dugc
xay dung trén nén tang virng chac vé kha nang chdéng chiju, tinh minh bach va uy tin. Mot San CTX
thanh cdng sé khong chi don thuan la mot thanh tuu trong chinh sach khi hau; ma con trd thanh
cébng cu manh mé cho hién dai héa nén kinh t&€ mdt tin hiéu rd rang vé cam két phat trién bén
virng cla Viét Nam, va dong thai [a nén tang then chét cho ndng luc canh tranh tuong lai cha dat
nudc trong mot nén kinh té€ toan cau dang chuyén minh xanh hoa.



1 GIOI THIEU

1.1 B@icanh

Viét Nam cam két dat dugc cac muc tiéu khi hdu day tham vong, bao gom tuyén bo dat murc phat
thai rong bang 0 vao nam 2050. Mét cong cu cbt 16i dé thuc hién cac cam két nay la viéc thiét 1ap
mot thi trudng cac-bon nodi dia, dugc thiét ké dé gitp dat nudc dat dugc Pong gop do Qudc gia tur
Quyét dinh (NDC) theo cach hiéu qua nhat vé chi phi. Bang cach ap dung gia cac-bon va tao ra cac
don vi phat thai co6 thé giao dich, thi trudng sé cho phép cac déi tugng dugc quan ly dap ing cac
nghia vy tuan thu vdi chi phi thap hon, dong thai kich thich dau tu vao cac cdng nghé sach hon.

Viéc phat trién thi trudng nay dugc xay dung dua trén nén tang phap ly va chinh sach quéc gia.
Luat Bao vé Moi truang nam 2020 (Piéu 139) va Nghi dinh s6 06/2022/ND-CP da dat nén moéng va
16 trinh cho sy phat trién cda thij trudng cac-bon. Quan trong nhat, Quyét dinh s6 232/QD-TTg cla
Tha tudng Chinh pha (ngay 24 thang 01 nam 2025) da xac nhan ké hoach cda Chinh phu vé viéc
thanh 1ap San Giao dich Cac-bon (CTX) va phan cong trach nhiém ré rang cho cac cg quan cu thé.
Quyét dinh nay vira mang lai tam dy nhiém phap ly, vira tao dong luc chinh tri dé chuyén tir thiét
k& chinh sach cdp cao sang trién khai thuc té€ San CTX vdi vai tro la nén tang trung tdm cho giao
dich han ngach phat thai va tin chi cac-bon.

Mét cdu tric quan trj rd rang da dugc thiét 1ap dé dan dat qua trinh nay. B Tai chinh chd tri viéc
thiét 1ap va van hanh San CTX, trong khi B6 Nong nghiép va Méi trudng chiu trach nhiém giam sat
toan bd khudn khé thi trudng cac-bon. S& Giao dich Chirng khoan Ha Néi van hanh nén tang giao
dich, va Tong Céng ty Luu ky va Bu trir Chirng khoan Viét Nam quan ly viéc thanh toan bu trir, tan
dung nhiéu thap ky kinh nghiém tir thi trudng chirng khoan dé ddm bdo hiéu qua va do tin cay.

Nhéan thay su can thiét phai cé mot mo hinh van hanh dugc xac dinh ré rang, Bo Tai chinh dang
nhan dugc hd trg ky thuat tr B6i tdc Chuyén dich Nang luong Déng Nam A (ETP) do Van phong
Dich vu Dy &n Lién Hgp Quéc (UNOPS) quan ly. Giai doan 1 cla su ho trg nay, hoan thanh vao
nam 2024, da danh gia mirc d6 san sang cla Viét Nam va cac bai hoc qudc té, dong thoi khuyén
nghi s&r dung co s& ha tang chirng khodn hién cé. Giai doan nay bao gobm mot danh gia chi tiét vé
sy san sang cda Viét Nam, phan tich cac thuc tién t6t nhat quéc té, va dua ra mot khuyén nghi
quan trong: tan dung cg s& ha tang va chuyén mén hién cé cla thi truong chirng khodn Viét Nam
dé xay dung San CTX mot cach hiéu qua va minh bach.

K€ thira truc ti€p nhirng két qua nay, du an hién tai mang tén "Nang cao nang luc cho B6 Tai chinh
trong nghién c&ru mé hinh va chuan bj van hanh th&r nghiém San giao dich tin chi cac-bon tai Viét
Nam, Giai doan 2" khai ddng vao ngay 3 thang 1 nam 2025 da chuyén trong tam tur chién lugc tong
thé sang trién khai cu thé. Muc tiéu cta du an la phat trién thiét ké van hanh chi tiét cho San CTX
va trang bi cho can bd Bé Tai chinh chuyén mén can thiét cho giai doan thi diém sap tdi. Nhiém vu
va ké hoach céng viéc cla du an da dugc chinh thirc trinh bay tai H6i thao Khai dong ngay 22 thang
4 nam 2025. Sy kién quan trong nay da quy tu cac nha hoach dinh chinh sach tir B4 Tai chinh cung
cac co quan lién quan, cung vdi cac chuyén gia trong nudc va qudc té€ dé thao luan 1 trinh phat
trién ca Viét Nam va chia sé nhirng bai hoc kinh nghiém ban dau tlr cac thi trudng cac-bon trudng
thanh tai Vuong quéc Anh, California va Trung Quéc, qua do thiét 1ap nén tang virng chac cho su
hop tac gilra cac bén lién quan.



Tuy nhién, trong béi cdnh qua trinh hoach dinh chinh sach dién ra linh hoat, Bd Tai chinh da céng
b6 Dy thdo Nghi dinh vé san giao dich cac-bon noi dia d€ 13y y ki€n cédng ching vao ngay 27 thang
3 ndm 2025. Nhan thay co hdi quan trong dé cung cap dong gdp k¥ thudat truc tiép va kip thoi vao
quy trinh 1ap phap, trong tdm cta du an da dugc diéu chinh mang tinh chién lugc. Do do6, dong
gop chinh clia bdo cdo nay (San phdm ban giao 2) 1a dong vai trd nhu mot phéan tich chuyén sau,
cung cap cac khuyén nghi xay dung va dua trén bang chirng nham tang cudng va hoan thién du
thao Nghi dinh mai nhat hién c6 (tinh dén thang 7 nam 2025). Muc tiéu cudi cung la hé trg B Tai
chinh @&m bdo rang mo hinh San CTX cuda Viét Nam, khi dugc trién khai, s& hoat dong hiéu qua,
virng chac va phu hgp vdi cac théng & quéc té tét nhat.

1.2 Muc tiéu va pham vi

Dé xay dung khuyén nghi nay, phuong phap ludn ctia du an két hop gitra viéc nghién clru cac thong
|& quéc té t6t nhat vai sy gan két sau rong trong boi canh dia phuong. Céng viéc bao gbm viéc
phéan tich cac nén tang giao dich cac-bon da dugc thiét 1ap dé hiéu rd cau tric quan tri, co ché giao
dich va quy trinh giam sat clia ho. Cac mé hinh quoc té nay sau d6 dugc danh gia va diéu chinh
cho phl hgp v&i béi canh cu thé ctia Viét Nam, song song vai cac cudc tham van truc ti€p cling cac
bén lién quan chd chét tir cd khu vure cdng va tu. Nhirng hiéu biét sdu sac tir nghién clru va tham
van nay sé tao thanh co s& cho mét mo hinh van hanh chi tiét dugc dé xuat, mo hinh nay sé xac
dinh cac yéu té then chét nhu vai trod cla cac té chire, chirc nang giam sat va cac chién lugc quan
ly rdii ro dé dam bao San CTX thi diém c6 thé van hanh vai tinh minh bach va hiéu qua.

Bang cach xac dinh rd khudn kho van hanh cho giai doan thi diém cta San CTX, Sdn pham ban
giao 2 sé cung cap théng tin dau vao quan trong cho B6 Tai chinh va cac bén lién quan khac nham
tang cudng phat trién thj trudng cac-bon cda Viét Nam, thong qua viéc dam bao quan tri hiéu qua,
cac quy trinh giao dich minh bach va su phu hgp véi cac vu tién qudc gia cing cac théng 1é qudc
té t6t nhat.

2 TONG QUAN VE CAC HE THONG GIAO DICH CAC-BON QUOC TE

2.1 Lwa chon cac Hé thong ETS cho khao sat m6 hinh nén tang giao dich cac-bon
quac té

Phan nay ké thira va phat trién tir ban khao sat qudc té trong khudn khé hop tac ETP-BS Tai chinh
& Giai doan 1, cung cdp mot phan tich cap nhat véi nhitng cap nhat phap ly méi nhat tinh dén
thang 8 nam 2025. Diém then chét gia tang gia tri dang ké cda phan tich nay nam & viéc chuyén
trong tdm tir cdc moé hinh chién luge cdp cao cla Giai doan 1 sang cac khia canh van hanh chi tiét
cla cac hé théng nay.

Nham cung cap cac dau vao thiét thuc va truc ti€p cho viéc thiét ké San CTX cla Viét Nam, dac biét
cho B6 Tai chinh, ban khado sat nay phéan tich cac Hé théng ETS quoc té dugc lua chon thong qua
mot s6 géc nhin mdi, chuyén sdu ma bao cdo trudc chua tap trung vao. Nhirng gia tri gia tang
chinh cta khado sat nay bao gom viéc tap trung vao:

e Tich hop tai chinh va lién két thi trurong: Phan tich cach thirc cac nén tang giao dich cac-
bon duogc tich hgp véi co s& ha tang tai chinh quoc gia hién co.



e Quan tri va giam sat chi tiét trong thuc tién: Vugt ra ngoai viéc xac dinh vai trd clia cac
thé ché& dé di sdu vao nghién clru cac co ché cu thé cho giam sat thj trudng, quan ly rdi ro
va xur ly vi pham.

e Co'sé ha tang ky thuat va quy trinh van hanh: Banh gia cac quy trinh van hanh chi tiét,
bao gom dong bd hda dir liéu tir S6 dang ky dén San giao dich va chu ky thanh toan bu trr.

e Cac cap nhat quy dinh méi nhat va tac déng van hanh: Danh gia cach thic cac thay doi
chinh sach I&n gan day tac ddng dén hoat dong hang ngay va cdng tac quan trj cla cac san
giao dich nay.

Pay 1a cach tiép can thiét thuc va cu thé, danh ddu budc tién rd rét so véi danh gia chién lugc
chung trong Giai doan 1 (khi d6 chi xem xét cdc md hinh quoc té dua trén nhirng tiéu chi khai quat
nhu thai gian hoat dong, diém tuong dong vé boi canh va khéi lugng giao dich dé tim ra huéng di
phu hgp cho Viét Nam). Bang cach di sau vao nhirng khia canh mdi va thiét thuc nay, phan bao
cado nay mudn rut ra nhirng kinh nghiém cu thé, cé thé ap dung ngay vao viéc xay dung quy trinh
va quy dinh chi tiét cho giai doan chay thir San Giao dich Cac-bon (CTX) cla Viét Nam.

2.2 Heé thong Giao dich Phat thai Vuwong quaoc Anh (UK ETS)

2.2.1 Téng quan vé Hé théng Giao dich Phat thai Vuwong quéc Anh

Hé thong Giao dich Phat thai Vuong quéc Anh (UK ETS) chinh thirc dugc van hanh vao ngay 1 thang
1 nam 2021, sau khi quéc gia nay rut khoi Hé théng ETS cla EU. Bugc thiét ké nham duy tri co ché
dinh gia cac-bon phu hgp véi cac muc tiéu khi hdu cda Vuong qudc Anh, UK ETS ké thira khuén
kho tlr EU ETS nhung tich hgp cac diéu chinh phan anh uu tién trong nudc. Muc tiéu chinh ctia hé
thong nay la hé trg thuc hién cam két cé tinh rang budc phap ly ca Vuong quéc Anh nham dat
murc phat thai khi nha kinh (KNK) rong bang 0 vao nam 2050°, theo quy dinh cla Pao luat Bién déi
Khi hdu nam 20082

UK ETS ¢6 céc dac diém ndi bat sau:

e Bao trum cac nganh cong nghiép sir dung nang lugng trong diém, Iinh vuc nang lugng va
nganh hang khong noi dia, chiém khodng mot phan ba téng lugng phat thai khi nha kinh
clia Vuong quéc Anh. Cac dbi tugng thudc dién tuan thi cé nghia vu giao ndp lugng han
ngach phat thai tuong duong véi khéi lugng phat thai da dugc kiém ching cda ho trén cg
s& hang nam.

e Thiét 1ap mdc tran phat thai gidm dan hang nam daéi vai téng lugng khi thai tir cadc ngudn
thudc dién kiém soat, dugc diéu chinh phu hgp véi ngan sach cac-bon quéc gia va Bong
gbép do Quéc gia tur quyét dinh (NDC) clia Vuong quéc Anh theo Thoa thudn Paris. Ban dau,
murc tran dugc thiét 1ap thap hon 5% so véi ty 1€ han ngach an dinh clia Vuong qudc Anh
trong EU ETS nham thé hién tham vong cao hon.

' Chinh pht Virong quéc Anh. (2019). *Lénh stra déi Pao ludt Bién d6i Khi hdu 2008 (Stra d6i Muc tiéu 2050) 2019
(S.1. 2019/1056).* Co quan Luu triv Quédc gia. Truy cap
tir https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/1056/contents/made.

2 Chinh pht Vurong quéc Anh. (2008). Pao ludt Bién déi Khi hdu 2008 (c. 27). Co quan Luu trif Quéc gia. Truy cép
tir https://www.legislation.gov.uk/ukpnga/2008/27/contents.



https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/1056/contents/made
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2008/27/contents

e DU hién van hanh nhu mét hé thong déc lap, UK ETS dugc thiét ké véi tinh linh hoat nhat
dinh d€ c6 thé két ndi véi cac hé théng dinh gid cac-bon khac trong tuong lai.

Co quan Quan ly UK ETS tién hanh danh gia thudng nién nham dam bao hé théng duy tri su phu
hop v&i ngan sach cac-bon noi dia va cac muc tiéu khi hau dang dugc diéu chinh. Dot danh gia dau
tién vao nam 2023 da dé xuét siét chdt hon cac muc tran phat thai va mé rong pham vi nganh
dugc kiém soat sau nam 2026.

Déi vai Viet Nam, UK ETS dai dién cho mét thj trudng cac-bon trudng thanh va c6 nén tang thé ché
virng chac, biét ké thira kinh nghiém tlr EU ETS dong thai tich hgp hiéu qua cac uu tién chién lugc
cla Vuong quéc Anh.

Khung thong tin 1. Nhirng cap nhat méi nhat ctia UK ETS (2024-2025)

UK ETS da thuc hién nhitng cai cach quan trong dé phu hgp v&i muc tiéu phat thai rong bang 0
cla qudc gia. Vao nam 2024, 16 trinh gidm tran phat thai da dugc siét chat 30% cho giai doan 2021-
2030, nham cat giam lugng phat thai cho phép hang nam tlr 156 MtCO,e nam 2021 xudéng con ~50
MtCO,e vao nam 2030. D& ho trg qua trinh chuyén ddi nay, 53,5 triéu han ngach tlir cac quy du trir
sé dugc dau gia trong giai doan 2024-2027. Chinh phti Anh cling dé xudt m& réng pham vi dp dung
clla UK ETS: cac cudc tham van da dugc trién khai dé dua vao linh vuc dét chat thai (trudc nam
2028) va van tai bién ndi dia (tr nam 2026), dong thai tich hgp cac cong nghé thu hodi khi nha kinh
vao hé théng. Cac quy téc phan bé mién phi dang dugc diéu chinh, véi ky phan b ti€p theo dugc
doi tir nam 2026 sang nam 2027 dé trung véi thdi diém ap dung Co ché Diéu chinh Bién gidi Cac-
bon (CBAM) m&i cla Vuong quéc Anh. Cac phuong phap tinh todn rui ro ro ri cac-bon va cap nhat
phan bé han ngach mién phi cho cac nganh bj anh hudng cling dang dugc xem xét.

Cac co ché 6n dinh thi truong va giam sat cling dang dugc phat trién. Co quan Quan ly UK ETS da
ra soat Cg ché Kiém soat Chi phi (CCM) - co ché c6 thé b6 sung han ngach néu gia tang dot bién -
va tham van vé thiét ké cla co ché nay cling nhu viéc cd nén duy tri Gid San Pau gia (ARP) hay
khong. Mot Co ché Diéu tiét Ngudn cung (SAM) méi da dugc dé xuat vao cudi nam 2023 dé quan
ly nguén cung han ngach mot cach linh hoat. Céng tac giam sat dugc tang cuong thong qua viéc
coi han ngach cac-bon cla Anh Ia cdng cu tai chinh, dat ching dudi sy quan ly clia cac quy dinh
thi truong tai chinh. Vao thang 5 nam 2025, Vuong qudc Anh va EU da cdng bo ké hoach lién két
cac hé théng ETS cla ho, cho phép cong nhan han ngach Ian nhau va phdi hgp cac quy tac thi
truong. Khudn kho lién két kéu goi sy diéu chinh linh hoat cac quy tac ciia UK ETS cho phu hgp véi
quy dinh cta EU ETS va cac loai trir CBAM c6 di cé lai @& ngan chan ro ri cac-bon trong thuong mai.
Cac cudc dam phan ky thuat dé chinh thirc héa lién két UK-EU ETS nay hién dang dugc tién hanh.

2.2.2 Khung phap ly va quy dinh

UK ETS dugc hé trg bai mot khung phap ly rd rang dugc thiét 1ap sau khi Vuang quéc Anh rat khéi
EU. Hé théng nay lap lai nhiéu dac diém thiét ké ctia EU ETS nhung diéu chinh ching cho phu hop
V@i cac uu tién quéc gia va cau tric quan tri. Khung phap ly dua trén cac van ban quy pham phép
luat, giam sat quy dinh va cac vai tro thé ché dugc xac dinh.

Khung phéap ly va thé ché clia UK ETS bao gom su két hgp gitra luat so cap va luat tha cap, hudng
dan chinh sach va cac thda thuan van hanh do cac ca quan quan ly dugc chi dinh giam sat.




2.2.2.1

Co' sé phdp ly

Nén tdng phap ly chinh la Sac 1énh vé Chuong trinh Giao dich Phat thai Khi nha kinh nam
2020 (SI 2020/1265)3, van ban da thiét 1ap UK ETS ¢6 hiéu luc tir ngay 1 thang 1 ndm 2021.
Sac Iénh nay quy dinh thiét ké cda ETS va cung cap thadm quyén phap ly cho viéc phat hanh
han ngach, cac nghia vu tuan thd, diéu khoan thuc thi va van hanh S6 dang ky Giao dich
Phat thai Vuong quéc Anh.

Cac slra d6i bd sung sau do, bao gém Sdc Iénh Sira d6i Chuong trinh Giao dich Phdt thdi Khi
nha kinh ndm 2020 va Quy dinh vé Ddu gid ndm 2021, cung cap cac quy tac chi tiét vé phan
b6, ddu gia, van hanh sé dang ky va thuc thi.

Hé théng nay dugc 16ng ghép trong chién lugc khi hau téng thé cda Vuong qudc Anh, phi
hop véi Bao ludt Bién déi Khi hdu ndm 2008 (83 dugc slra d6i) va muc tiéu Phat thai Rong
bang 0 vao nam 2050 cla quéc gia.

2.2.2.2 Phan cong trdch nhiém cua cdc thé ché lién quan

Céng tac quan tri UK ETS dugc phan chia gitra mot sé thé ché, moi thé ché cé nhiém vu dugc xac
dinh rd rang nham dam béo ca tinh toan ven vé méi trudng 1an su 8n dinh cla thi trudng tai chinh.
Cung nhau, cac thé ché nay cung cdp dinh huéng chinh sach, giam sat quy dinh, van hanh thi
trudng va thuc thi viéc tuan thu.

Co quan Quan ly UK ETS - Co quan ra quyét dinh lién nganh, bao gébm Chinh phd Anh
(thong qua B& An ninh Nang lugng va Muc tiéu Phat thai Rong - DESNZ) va cac chinh quyén
dugc Gy quyén cla Scotland, Wales va Bac Ireland. Ca quan nay thiét 1ap 16 trinh gidm tran
phat thai, quy tac thj trudng va dinh hudng chinh sach tong thé cho hé thong.

Co quan Quan ly Tai chinh (FCA) - Giam sat hanh vi thi trudng theo Quy dinh vé Kiém
soat Lam dung Thi truong (MAR). Bang cach phan loai han ngach phat thai la cong cu tai
chinh, UK ETS ddm bdo rang hoat dong giao dich phai tuan tha luat thi truong tai chinh va
cac bién phap bao vé chéng lam dung manh mé.

Co quan Méi trueang (Anh) va cac co quan quan ly méi truong dwgc Gy quyén - Gidam
sat phat thai, quy trinh Po dac - Bdo cdo - Tham dinh (MRV) va thuc thi viéc tuan tha. Ho
cling quan ly S6 dang ky UK ETS.

S6 dang ky Giao dich Phat thai Vuwong quéc Anh - Dugc phat trién dua trén kién tric
cla S6 dang ky Lién minh EU va do Cg quan Méi trudng quan ly. N6 cung cap cac chirc
nang quan ly tai khodn, ghi nhan giao dich va giao ndp han ngach. Moi giao dich Han ngach
Vuong quéc Anh (UKA) déu dugc ghi nhan trong sé dang ky, dam bao kha nang kiém tra
va tinh chac chan phap ly vé quyén s& hitu. S6 dang ky nay cling dong vai tro la xuong séng
cho tinh minh bach cua thij truong:

o Thdng tin cdng khai bi gigi han nhung cac co quan quan ly cé toan quyén truy cap vao
s6 lénh, dit liéu vi thé va s6 du trong s6 dang ky.

3Chinh pha Viurong quéc Anh. (2020). *Lénh Quy ché Thuong mai Phdt thdi Khi nha kinh 2020 (S.1. 2020/1265).* Cof
quan Luu trir Quéc gia. Truy cdp tur https://www.legislation.gov.uk/uksi/2020/1265/contents/made.
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o Tat cd cac giao dich du théng qua dau gia, san giao dich hay giao dich thda thuan
(OTC), déu phai dugc ghi nhan trong sé dang ky dé thiét 1ap quyén s& hiru hgp phap
va cho phép xac minh viéc tuan thu.

e S& Giao dich Hang héa Lién luc dia (ICE) Futures Europe va ICE Clear Europe - ICE van
hanh nén tang dau gia va dia diém giao dich thi trudng thir cap, trong khi ICE Clear Europe
cung cap dich vu bu trir va thanh toan toan thdng qua doi tac trung tam (CCP). Cau tric
nay tan dung chuyén moén san cé cda thj trudng tai chinh va dam bao rang giao dich va
thanh toan dugc thuc hién theo cac giao thirc quan ly rdi ro manh mé.

2.2.2.3 Nghia vu tudn tha va thuec thi

Cac nghia vu tuan thi ddm bao tinh toan ven vé moi trudng clia hé thong. Cac ché tai dugc thiét
k& nham tao ra su rdn de manh mé.

e Cac td churc thudc dién diéu chinh phai bao cdo phat thai dugc Do dac - Bao cdo - Tham
dinh (MRV) hang nam, phu hop v&i Quy dinh Giam sat va Bao céo 2012 (da dugc sira déi).
Dot ra sodt I&6n dau tién vao nam 2023 da dua ra cac khuyén nghi siét chat tran phat thai
va ma rong pham vi &p dung sau nam 2026.4

e Cacbdo cao da dugc tham dinh phu hgp véi quy tac giam sat va bao cdo clia UK ETS® phai
dugc ndp, va lugng han ngach phai dugc giao nép tuong duong véi lugng phat thai da xac
thuc.

e Vipham quy dinh s& dan dén x{r phat tai chinh theo Sac Iénh ETS va céng b6 cong khai tén
t6 chirc vi pham (bién phap “néu dich danh va gay ap luc”).
2.2.2.4 Ddcdiém quan tri
UK ETS tich hgp cac dac diém quan tri linh hoat nham tang cudng tinh dang tin cay va trach nhiém
gidi trinh. Cu thé:
e Co ché ra quyét dinh phan tan: Quyén quyét dinh dugc chia sé gilra chinh phd trung uong
va cac chinh quyén dia phuong, ddm bao tinh hgp phap chinh tri trén dién rong.
e Dinh danh phap ly rd rang: Han ngach cac-bon dugc cong nhan chinh thirc la cong cu tai
chinh, dat hoat dong giao dich dudi sy gidm sat chat ché cda Co quan Quan ly Tai chinh
(FCA).
e (o ché ra soat dinh ky: Cac quy dinh phap ly yéu cau tién hanh tham van va diéu chinh
thuong xuyén d6i véi tran phat thai, pham vi diéu chinh va quy tac thi truong, ddm bdo hé
théng luén déng bd vai chinh sach khi hau va kinh té dang khong ngirng hoan thién.

4 Co quan thdm quyén UK ETS. (2023, ngdy 18 thdng 12). Bdnh gid cda Co quan thdm quyén UK ETS ndm 2023 (Bdo
cGo cua Co quan thdm quyén UK ETS). Chinh phid Vwong quéc Anh. Truy cdp
tr https://www.gov.uk/government/publications/uk-emissions-trading-scheme-review-2023.

> Chinh pht Vuong quéc Anh. (2021). *Lénh sira d6i Quy ché Thuong mai Phdt thdi Khi nha kinh 2021 (S.1.
2021/1455).* Co quan Luu triv Quédc gia. Truy cap
tor https://www.legislation.gov.uk/uksi/2021/1455/contents/made.
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2.2.3 Cach thirc van hanh va co s ha tang

Thiét k& van hanh cla UK ETS két hgp cac yéu t6 ké thira tir EU ETS vd&i nhirng dac diém tuy chinh
phu hgp v&i muc tiéu hau Brexit clia Vuong quéc Anh. Kién trdc cha hé théng co6 thé dugc phan
thanh nam thanh phan chinh: (1) phuong thic giao dich, (2) s6 dang ky va thanh toan bu trr, (3)
giam sat va quan ly rai ro, (4) co ché 6n dinh, va (5) quy tac tham gia.

2.2.3.1 Swtham gia, tiép c@n thi truagng va tinh thanh khodn

Viéc tham gia UK ETS dugc gidi han cho cac thuc thé da dugc xac minh, nham dam bao tinh toan
ven cla thj trudng va do tin cay vé mat tuan thu. Cac thuc thé nay phai dang ky véi co quan quan
ly quéc gia c6 tham quyén va duy tri mét tai khodn trong S6 dang ky UK ETS. Quy trinh tiép nhan
bao gom kiém tra "Know-Your-Customer" (KYC), xac minh cht s& hiru thuc té va xac nhan tu cach
phap ly, dugc thiét ké dé ngan chan su ti€p can gian 1an. Chi nhirng thanh vién dugc dy quyén cé
tai khoan s6 dang ky dang hoat déng mai dugc phép giao dich.

Bén canh dé, cac thanh vién tham gia c6 nghia vu n6p bao cdo phat thai hang nam da dugc xac
minh theo Quy dinh Gidm sat va Bao cdo nam 2012 (da dugc stra d6i). Yéu cau nay gan két viéc
ti€p can thj trudng véi nghia vu tuan tha da dugc chirng minh, ddm bao rang chi cac thuc thé dugc
kiém soat va co6 trach nhiém giai trinh mai c6 thé tham gia vao cac giao dich han ngach.

Pé& nang cao tinh thanh khoan, Co quan quan ly UK ETS d3 gidi thiéu Chuong trinh Thanh khoan
vao nam 2022. Theo chuong trinh nay, cac té chirc tai chinh dugc lya chon sé dong vai tro tao lap
thi truong, véi nghta vu cung cap lién tuc cac bdo gia hai chiéu trong bién dé chénh léch xac dinh.
Co ché nay giup thu hep chénh Iéch gilra gida mua va gia ban, ho trg viéc dinh gia hiéu qua va gop
phan én dinh diéu kién giao dich (Co quan UK ETS, Tai liéu Tham van vé Tinh 6n dinh va Thanh
khodn Thi trudng, 2022).

2.2.3.2 Cdc phuong thirc giao dich

UK ETS két hgp ba hinh thirc: dau gia so cap, giao dich trén san thr cap va giao dich phi tap trung
(OTC).

e Dau giad so cap dugc to chirc hai tuan mét 1an trén San ICE Futures Europe. Ngudi tham
gia ndp gia thau kin, va mét mirc gid thanh toan bu trir thong nhat sé dugc xac dinh. Nhing
ngudi tring thau nhan han ngach truc ti€p vao tai khoan dang ky ctia ho, va giao dich dugc
thanh todn bu trir bédi ICE Clear Europe trong vai tro B6i tac Trung tam (CCP). Thiét ké dau
gia tuan thd Quy dinh vé Dau gia thudc Chuang trinh Giao dich Phat thai Khi nha kinh nam
2021 (Sl 2021/484)5, va mot Gia San Pau gia (ARP) tam thoi dugc an dinh & muic 22
bang/tdn nham ngan chan dinh gia thap’.

6 Chinh phi Vurong quéc Anh. (2021). *Quy dinh vé Béu gid trong Quy ché Thuong mai Phdt thdi Khi nha kinh 2021
(S.1. 2021/484).* Co quan Luu triv Quédc gia. Truy cap
tr https://www.legislation.gov.uk/uksi/2021/484/contents/made.

7 Co quan thdm quyén UK ETS. (2023, ngay 18 thdng 12). Bénh gid ctia Co quan thém quyén UK ETS ndm 2023 (Bdo
cGo cua Co quan thdm quyén UK ETS). Chinh phid Vwong quéc Anh. Truy cdp
tir https://www.gov.uk/government/publications/uk-emissions-trading-scheme-review-2023,



https://www.legislation.gov.uk/uksi/2021/484/contents/made
https://www.gov.uk/government/publications/uk-emissions-trading-scheme-review-2023

e Giao dich thir cdp chd yéu dién ra trén San ICE Futures Europe, bao gom cd san pham
giao ngay va phai sinh. Cac giao dich dugc thanh toan bu trir thong qua ICE Clear Europe,
thudng theo chu ky T+2 dudi co ché Giao hang dé Nhan tién (DVP) (xem phan trén, Muc
2.1.3).

e Giao dich OTC van dugc cho phép nhung phai dugc bao cao 1én s6 dang ky. Cac giao dich
chuyén nhugng dugc xac thuc dua trén Danh sach Tai khoan Tin cdy (TALs) dé dam bao
theo ddi viéc tuan thd va ngan nglra gian lan (Quy dinh vé Bau gia nam 2021, Diéu 42)32.

2.2.3.3 S0 ding ky va co ché thanh todn bu trir

S6 dang ky UK ETS (xem thém Muc 2.2.2) dugc xay dung dua trén mé hinh S6 dang ky Lién minh
EU va do Ca quan Méi trudng quan ly. N6 ghi nhan toan bé qua trinh phat hanh, chuyén nhugng,
giao ndp va hdy bd han ngach phat thai. Hé thong nay dugc tich hgp chat ché véi co sé ha tang
giao dich va thanh todn bu trlr, cho phép doi soat dif liéu gan nhu theo thai gian thuc. Cac bién
phap bdo mat bao gbm xac thuc hai yéu té, thoi gian tré 24 gid khi thiét 1ap quan hé déi tac mai,
va xac minh Danh sach Tai khoan Tin cdy (TAL) (Quy dinh vé Dau gia nam 2021, Phu luc 2). Nhirng
bién phap nay nang cao tinh minh bach va ngan ngtra gian 1an, dong thai ddm bdo quyén sé hiru
dugc bao vé vé mat phap ly (tham chiéu vu Armstrong DLW GmbH v Winnington Networks Ltd
[2012] EWHC 10 (Ch))°.

Viéc thanh toan bu trir thudng tudn theo moé hinh Giao hang dé Nhan tién (DVP), dugc x{r ly
thong qua ICE Clear Europe vdi vai tro 1a Doi tac Trung tam (CCP), nham dam béo viéc chuyén giao
déng thai va an toan ca khoan tién thanh toan Ian han ngach phat thai.

2.2.3.4 Gidm sdt va qudn ly rdi ro
Cong tac giam sat dugc phan chia gilra cac co quan quan ly tai chinh va moi truong:

e Co quan Quan ly Tai chinh (FCA) giam sat hanh vi giao dich theo Quy dinh Chéng Lam
dung Thi truong Vuong quéc Anh (UK MAR - luat dugc ké thira tir EU), ap dung cac bién
phap bdo vé chéng lai giao dich ndi gian va thao tling thi truong'®.

e Bd An ninh Nang lwgng va Muc tiéu Phat thai Rong (DESNZ) van hanh mét nén tang
giam sat tong hgp dir liéu tir s6 dang ky, giao dich va thanh toan bu trir d€ phat hién cac
hanh vi dang ngo nhu giao dich 4o, 1énh giao dich I6n dugc che gidu (iceberg orders), hodc
viéc hly Iénh bat thuong (xem & trén, Muc 2.1.2).

e ICE Clear Europe cung cap cac bién phap bao vé b6 sung théng qua co ché bu trir CCP,
bang viéc ap dung cac yéu cau ky quy, 1&énh goi ky quy b6 sung va kiém tra kha nang chiu

8 Chinh phd Vuong quéc Anh (n.d). Bdng ky Thuong mai Phdt théi Vurong quéc Anh. Truy cép thdng 7 ndm 2025,
tir https://view-emissions-trading-registry.service.gov.uk.

9 Toa dn Cdp cao (Phong Thién chinh). (2012). Armstrong DLW GmbH kién Winnington Networks Ltd [2012] EWHC
10 (Ch). BAILIL. Truy c@p tir https://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2012/10.html.

0 Chinh phu Vuong quéc Anh. (2019). *Quy dinh vé Lam dung Thi trudng (Stra d6i) (EU Rut lui) 2019 (S.1.
2019/310).* Co quan Luu trit Quoc gia. Truy cdp tir https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/310/contents/made.
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dung rai ro (stress testing). Cac thanh vién thj truong cé nghia vu bao cao cac Giao dich va
Lénh giao dich dang ngd (STORs) theo yéu cau cla UK MAR.

2.2.3.5 Co ché én dinh thj truong
DE ki€ém soat bién dong, UK ETS ap dung mot sé bién phap bao vé sau:

e Co ché Kiém soat Chi phi (CCM) c6 thé dugc kich hoat dé té chirc cac phién dau gia bé
sung han ngach néu gia vuot qua cac ngudng xac dinh trong mét khoang thdi gian lién tuc
(Quy dinh vé bau gid nam 2021, biéu 47).

e Gia San Pau gia (ARP) tam thai thiét [ap mét mdrc san t6i thi€u cho cac gia thau dau gia
(Quy dinh vé Dau gia nam 2021, biéu 26).

e MOt Co ché Piéu tiét Nguon cung (SAM) dugc dé xuat sé cho phép diéu chinh linh hoat
khéi lugng han ngach dau gia dé phan Ung vdi cac cu soc thj trudng hodc kinh té vi mé
(Theo ndi dung tham van cta Co quan quan ly UK ETS, 2022).

2.2.4 Bai hoc kinh nghiém cho md hinh van hanh San CTX tai Viét Nam

UK ETS cung cap mét md hinh hién dai va c6 tinh tuong dong dac biét cao doi vai Viét Nam. Bang
viéc vUra thiét 1ap thanh céng hé thong déc lap cda riéng minh thdng qua chién lugc tan dung co
s& ha tang thi truong tai chinh san cé, Vuong qudc Anh da ting déi mat véi nhiéu van dé vé thiét
k& thé ché ma Viét Nam hién dang tim cach gidi quyét. Kinh nghiém tlr md hinh nay dem lai mét
s6 bai hoc chuyén sau, dac biét vé viéc thiét 1ap niém tin thj truong, dam bado céng tac quan tri
virng chac ngay tlr dau va quan ly cac phirc tap ky thuat cia mot thi truong lai gitta moi truong va
tai chinh.

2.2.4.1 L6 trinh thuc tién cho viéc sdp xép té chirc

Bai hoc quan trong nhat tir Vuong qudc Anh la cach ti€p can thuc té trong viéc tan dung co sd ha
tang thi truong tai chinh san cé, cung cdp mot k& hoach chi ti€t d€ phan vai tro cu thé trong boi
canh Viét Nam. Thay vi xdy dung mét hé thong giao dich hoan toan mdi, Vuong quéc Anh da tich
hgp thi trudng cac-bon vao hé théng tai chinh vén da phat trién cao cta ho. Cach phan bo chirc
nang thurc té nay dugc minh hoa nhu sau:

e Co quan giam sat thi truwong tai chinh: Vai tro cdia Co quan Quan ly Tai chinh Anh (FCA)
trong giam sat hoat déng thi trudng, ngan chan hanh vi lam dung va thuc thi cac quy tac
toan ven thi trudng sé dugc giao tuong duong cho Uy ban Ching khoan Nha nuérc (SSC),
dua trén tham quyén phap ly va nang luc giam sat san co.

e N@én tang dau gia va giao dich: Chirc nang ctia San Giao dich Lién luc dia (ICE) v&i vai tro
la t6 chdre ddu gia chinh thirc va van hanh thj truong thir cdp chinh sé dugc giao cho S&
Giao dich Ching khoan Ha N&i (HNX), tan dung cdng nghé giao dich va kinh nghiém van
hanh san co.

e Bu trir va thanh toan: Vai tro quan trong cuia ICE Clear Europe vd&i tu cach la d6i tac trung
tam (CCP) dé bu trir giao dich va thanh toan sé& dugc x{r ly bdi Téng Cong ty Luu ky va Bu
trlr Chirng khoan Viét Nam (VSDC), ap dung cac quy trinh da dugc kiém ching dé dam bao
tinh toan ven giao dich va giam thiéu rdi ro doi tac.



Cach phan bé nay tao ra mot diém khai dau co tinh kha thi cao, phu hgp truc ti€p vaéi cac tham
quyén phap ly hién hanh cda cac té chirc tai chinh cét 18i Viét Nam theo Luat Chirng khoan. N6 chi
ra mot 16 trinh ré rang dé nhanh chéng van hanh mé hinh CTX thong qua viéc chinh thirc giao cac
chirc nang tai chinh, giao dich va thanh toadn cu thé nay cho cac té chirc thj trudng chuyén nganh
san c6 cua Viét Nam.

2.2.4.2 Thé ché héa phéi hop lién nganh nhdm ngdn ngira khodng tréng qudn tri

Vuong quéc Anh d3 thanh céng trong viéc gidam thiéu rdi ro phan manh quan tri gittra cac chinh
quyén dia phuong théng qua viéc thanh 1ap Co quan Quan ly UK ETS. Bay la mot thé ché lién nganh
tap hgp nhiéu bg, ban nganh dudi mét quy trinh ra quyét dinh thong nhat. Cach ti€p can nay dam
bao tinh nhat quan trong chinh sach va tao ra mét co ché phan &rng dong b6 trudc cac dién bién
thj truong.

Trong boi cdnh Viét Nam, md hinh quan tri da co quan dang dugc dé xuat - vgi su tham gia clia B
Néng nghiép va Mai trudng (chiu trach nhiém vé tinh toan ven moi trudng va quan ly s6 dang ky),
B& Tai chinh (hoach dinh chinh séch tai chinh), Oy ban Chirng khoan Nha nudc (giam sat thi trudng),
S& Giao dich Chiing khoan Ha Néi (van hanh giao dich) va Téng Cong ty Luu ky va Bu trir Chirng
khoan Viét Nam (quan ly thanh todn bu trlr) - cling tiém &n nhirng rdi ro tuong tu vé khoang trong
phé&i hap, xung dét quy dinh va cham tré trong x&r ly khding hoang.

Trudc nhitng thach thirc nay, viéc xay dung mot Quy ché Phéi hgp Lién nganh dugc chinh thirc
héa ngay tir giai doan dau c6 y nghia dac biét quan trong. Céng cu phap ly nay, tét nhat nén dugc
thé ché hda dudi hinh thirc thdng tu lién tich gitra BO Néng nghiép va Mai trudng va B Tai chinh,
can phai vugt ra ngoai khudn khé hgp tac chung chung. Quy ché can xac dinh ré tham quyén va
cd ché ra quyét dinh cho tirng tinh huéng van hanh cu thé, thiét 1ap quy trinh thanh tra lién nganh
dugc chudn hoéa, thanh Iap t6 cong tac thudng truc dé ra soat hoat dong dinh ky, déng thai quy
dinh chi tiét 16 trinh x(r ly va thdo g& cac vudng mac nham ngan chan tinh trang té liét trong quan
ly.

2.2.4.3 Hdm bdo lam ré tw cdch phdp ly sém cho tin chi cdc-bon vdi tu cdch cong cu tai chinh

MOt tru cot then chot ddm bao tinh toan ven cda UK ETS la sy chdc chan vé mat phap ly théng qua
viéc cdng nhan han ngach phat thai la céng cu tai chinh. Quyét dinh quan trong nay da dat ching
dudi tham quyén gidam sat toan dién cta Co quan Quan ly Tai chinh (FCA), 4p dung cac quy dinh
thi trudng tai chinh da phat trién dé chéng lai giao dich ndi gian va thao tdng thi trugng. Kinh
nghiém thuc té€ chirng minh day la yéu t6 séng con dé xay dung niém tin thi trudng va thu hat sy
tham gia cUa cac dinh ché tai chinh.

Tai Viét Nam, tu cach phap ly clia cac don vj cac-bon hién dang khong rd rang. Tinh trang nay tao
ra su bat 6n dang k& cho céng tac k& toan doanh nghiép (vi du: chiing dugc phan loai 1a tai san
hay hang tén kho?), chinh sach thué (Igi nhuan tr chénh léch gid vén so vd&i thu nhap théng
thudng), va kha nang st dung ching lam tai san thé chap dé huy déng von, tlr d6 can trd su phat
trién cda thi trudng.
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Viét Nam nén uu tién thiét 1ap su rd rang vé mat phap ly ngay tir giai doan dau. Khuyén nghi manh
mé rang Du thdo Nghi dinh, hoac mét van ban hudng dan phap luat tiép theo, can phan loai ré
rang han ngach cac-bon la mot loai tai san tai chinh chju sy quan ly dac thu. Cach ti€p can nay sé
chinh thire va ré rang trao tham quyén cho Uy ban Chirng khoan Nha nudc (SSC) ap dung cac cong
cu giam sat va tham quyén phap ly hién cé déi v&i hanh vi giao dich ngay tir ngay dau van hanh,
gilp tranh dugc cac "vung xam" phap ly vén la van dé nan giai tai nhiéu thj trudng non tré khac.

2.2.4.4 Cha déng én dinh thi truwéng giai doan déu bdng cdc céng cu minh bach, van hanh theo
quy tdc

Nhan dién dugc nhirng thach thire cia mét thi trudng doc 1ap va non tré, Vuong quéc Anh da trién
khai ngay tir dau cac ca ché én dinh. Cac co ché nay bao gbm Gia San Dau gia (ARP) chuyén tiép
dé dong vai tro nhu mot murc gia téi thiéu, va Co ché Kiém soat Chi phi (CCM) dé tao ra mot "tran
mém" bang cach cho phép phat hanh bé sung han ngach khi gia tang dét bién.

Thi trudng thi diém cda Viét Nam, véi s6 lugng ngudi tham gia han ché va viéc phan bé 100% mién
phi, s& rat dé bj tén thuong trudc bién ddng gia va tinh trang kém thanh khodn. Néu khéng c6 cac
tin hiéu gia ca ré rang va céng cu 6n dinh, nhirng ngudi tham gia c6 thé sé do du trong giao dich,
va thi trudng cé thé that bai trong viéc dinh gia hiéu qua.

Cac quy dinh vé cong cu 6n dinh thj trudng, hoat ddng mot cach minh bach theo quy tac, can dugc
tang cudng. Ngay cd khi co ché dau gia khéng dugc ap dung trong giai doan thi diém, viéc thiét 1ap
ngay tir dau mot Gia San Dau gia (ARP) va mot Co ché Kiém soat Chi phi (CCM) van 1a hét sirc quan
trong. Viéc cong b cac diéu kién kich hoat minh bach cho cac co ché nay sé tao ra tinh du bao cho
doanh nghiép, xay dung niém tin cho thi trudng, va cho thay rang mot khudn khd da san sang dé
quan ly su bién dong gia cuc doan - vén cé thé lam suy yéu mét thj trudng mai.

2.2.4.5 Ddm bdo tinh toan ven cta co sé ha tdng ky thuat bang mét théa thudn rang buéc

Trong bGi cdnh Viét Nam, két néi ky thuat gitra Hé théng Dang ky Quéc gia (NRS) do MAE quan ly
vGi cac hé théng tai chinh cla S& Giao dich Chirng khoan Ha N6i (HNX) va Téng Cong ty Luu ky va
BU trir Chirng khoan Viét Nam (VSDC) dugc xac dinh 1a diém trong yéu c6 nguy cd tiém an cao nhat
doi véi toan bd hoat dong clia San CTX. Bat ky su ¢d sai léch dir liéu hay gian doan van hanh nao
tai giao dién két néi nay déu co thé dan dén tinh trang ngirng hoat ddng cla toan bd thi trudng.

DE gidm thiéu rui ro nay, viéc thiét 1ap mot Théa thuan Cap d6 Dich vu (SLA) chinh thirc va c6 tinh
rang budc phap ly gitra B6 Nong nghiép va Moi trugng, S& Giao dich Chiang khoan Ha Noi va Tong
Cong ty Luu ky va Bu trir Ching khoan Viét Nam la hét sirc can thiét. Thoa thuan nay can quy dinh
rd cac ndi dung then chét bao gom: giao thirc k§ thuat, tiéu chuan trao doi dit liéu, cam két thai
gian hoat dong toi thi€u cda hé théng, quy trinh phéi hgp x& ly sy ¢6 ki thuat, va co ché xac dinh
trach nhiém trong trudng hgp xay ra su cd. Viéc nay sé ddm bao tinh tin cdy van hanh tuyét déi va
kha nang phuc hoéi clia toan b6 hé thong.
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2.3 Hé théng Giao dich Phat thai Khai Lién minh chau Au EU (EU ETS)

2.3.1 Téngquan vé EU ETS

EU ETS la thj trudng cac-bon I6n nhat va hoat ddng lau doi nhat trén thé gidi. Hé théng nay dugc
thiét 1ap vao nam 2005 theo Chi thi 2003/87/EC, déng vai tro la nén tang trong chinh sach khi hau
cla EU va da trai qua nhiéu dagt cai cach lién ti€p dé phu hgp véi cac muc tiéu khi hau ngay cang
cao clia Khéi.

EU ETS dudgc thiét ké nham gilip Lién minh dat dugc cac cam két theo Nghi dinh thu Kyoto va sau
nay la Thoa thuan Paris mot cach hiéu qua vé chi phi. Theo thai gian, hé théng nay da phat trién
tir mot du an thi diém véi pham vi han ché trd thanh mat thj truong toan dién, bao trum cac Iinh
vuc phat dién, cong nghiép va hang khong néi khéi EU, chiém khodng 40% tong lugng phat thai
khi nha kinh cda EU.

Qua trinh phat trién chinh sach dugc danh dau bang cac giai doan giao dich ké tiép nhau:

e Giai doan | (2005-2007): Giai doan thi diém, th{r nghiém cac phuong phap phan bé han
ngach va giam sat.

e Giai doan Il (2008-2012): Giai doan hgp nhat véi Nghi dinh thu Kyoto, mé& rong pham vi
va hai hoa cac quy tac.

e Giai doan Il (2013-2020): Thiét Iap muUrc tran phat thai tap trung & cap dé EU, tang cuong
str dung phuong thirc dau gia, va gidi thiéu Ca ché 6n dinh Thi trudng (MSR).

e Giai doan IV (2021-2030): Tang cudng mdc do tham vong theo Thda thuan Xanh Chau Au
va gbi "Fit for 55", v&i murc tran chat ché hon, pham vi bao pha rong hon va chuan bj cho
viéc lién két vai CBAM.

Dai vai Vit Nam, EU ETS c6 y nghia quan trong khdng chi vai tu cach 1a hinh mau ETS van hanh
ldu doi nhat, ma con bdi anh hudng clia no tdi thiét ké thi truong cac-bon quéc té va chinh sach
thuong mai. Hé thong nay minh hoa cach cac thj trudng cac-bon cé thé phat trién theo thdi gian,
Ung pho véi cac cudc khang hodng (nhu khiing hodng tai chinh 2008 hay dai dich COVID-19), va
duy tri vai tro trung tadm trong cac chién lugc phi cac-bon hoéa dai han.

Khung thong tin s6 2. Nhirng cap nhat méi nhat cia EU ETS (2024-2025)

Khung phap ly mé&i cda EU ETS cé hiéu luc tir nam 2024, v&i nhitng muc tiéu cao hon va dién bao
pht réng hon. Cac cdi cach dugc ban hanh théng qua goi 'Fit for 55' ti€p tuc mé rong EU ETS sang
cac Iinh vuc mdi, bao gdm van tai bién va cac tda nha, véi mot hé théng ETS2 riéng biét cho giao
thong duong bo va cac toa nha sé bat dau cé hiéu luc vao nam 2027,

MUrc tran phat thai da dugc diéu chinh véi mot dot cat gidm mot [an 90 triéu han ngach vao nam
2024 (va thém 27 triéu dy ki€n vao nam 2026). Biéu nay, cung v&i hé s6 gidm phéat thai hang nam
dugc tang cudng, dat ETS vao 10 trinh dat mirc cat gidm -62% lugng phat thai vao nam 2030 (so Vdi

" Lién minh Chéu Au. (2023, ngay 10 thdng 5). *Quy dinh (EU) 2023/956 clia Nghij vién Chdu Au va H6i dong vé viéc
thiet 1gp co ché diéu chinh bién gidi cdc-bon.* EUR-Lex. Truy c@p tir https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/2uri=CELEX:32023R0956.
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mUrc ndm 2005)'2. Pham vi cla ETS d& md réng sang Iinh vurc van tai bién vao nam 2024, dua lugng
khi thai van tai bién clia EU vao trong mdc tran. Trong Iinh vuc hang khéng, viéc phan bé mién phi
han ngach da bi cat gidm 25% vao ndm 2024 nhu mot budc tién téi loai bo dan cac han ngach mién
phi; ngoai ra, tr nam 2025, cac hang hang khéng phai giam sat va bao cdo tac dong khi hau phi
CO2 theo cac quy dinh mdi. Trong khi d6, CBAM d3 trai qua giai doan chuyén ti€p va du kién sé
thay thé& dan cac han ngach mién phi cho nganh céng nghiép tir nam 2026 tré di dé bao vé chéng
ro ri cac-bon trong thuong mai'3.

Cac quy dinh vé giam sat thi trudng va én dinh da dugc cdng c¢d. MSR tiép tuc rat bét cac han
ngach du thira, duy tri tin hiéu gia virng chac trong nam 2023. Cac co quan quan ly tai chinh xac
nhan rang thj trudng cac-bon van én dinh va van hanh dua trén cac yéu té co ban, véi hau hét cac
khuyén nghi vé minh bach tlr ndm 2022 hién da dugc thuc hién. Cac phién dau gia da tao ra hon
43 ty Euro vao nam 2023, day la ngudén thu ma cac Quaéc gia Thanh vién chuyén vao cac hoat dong
khi hau théng qua Quy D6i méi va Hién dai héa.

Uy ban Chau Au va Chinh phi Vuong quéc Anh ciing da théng nhat vé nguyén tic trong viéc lién
két EU ETS va UK ETS. Mot du thdo thda thuan nam 2025 dy kién su cdng nhan 14n nhau vé han
ngach, cac |9 trinh murc tran dugc diéu chinh (v&i mirc cda UK it nhat la nghiém ngat twong duong),
va cac khodn mién trir CBAM cho nha xuét khau cda nhau. Cac cudc dam phan dang dugc tién
hanh dé hoan tat thda thuan song phuong nay ™.

2.3.2 Khung phap ly va quy dinh

Hé thong EU ETS dugc xay dung dua trén mot khudn phap ly va thé ché toan dién, da phat trién
qua hai thap ky. Khung khé nay thiét 1ap tham quyén rd rang & cap do EU, su phdi hgp vdi cac
Qudc gia Thanh vién va su tich hop vdi quy dinh tai chinh nham bao vé ca tinh toan ven méi truong
va sy 6n dinh cda thi truong.

12 0y ban Chéu Au. (2024, ngay 19 thdng 11). Bdo cdo vé Hoat dong ctia Thi truong Cdc-bon Chau Au ndm 2023
(COM(2024) 538 final). EUR-Lex. Truy cap tlr https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:52024DC0538.

13 Lién minh Chéu Au. (2023, ngay 10 thdng 5). *Quy dinh (EU) 2023/956 ctia Nghi vién Chéu Au va H6i dong vé viéc
thiet 1gp co ché diéu chinh bién gidi cdc-bon.* EUR-Lex. Truy c@p tir https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32023R0956.

14, Lién minh Chau Au. (2023, ngady 10 thdng 5). *Quy dinh (EU) 2023/956 clia Nghi vién Chéu Au va H6i dong vé
vigc thiét Igp co ché diéu chinh bién gidi cdc-bon.* EUR-Lex. Truy c@p tir https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32023R0956.
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2.3.2.1 Can cur phap ly

EU ETS dugc thiét 1ap theo Chi thi 2003/87/EC'>, day la nén tang phap ly cot 16i clia hé thong. Cac
cudc cdi cach lién tiép da dan that chat mdrc tran phat thai, maé rong pham vi va diéu chinh quy
tac phan bé:

e Chi thi 2009/29/EC da gidi thiéu cac murc tran phat thai dugc hai hoa trén toan EU va
phuong thirc dau gia trd thanh phuong phap phan bé mac dinh.

e Quy dinh (EU) 2015/757 va cac luat lién quan da tich hgp nganh hang khong va van tai
bién.

e Quyét dinh vé Co ché dn dinh thi trudng (MSR - 2015/1814/EU) tao ra mdt ca ché dé
giai quyét tinh trang du thra han ngach va ciing c6 tin hiéu gia cac-bon.

e Luat Khi hau Chau AU (Quy dinh (EU) 2021/1119) da chinh thic hdéa muc tiéu trung
hoa khi hdu vao nam 2050 ctia EU va yéu cau ETS phdi phu hgp v&i muc tiéu cat gidm it
nhat 55% lugng phat thai khi nha kinh rong vao nam 2030.

e Goi “Fit for 55” (2021-2023) da cai cach dang ké ETS bang cach tang cudng 16 trinh mirc
tran, md rong pham vi sang van tai bién va tao ra mot hé théng ETS Il mdi cho cac toa
nha va giao théng dudng b, du kién cé hiéu luc vao nam 20277,

2.3.2.2 Phdn céng trdch nhiém giira cdc thé ché lién quan

Codng tac quan tri EU ETS dugc phdi hgp thuc hién gilta cap EU va cac Quoc gia Thanh vién.

o Uy ban chau Au: binh hudng 16 trinh murc tran phat thai, d& xuat cai cach phap ly, giam
sat S6 dang ky Lién minh va ddm bao viéc tuan tha. Uy ban ciing van hanh Co ché 6n dinh
thj trudng (MSR).

e Cac Qudc gia Thanh vién: Cac co quan cé thdm quyén qudc gia dugc chi dinh thuc hién
nghta vu Do dac - Bdo cdo - Tham dinh (MRV), x& phat vi pham va quan ly doanh thu dau
gia.

e Coquan Chirng khoan va Thi trudng chau Au (ESMA) va cac co quan quan ly tai chinh
qudc gia: Giam sat hoat ddng giao dich han ngach phat thai véi tu cach la cdng cu tai chinh
theo Chi thi vé thj truong trong céng cu tai chinh Il (MiFID 1l) va Quy dinh chéng thao ting
thi truong (MAR), ap dung cac bién phap bao vé chéng giao dich ndi gian va thao ting thi
trudng.

e Ngan hang Pau tu chau Au (EIB) va San Giao dich Nang lwgng chau Au (EEX): EIB d3
trién khai cac dot ddu gia trong cac giai doan trudc; hién nay, EEX van hanh vdi vai tro la
Nén tang Dau gia Chung (CAP) theo Quy dinh vé dau gia (EU No 1031/2010)", véi dich vu
bu trir do European Commodity Clearing (ECC) dam nhiém véi tu cach la Trung tdm Thanh
toan BuU trir (CCP).

15 Lién minh Chéu Au. (2003, ngay 13 thdng 10). *Chi thi 2003/87/EC cla Nghij vién Chéu Au va H6i dong veé viéc
thiét Igp mét hé théng giao dich han ngach phdt thdi khi nha kinh trong Céng déng.* EUR-Lex. Truy cdp
tir https.//eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2uri=CELEX:32003L0087.

16 [ién minh Chéu Au. (2003, ngay 13 thdng 10). *Chi thi 2003/87/EC cla Nghij vién Chéu Au va H6i dong veé viéc
thiét Igp mot hé théng giao dich han ngach phdt thdi khi nha kinh trong Cong déng.* EUR-Lex. Truy cdp
tir https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32003L0087.

7 Oy ban Chéu Au. (2013, ngay 2 thdng 5). *Quy dinh cta Uy ban (EU
14


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32003L0087
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32003L0087

e S8 dang ky Lién minh: Bugc van hanh bdi Uy ban chau Au theo Quy dinh vé s6 dang ky
(EU No 389/2013)'8, S6 dang ky ghi chép day dd viéc phat hanh, chuyén nhugng, giao nép
va hly bd han ngach trong mét hé thong tai khoan tap trung.

e Cac té chirc hé trg: Co quan Mai trudng chau Au (EEA) téng hop dif liéu phat thai va danh
gia hiéu qua hoat ddng clia ETS, trong khi Uy ban Bién d&i Khi hau chau Au (CCC), bao gom
dai dién cac Quéc gia Thanh vién va do Uy ban chi tri, hd trg xay dung cic van ban Gy
quyén va thyec thi.

2.3.2.3 Nghia vu tudn tha va thuec thi

Nghia vy tudn tha nham dam bao hiéu qua moi trudng cla ETS.

e Cac tb chirc thudc d6i tugng ap dung phai thuc hién do dac va bao cao lugng phat thai da
dugc kiém tra hang nam, phu hgp véi Quy dinh vé MRV (2018/2066/EU)'°.

e Vao mbi thang 4, cac t6 chirc phai giao ndp sé han ngach tuong duong vai lugng phat thai
da dugc kiém tra cda nam trudc dé. Viéc ki€ém tra phat thai phai dugc thuc hién bdi cac to
chirc tham dinh déc 1ap dugc cong nhan?.

e Hanh vi khdong tuan thd sé& bi x&r phat 100 EUR cho méi tan CO, tuong duong (dugc diéu
chinh), déng thai van phai giao ndp dd s6 han ngach con thiéu; tén cda cac té chirc vi pham
cling sé dugc cong khai.

e Coquan c6 thdm quyén cla cac Qudc gia Thanh vién chiju trach nhiém thuc thi viéc tuan
tha, trong khi Uy ban chau Au dam bao s hai hoa gitta cac khu vire phap Iy.

2.3.2.4 Ddc diém quan tri

EU ETS s& hiru mét khudn khé giam sat va danh gia toan dién. Cac co quan quan ly qudc gia co
nghia vy phai ndp dir liéu phat thai da dugc xac minh tir cac d6i tugng phai tuan thid theo dinh ky
hang nam, sau dé duoc Uy ban chau Au téng hop va xem xét. Song song dé, Co quan Méi trudng
chau Au (EEA) bién soan va céng b8 cac bao cdo phan tich, danh gia hiéu qua hoat déng vé mat
moi trudng va kinh té cla ETS. Mot s6 dac diém quan tri sau day gop phan tang cudng tinh bén
virng va kha nang thich (ng cla EU ETS:

e Thiét Iap muirc tran tap trung: Viéc xac dinh murc tran phat thai & cap d6 EU ddm bao tinh
nhat quan xuyén su6t cac Quoc gia Thanh vién.

18 Uy ban Chau Au. (2013, ngdy 2 thdng 5). *Quy dinh ctia Uy ban (EU) S6 389/2013 vé viéc thiét Iap Ddng ky Lién
minh cho giao dich han ngach phdt thdi khi nha kinh.* EUR-Lex. Truy c@p tu https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013R0389.
19 Uy ban Chéu Au. (2018, ngay 19 thdng 12). *Quy dinh Thyc hién cda Uy ban (EU) 2018/2066 vé gidm sdt va bdo
cdo phdt thdi khi nha kinh theo Chi thji 2003/87/EC.* EUR-Lex. Truy cdp tir https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32018R2066.
20 (Jy ban Chéu Au. (2018, ngay 19 thdng 12). *Quy dinh Thutc hién cda Uy ban (EU) 2018/2066 vé gidm st va bdo
cdo phdt thdi khi nha kinh theo Chi thji 2003/87/EC.* EUR-Lex. Truy cdp tir https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32018R2066.
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e Tich hop véi quy dinh tai chinh: Cac han ngach phat thai dugc cong nhan la cong cu tai
chinh, va do d6 chiju su gidm sat cia Co quan Ching khoan va Thi trudng chau Au (ESMA)
cung cac co quan quan ly tai chinh quéc gia.

e Ra soat va cai cach dinh ky: Cac cudc ra soat va cai cach phap ly dugc tién hanh thudng
xuyén (vi du: goéi cdi cach 'Fit for 55' sau nam 2021), cho phép diéu chinh 16 trinh murc tran,
pham vi nganh ap dung va phuong phap phan bé.

e Diéu khoan lién két: Chi thi cho phép két nGi vdi cac hé théng ETS clia cac nudc thir ba;
Thuy ST da lién két hé thong ETS cda minh véi EU ETS, va cac cudc dam phan véi Vuong
qudc Anh dang dugc tién hanh (xem chi tiét tai Muc 2.2.2 & trén).

2.3.3 Khia canh van hanh va co sé& ha tang

EU ETS da phat trién mot co s& ha tang thi trudng hoan thién, ddm bdo giao dich hiéu qua, thanh
toan an toan va c6 cac co ché bdo vé virng chac trudc bién ddng gia va hanh vi lam dung.

2.3.3.1 Cdc phuong thirc giao dich
e Pau gia: bugc thyc hién chid yéu trén San Giao dich Nang lugng chau Au (EEX) vdi vai tro
la Nén tang Dau gia Chung (CAP), theo Quy dinh vé Pau gia. Mot sé Qudc gia Thanh vién
(vi du: Burc, Ba Lan) s&r dung nén tang dau gia riéng. EEX hién déng vai tro 1a CAP va to chirc
cac phién dau gia dinh ky theo hinh thirc dau thau kin, mét vong?'.

e Thi trudng thir cdp: Giao dich cac Han ngach Phat thai Lién minh chau Au (EUAs) dién ra
trén cac san giao dich nhu EEX (giao ngay va phai sinh) va cac thj trudng khac, dadm bao
tinh thanh khoan va co ché xac dinh gia. Cac giao dich trén san c6 tinh minh bach va dugc
bu trir théng qua mot Trung tdm Thanh toan Bu tru (CCP).

e Giao dich phi tdp trung (OTC): Bugc cho phép nhung phai dugc bao cao 1én S6 dang ky
Lién minh dé xac 1ap quyén sd hiru va ddm bao kha ndng truy xudt ngudn goc phuc vu
tuan thu, dong thoi phai tuan thu cac yéu cau vé tinh minh bach sau giao dich theo Quy
dinh vé Co s& Ha tang Thi trudng chau Au (EMIR) 22,

2.3.3.2 S0 ddng ky va thanh todn b trir

e Moi giao dich déu dugc ghi nhan trong S6 dang ky Lién minh dé xac 1ap quyén s& hiru hgp
phép (theo Diéu 19, Chi thi 2003/87/EC). Nhat ky Giao dich Lién minh chadu Au (EUTL)® -
dugc quan ly theo Quy dinh vé S6 dang ky - cong b6 hang nam cac di liéu phat thai da

21 Oy ban Chéu Au. (2020, ngdy 9 thdng 11). San giao dich Néng luong Chau Au duoc chi dinh lom Nén téng Pdu
gié Chung cho EU ETS tir ndm 2021. Truy c@p tir https://climate.ec.europa.eu/news-your-voice/news/european-

energy-exchange-appointed-eu-ets-common-auction-platform-2021-2020-11-09 en.

22 | jén minh Chau Au. (2012, ngdy 4 thdng 7). *Quy dinh (EU) S6 648/2012 ctia Nghj vién Chau Au va H6i dong vé
cdc céng cu phdi sinh OTC, cdc dbi tdc trung tdm va cdc co quan luu ky giao dich.* EUR-Lex. Truy c@p tir https.//eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32012R0648.

2 (y ban Chéu Au. (2013, ngay 2 thdng 5). *Quy dinh cta Uy ban (EU) S6 389/2013 vé viéc thiét Iap Pdng ky Lién
minh cho giao dich han ngach phdt thdi khi nha kinh*, Piéu 6, vién dan nhiém vu tai Diéu 20 ctia Chi thj EU ETS.
EUR-Lex. Truy c@p tur https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2uri=CELEX:32013R0389.
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dugc xac minh, hé so phan b6 mién phi va cac han ngach da giao nop. Két qua dau gia,
bao gdbm gia thanh toan bu tri, ty 1& bao phu dau thau va sé lugng nha thau thanh céng,
dugc CAP cong bé kip thai.

e Cactinh nang bdo mat bao gbm xac thuc hai yéu t8, dé tré 26 gid cho cac giao dich chuyén
nhugng véi doi tac mdi, va Gidi han Giao dich Hang nam (TAL).

e Viécthanh toan bu trir tudn theo cac tiéu chuan cla thi trudng tai chinh, thudng la nguyén
tac Giao tién theo sau 2 ngay (T+2 DVP), vdi dich vu bu trir do ECC cung cap vdi vai tro la
CCP.

e EUTL b sung cho S6 dang ky bang cach xac thuc va ghi lai cac giao dich, thuc hién cac
kiém tra d€ ngan nglra tinh todn trung 1ap va dam bao tuan thd cac mdc tran phat thai?4,
EUTL cong b6 dir liéu giao dich d& dugc téng hop, bao gom téng s6 giao dich va téng sé
don vi han ngach, ma khong tiét I6 danh tinh clia bén mua hodc bén ban?>.
2.3.3.3 Gidm sdt va qudn ly rii ro
Codng tac giam sat thj trudng da dugc tang cuong thong qua su tham gia cia Co quan Chirng khoan
va Thi trudng Chau Au (ESMA) va Ca quan Hgp tac cac Nha Quan ly Nang lugng (ACER), dic biét 13
sau cac sy c6 gian lan va lam dung ban dau lam suy gidm niém tin vao hé théng. Cac su c6 nay
bao gom cac gian 1an Thué Gia tri Gia tang (VAT) giai doan 2008-2009 va cac cudc tan cong gia mao
vao nam 2010, dan dén cac bién phap nang cap bado mat va ci cach quy dinh.

e Giao dich EUA chiju su gidam sat theo MiFID Il va MAR, v&i ESMA va cac co quan quan ly quoc
gia giam sat cac san giao dich va cac to chirc trung gian. Cac cong cu phéap ly nay trao quyén
cho ESMA va cac co quan quan ly tai chinh quéc gia diéu tra cac hanh vi giao dich néi gian,
thao tung thi trudng va bao cao sai trong thj trudng EUA.

e Giam sat thi trudng két hop di liéu tir s6 dang ky va theo ddi s6 1énh dé phat hién cac
hanh vi thao ting (vi du: giao dich do, dat Iénh chéng chéo).

e ECC &p dung cac bién phap ky quy, yéu cau tai sdn ddm bao va kiém tra kha nang chju
dung rdi ro dé giam thiéu rdi ro déi tac. ECC cung cdp cho nhirng ngudi tham gia cac cong
cu tinh ky quy thoi gian thuc va mé hinh héa rui ro. Cac cong cu nay bao gom gidi han rai
ro trong ngay, kiém tra kha nang chiu dung rdi ro va dong gop vao quy du phong.

e Cac bién phap kiém soét rui ro cling bao gbm gidi han ndm gilr va vi thé bat budc déi véi
mot s& chd thé thj trudng, va kiém tra kha nang chiu dung rdi ro cla cac hé théng bu trr.

24y ban Chéu Au. (2013, ngay 2 thdng 5). *Quy dinh cta Uy ban (EU) S6 389/2013 vé viéc thiét Idp Pdng ky Lién
minh cho giao dich han ngach phdt thdi khi nha kinh*, Cdc Piéu 100-104. EUR-Lex. Truy c@p tir https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013R0389.

25 (Jy ban Chdu Au. (2013, ngay 2 thdng 5). *Quy dinh cta Uy ban (EU) S6 389/2013 vé viéc thiét Idp Pdng ky Lién
minh cho giao dich han ngach phdt thdi khi nha kinh.* EUR-Lex. Truy c@p tu https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013R0389. Theo Phu luc XIV (4) ctia Quy dinh vé Ddng ky, thong tin cho méi giao dich
dd hoan thanh dugc ghi lai béi EUTL sé dugc hién thi vao ngay 1 thdng 5 cia ndm thd ba sau khi théng tin duoc
ghi nhén.
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2.3.3.4 Co ché én dinh thj truong

Ca ché 6n dinh thi truong (MSR) d& gbp phan 6n dinh gia ké tir khi dugc kich hoat vao ndm 2019
va gilp giam bét tinh trang du cung - von la nguyén nhan khién gia han ngach giam trong phan
|6n ba giai doan giao dich dau tién clia EU ETS.

e MSR diéu chinh khéi lugng dau gia bang cach rat bét hodc bé sung han ngach tuy thudc
vao cac ngudng du thira (theo Quyét dinh (EU) 2015/1814)%6. MSR tu dong diéu chinh khoi
lugng han ngach dugc dem ra dau gia dua trén téng sé han ngach dang luu hanh. N6 hap
thu han ngach du thlra trong thdi ky cung vugt cau va bé sung han ngach khi gia tang
nhanh. Cac diém kich hoat va ngudng cda MSR dugc xac dinh trudc, ddm bdo phan ing
dua trén quy tac vdi cac diéu kién thj truong. Ngoai ra, co ché can thiép theo Piéu 29a cho
phép Uy ban d& xuat cac bién phap bd sung néu gia EUA tang qua muc trong khodng thoi
gian sau thang.

e Cacbién phap dac biét: Uy ban cé thé can thiép theo Biéu 29a ctia Chi thi 2003/87/EC trong
trudng hop thi truong bién dong nghiém trong.

e Doanh thu tlr ddu gia (hon 43 ty Euro vao nam 2023) dugc chuyén vao ngan sach cla cac
Quéc gia Thanh vién va cac quy khi hau cda EU (Quy B&i méi Sang tao, Quy Hién dai hda).

2.3.3.5 Swtham gia thj truong va tinh thanh khodn

e Cac thuc thé phai tuan thi bao gém cac nha may dién, nganh céng nghiép va nganh hang
khong noi khoi EU, trong khi cac t6 chirc tai chinh trung gian gop phan tang cudng tinh
thanh khoan.

e Viéc tham gia thj trudng dugc gidi han cho cac thuc thé dugc Gy quyén cé tai khoan trong
s6 dang ky va phai tudn tha tha tuc xac minh danh tinh (KYC) va xac minh phap ly.

e Cac san giao dich nhu EEX duy tri cac thda thudn tao Iap thi truong dé dam bao cung cap
lién tuc gid mua/ban hai chiéu va thu hep chénh léch gia.

2.3.4 Bai hoc kinh nghiém cho md hinh van hanh San CTX tai Viét Nam

La thj trudng cac-bon lau doi nhat thé gidi, EU ETS dem lai nhirng bai hoc v6 gia cho Viét Nam, dac
biét 1a t&r nhirng thach thirc trong giai doan thi diém ban dau. Mac du CTX cda Viét Nam sé& van
hanh & quy mo6 nhd hon, kinh nghiém cta EU cung cap mét [0 trinh rd rang vé nhirng gi nén ap
dung va nhirng gi can tranh, nhat la trong boi cdnh Viét Nam dang phat trién khung khé phap ly.

1.1.1.1  Trdnh phén bé du thira va xdy dung hé théng dir liéu virng chéc

Mét trong nhirng sai lam hé trong nhat trong giai doan thi diém cta EU ETS la viéc phan bé du
thira han ngach, dan dén sup dé gia. Nguyén nhan bat ngudn tir viéc dua vao dir liéu nén khong
chinh xac va nhirng thach thirc ban dau trong bdo cdo phat thai cia doanh nghiép.

26 European Union. (2015, October 6). Quyét dinh (EU) 2015/1814 ctia Nghi vién Chéu Au va Héi dong lién quan dén
viéc thiét Igp va v@n hanh Quy D trit On dinh Thi truong cho Hé théng giao dich phdt théi khi nha kinh cda Lién
minh Chéu Au.https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32015D1814.
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Day 1a mét bai hoc then chét va kip thoi khi Viét Nam chudn bi cho giai doan thi diém, vén sé phu
thudc vao vai chu ky dau tién cta dr liéu cdp doanh nghiép dugc thu thap theo Nghi dinh
06/2022/ND-CP va Nghj dinh stra d&i 119/2025/ND-CP. D{t liéu ban dau nay co6 thé chua thuc sy
dd dé tin cay, tao ra rui ro dang ké vé viéc 1ap lai sai lam cda EU. D& giam thiéu rdi ro nay, phuong
phap luan phan bé trong khuén kho phap ly cda Viét Nam can dugc tang cudng. Thay vi chi dua
hoan toan vao dir liéu bdo cdo ban dau, Viét Nam c6 thé tich hgp mot 'hé sé diéu chinh' than trong
vao cdng thirc phan bd ban dau va bat budc mét giai doan xac minh, diéu chinh dir liéu chinh thirc
trudc khi chu ky tuan thd dau tién dugce hoan tat.

1.1.1.2 Ddm bdo phdi hop nhip nhang trong mé hinh qudn trj da co’ quan

Mot thach thirc ban dau khac trong EU ETS la nan gian 1an va lam dung thi trudng (vi du: gian lan
VAT, tan cbng gid mao). Nhirng van dé nay dan dugc gidi quyét thong qua viéc tap trung hda so
dang ky va, quan trong hon cd, bang cach phan loai han ngach phéat thai thanh céng cu tai chinh
theo Chi thj vé Thj trudng Céng cu Tai chinh (MiFID II), qua dé dua ching vao pham vi quan ly cla
cac co quan quan ly tai chinh.

Tuy nhién, tai Viét Nam, tu cach phap ly ctia cac don vi cac-bon hién con chua ré rang. biéu nay
tao ra sy bat 6n cho cac thanh vién thi trudng va tiém an khoang tréng trong cong tac giam sat.
Viét Nam can uu tién xac dinh rd tu cach phap ly ngay tir dau, ly tudng nhat la phan loai han ngach
va tin chi cac-bon thanh tai san tai chinh chiu su quan ly. Cach ti€ép can nay sé chinh thirc trao tham
quyén cho Uy ban Ching khoan Nha nudc (SSC) trong viéc gidm sat hoat dong giao dich, ngan
chan hanh vi thao tung thi trudng, va ap dung cac bién phap bdo vé hién hanh cla thi truong tai
chinh, qua d6 gay dung niém tin thj trudng ngay tu giai doan khai dau.

1.1.1.3 Gidm thiéu khodng tréng phéi hgp trong mé hinh qudn trj da co’ quan

Trong giai doan dau, Lién minh chau Au d3 g&p phai tinh trang thiéu phéi hop gitta Uy ban chau
Au va cac co quan quéc gia, dan dén quyét dinh tap trung héa cac chirc nang then chét nhu Hé
théng Dang ky Lién minh.

Mo hinh dugc dé xuat cta Viét Nam, vdi cac vai tro riéng biét cho B6 Nong nghiép va Mbi truong
(MAE), B& Tai chinh (MOF), S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) va Téng Cong ty Luu ky va Bu
trir Ching khodn Viét Nam (VSDC), ¢c6 nguy co |ap lai nhirng thach thic vé phoi hgp nay. Mac du
mo hinh da co quan la kha thi, nhung viéc thiét lap mét giao thirc phéi hgp lién nganh chinh thirc
ngay tu dau la hét strc quan trong. Giao thirc nay can xac dinh ré hé théng phan cap ra quyét dinh,
cac thoa thuan chia sé dit liéu va quy trinh phéi hgp ing phé khiding hodng nham ngan chan cac
khoang tréng quy dinh va ddm bdo van hanh lién mach.

1.1.1.4 Vai tré cda co ché tu déng binh én thj truong

P& (rng phé vdi tinh trang du thira han ngach kéo dai gay ap luc giam gia, EU da tién phong ap
dung Co ché On dinh Thi trudng (MSR) - mot co ché tu dong, van hanh theo quy tic dé diéu chinh
ngudn cung han ngach. Trong giai doan khdi dau, thj truang thi diém cda Viét Nam nhiéu kha nang
cling sé d6i mat vdi nhirng bién dong vé gia.
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Mac dU mét co ché phirc tap nhu MSR c6 thé chua can thiét ap dung ngay, nhung nguyén tac thiét
1ap san cac céng cu 6n dinh |1a hét sirc quan trong. Trong giai doan thi diém, cac quy dinh vé nhimng
cong cu 6n dinh thj trudng don giadn hon, chang han nhu Gia khéi diém dau gia (ARP) va Co ché
kiém soat bién dong gia (CCM), can dugc xay dung. Viéc nay sé tao ra mot hanh lang gia ca c6 thé
du béo trudc, dong thai glri di tin hiéu ré rang dén thi trudng vé su ton tai cia mot khudn khé san
sang d€ quan ly cac bién dong cuc doan.

1.1.1.5 Ddm bdo tudn thd bdng co ché thuc thi va minh bach

EU ETS da thiét 1ap mét ché do tudn thd chat ché vai hé théng ché tai, tham dinh doc 1ap va nguyén
tdc minh bach théng qua cac nén tdng nhu Nhat ky Giao dich Lién minh Chau Au (EUTL) - nai céng
b6 cong khai dTr liéu tuan tha.

D&i vdi Viét Nam, khi van hoa tuan thi trong chinh sach moi trudng van dang trong giai doan hinh
thanh, mot co ché thuc thi manh mé va minh bach la yéu té then chét dé xay dung uy tin cho thj
trugng. Viét Nam can ddm bao khudn kho tuan thd khéng chi bao gom cac ché tai tai chinh ma
con phdi ¢6 quy dinh "khac phuc hdu qua" (yéu cau cac déi tugng phai giao nép bu dap s6 han
ngach con thi€u). Hon nira, viéc phat trién mot bang thong tin cong khai twong tu EUTL d€ hién thi
tinh trang tuan thu cla ting doi tugng sé tao ra mét cong cu ran de uy tin manh mé va nang cao
trach nhiém giai trinh trudc cong dong.

2.4 Hé thong Giao dich Phat thai New Zealand (NZ ETS)

2.41 Téngquan vé NZETS

Ra mat nam 2008, NZ ETS la hé théng giao dich phat thai cap qudc gia dau tién bao trum moi linh
vuc cla nén kinh té va tat ca cac loai khi nha kinh. Day la tru c6t trong chién lugc clla New Zealand
nham dat mdrc phat thai rong bang 0 doi vai cac khi nha kinh ton lau vao nam 2050, theo quy dinh
clia Pao luat Sra d6i Ung pho Bién déi Khi hau (Khéng Cac-bon) ndm 201977,

DU ban dau bj chi trich vi tin hiéu gia yéu, NZ ETS da trai qua mot cudc cdi cach I6n ké tlr nam 2020.
Cac cai cach nay thiét 1ap mot mirc tran phat thai, ting cudng dau gia va tao ra cac co ché én dinh
gia. Hién nay, NZ ETS chiém khodng 50% tong lugng phat thai cda New Zealand, v&i tam quan
trong ddc biét trong cac linh vuc nang lugng, quy trinh cdng nghiép va Iam nghiép.

Hé théng nay van hanh theo md hinh mua ban phat thai cé gidi han, mac du murc tran cla né
khong phai la tuyét déi, vi chti sd hiru rirng co thé tao ra ngudn cung cdp han ngach mai (xem bén
dudi). Ban dau, NZ ETS c6 murc gia tran tuong déi thap & mdrc 25 NZD/tan CO2e. Cac dac diém thiét
ké ban dau cho phép str dung khéng gii han cac tin chi bu trir qudc té€ va dan dén gia cac-bon &
murc thap trong lich sur.

27 Chinh phi New Zealand. (2019). Pao ludt Stra d6i Ung phé Bién déi Khi hdu (Khdng Phdt thdi Rong) 2019 (Pao
lugt Cong 2019 S6 61). H¢ thong Phdp lugt New  Zealand. Truy chp
tir https://www.legislation.govt.nz/act/public/2019/006 1/latest/LMS183736.html.
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Mot dac diém riéng biét ciia NZ ETS la viéc dua lam nghiép vao ngay tlr dau, bién day trd thanh
ngudn cung I&n nhat trén thi trudng bén canh chinh phu. Ngudi tham gia c6 thé kiém dugc Don vj
New Zealand (NZU) cho viéc hap thu cac-bon thdng qua trong rirng mdi hoac tai trong rung. Tuy
nhién, su chi phdi clia cac don vi tao ra tir 1Am nghiép déi khi dan dén viéc tich trit dau co va bién
dang gia, tram trong hon do dit liéu cong khai khong day dud vé cac vi thé thj trudng. Nhing lo ngai
nay da dan dén mot qua trinh ra soat va tham van, va cudi cuing dugc giai quyét bang mét loat cai
cach déi véi NZ ETS, bao gébm cac bién phap gidam sat chat ché hon va han ché vai tro clda lam
nghiép cling nhu ndng nghiép trong hé thdng?:.

Khung thong tin 3. Nhirng cap nhat méi nhat ctia NZ ETS (2024-2025)

New Zealand @3 thuc hién nhimng diéu chinh dang ké d&i véi NZ ETS vao nam 2024 nham tai can
bang ngudn cung va tich hgp cac thay doi chinh sach. Vao thang 9/2024, chinh pha da cap nhat
cac thiét 1ap vé ngudn cung don vi cho giai doan 2025-2029, dong thoi ha dang ké mirc tran hang
nam. MUrc tran cho nam 2025 dugc an dinh & 19,1 triéu NZU, gidm so vd&i con s6 27,9 triéu cla
nam trudc do. Tuong (ng, gia san dau gia dugc nang 1én murc 68 NZD (= 41 USD) mai tdn cho ndm
2025, va gia kich hoat Co ché Kiém soat Chi phi (CCR) dugc dat & mdc 193 NZD. Nhirng gidi han
chat ché hon nay dugc dua ra sau khi cau yéu trong cadc nam 2023 va 2024 - trén thuc té, chi hai
trong s6 bon phién dau gia theo k& hoach vao ndm 2024 1a dién ra thanh cong, vdi téng cong 7
triéu don vi dugc ban & mirc gia san 64 NZD. S6 han ngach khéng ban dugc khong dugc chuyén
sang ky sau, dong nghia vdi viéc ngudén cung du thira bi hdly bd va lam néi bat su can thiét phai c6
cac bién phap ho trg gia manh mé& hon. Mdc tran va cac thiét 1ap gia méi nham muc dich x6a bd
lugng ton kho du thira va dua NZ ETS vao 10 trinh phu hgp v&i ngan sach phat thai cia New
Zealand. Cac nha chirc trach ciing sé tinh dén lugng ton kho don vij Ién dang dugc luu gitr va dong
chay du kién clia cac don vi hdp thu tir Iam nghiép khi thiét |ap cac mirc tran trong tuong lai, dé
dam bdo thij truong khéng roi vao tinh trang cung vugt qua cau.

Cac nha hoach dinh chinh sach ciing da tinh chinh viéc phan b6 va pham vi bao pht. Vao thang
12/2024, New Zealand da cap nhat cac dudng co s& dé phan bé mién phi cho nganh céng nghiép
nham phan anh chinh xac hon cuong d6 phat thai thuc té. Viéc diéu chinh nay, cé hiéu luc tlr nam
2025, sé& giam mot cach hop ly quyén dugc nhan NZU mién phi cho cac nganh céng nghiép phat
thai nhiéu va chiu su canh tranh thuong mai. Mot dién bién quan trong la viéc loai bé nganh néng
nghiép ra khéi khuén kho ETS: chinh pha da bai bo quy dinh sdp ap dung yéu cau cac co s& ché

28 Chinh phi New Zealand. (2020). Bao ludt Stra d6i Ung phd Bién déi Khi héu (Cdi cdch Hé théng Giao dich Phdt
thdi) 2020 (Pgo lugt Céng 2020 S6 22).Hé théng Phdp Iugt New Zealand. Truy cdp
tir https.//www.legislation.govt.nz/act/public/2020/0022/latest/whole.html.

Chinh phtd New Zealand. (2020). *Quy dinh vé Bién déi Khi hdu (Pdu gid, Gi6i han va Kiém sodt Gid cho Pon vj Phdt
thai) 2020 (LI 2020/264).* Hé théng Phdp lugt New Zealand. Truy chp
tir https.//www.legislation.govt.nz/regulation/public/2020/0264/latest/LMS375230.html.

Chinh phi New Zealand. (2022). *Quy dinh vé Bién doi Khi hdu (Lam nghiép) 2022 (SL 2022/266).* H¢ théng Phdp
ludt New Zealand. Truy c@p tir https://legislation.govt.nz/regulation/public/2022/0266/24.0/whole.html.

Chinh pht New Zealand. (2024). Pao ludt Stra d6i Ung phé Bién déi Khi hdu (Loai bé Phdt théi Néng nghiép) 2024
(Pgo  lugt Cong 2024 S6  50). Hé  théng  Phdp  lugt New  Zealand.  Truy  cdp
tir https.//www.legislation.govt.nz/act/public/2024/0050/latest/whole.html.
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bién ndng san tham gia ETS vao nam 2025. Thay vao d6, mot co ché dinh gid phat thai riéng biét &
cap db nong trai sé dugc thiét ké bén ngoai ETS va du kién thurc hién vao nam 2030. Mét Béi tac
Khi hdu Nganh Chan nudi tam thdi d3 dugc thanh 1ap dé phat trién phuong an nay, thay thé cho
sang kién He Waka Eke Noa trudc day. Ngoai ra, mot hdi dong chuyén gia da dugc Uy nhiém vao
nam 2024 dé danh gia lai tac déng gdy nong Ién cda khi mé-tan sinh hoc, vdi cac két qua dugc cong
b6 vao cudi ndm 2024 dé lam ca s& cho cadc muc tiéu mé-tan trong tuong lai va vai trd clia ndng
nghiép trong chinh sach khi hdu clia New Zealand?°.

2.4.2 Khung phap ly va quy dinh
Uy ban Bién d6i Khi hau déng vai trd tu van trong viéc thiét 1ap murc tran phat thai, cac thong s6
kiém soat gia va khéi lugng dau gia.

NZ ETS dugc xay dung dua trén mét khung khé phap ly virng chéc va dugc quan ly bdi mét hé
thong thé ché rd rang. Cong tac quan tri ciia n6 phan anh su nhan manh cda New Zealand vé tinh
minh bach, sy tich hgp cla Iam nghiép va sy én dinh cla thj truong.

2.4.2.1 Can cw phap ly

NZ ETS dugc xay dung trén mdt nén tadng phap ly manh mé, da khong ngirng dugc cai cach dé
nang cao murc d6 tham vong va tinh tin cay.

e Dugc thiét 1ap theo Pao luat Ung phé Bién ddi Khi hau 200229, tao ra thdm quyén phap ly
cho ETS. Pao luat nay da trai qua nhiéu lan sra déi quan trong, dang chd y la thong
qua Pao luat Stra d8i Cai cach Giao dich Phat thai thudc Dao luat Ung pho Bién déi Khi hau
20203,

e Dugc sira d6i dang ké bdi Dao luat Stra déi Khong Cac-bon 2019, nham diéu chinh ETS phu
hgp véi Muc tiéu Phat thai Rong bang 0 nam 2050 mang tinh rang budc phap ly cia New
Zealand.

e Cac quy dinh chi tiét khac quy dinh vé viéc phan bo don vi, tha tuc dau gia, va nghia vu
giam sat, bao cao.

e Hé thong van hanh déc quyén véi NZU, dugc cdng nhan la cong cu tuan thd trong nudc
duy nhat.

2.4.2.2 Phan céng trdch nhiém cida cdc thé ché lién quan

Viéc quan ly NZ ETS dugc chia sé gitta mét sé co quan, véi Co quan Bao vé Moi truong (EPA) la don
vivan hanh trung tam.

29 Péi tdc Hanh déng Cdc-bon Quéc té (ICAP). (khéng ré ngdy). Hé théng Giao djch Phdt théi New Zealand. Truy cép
ngay 22 thdng 5 ndm 2025, tir https://icapcdc-bonaction.com/en/ets/new-zealand-emissions-trading-scheme.

30 Chinh pht New Zealand. Pao ludt Céng 2002 S6 40.

31 Chinh phi New Zealand. (2020). Pao ludt Stra déi vé Ung phé Bién déi Khi hdu (Cdi cdch Hé théng Giao dich Phdt
thdi) 2020 (Pgo lugt Céng 2020 S6 22).Hé théng Phdp Iugt New Zealand. Truy cdp
tir https://www.legislation.govt.nz/act/public/2020/0022/latest/whole.htmi.
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e B0 Mo6i truong (MfE): Bua ra dinh hudng chinh sach chién lugc, cac dé xuat 1ap phap va
cai cach hé thong.

e Co quan Bao vé Mdi truéng (EPA): Quan ly ETS, van hanh S6 dang ky Giao dich Phat thai
New Zealand va giam sat viéc tuan thu.

e B0 Nganh Chinh (MPI): Chju trach nhiém vé chinh sach va phuong phap luan cho lam
nghiép, do vai tro kép cia lam nghiép vira la ngudn phat thai vira 1a bé hap thu.

e BO Tai chinh (Treasury): Tu van vé tac dong tai khéa, doanh thu dau gia va tinh bén vitng
tai chinh dai han.

e Don vi Van hanh Sé dang ky: EPA cling dong vai trd van hanh s6 dang ky qudc gia, ghi
chép quyén s& hiru, chuyén nhuong, phat hanh va giao nép NZU.

o Uy ban Bién dai Khi hau: La co quan tu van doc 1ap, dong vai trd quan trong trong viéc
thiét 1ap khoi lugng cung don vij va dua ra cac khuyén nghj vé gia san dau gia cting nhu
thiét ké thj truong2.

2.4.2.3 Nghia vu tudn tha va thuec thi
Tuéan thd quy dinh la yéu t6 then chot ddm bao tinh toan ven clia NZ ETS, véi cac nghia vu rd rang
va ché tai cu thé cho cac trudng hgp khong thuc hién:

e (Cac d6i tugng thudc dién phaigidm sat va bdo cdo phat thdi hang nam va giao ndp
NZU tuong duong vdi lugng phat thai da dugc xac minh trudc ngay 31 thang 5 ctia nam ké
tiép.

e C4c ché tai doi vai hanh vi khong tuan thd bao gém:

o Nghia vy bu dap thiéu hut (giao ndp sé don vi con thiéu).

o Phat tai chinh tuong irng v&i mirc do thiéu hut.

o Cong khai thong tin cac t6 chirc vi pham dé tang cudng hiéu qua ran de.
2.4.3 Khia canh van hanh va co sé ha tang
Nhu da dé cap, NZ ETS st dung hinh thirc dau gia hang quy do Céng ty S& Giao dich Chirng khoan
New Zealand (NZX) phoi hgp véi EEX quan ly theo hgp dong tir B6 Moi truong. B Moi trudng thiét
lap cac thong s6 dau gia, nhu khéi lugng va gia san, nhung NZX/EEX clung van hanh nén tang dau
gia, noi dién ra hoat dong dat thau. NZU cda nhirng nha dau thau thanh cong sau dé dugc chuyén
vao tai khodn S6 dang ky Giao dich Phat thai New Zealand (NZETR) cia ho sau khi thanh toan vao
Tai khodn Thanh toan Bau gia ETS trong vong bén ngay lam viéc. Thanh toan dau gia dugc xtr ly

théng qua cac ngan hang thuong mai, viéc thanh toan bu trir dugc hoan tat trudc khi NZU duogc
chuyén giao theo nguyén tac Giao tién (DVP).

NZ ETS van hanh thdng qua su két hgp gitra dau gia chinh phd, giao dich thir cap va cép tin chi tir
ldam nghiép. Co s& ha tang cla n6 phan anh ca quy mé thj trudng nhd clia New Zealand 1an su
nhan manh vao tinh linh hoat va én dinh.

32 Chinh phi New Zealand, Uy ban Bién d6i Khi hdu. (n.d)Uy ban Bién doi Khi hdu. Truy cdp ngdy 1 thdng 8 ndm
2025, tur https://www.climatecommission.govt.nz.

23


https://www.climatecommission.govt.nz/

2.4.3.1 Cdc phuong thire giao dich

NZ ETS cung cdp nhiéu kénh phan phéi va giao dich han ngach, vai diém dac trung néi bat la co
ché tin chi ldam nghiép. D& nang cao tinh an toan giao dich va kha nang quan ly rdi ro hé théng trén
thi truong thir cap, hé théng khong ap dung co ché Trung tam Thanh todn BU trir (CCP) mac dinh
hay bat budc.

e D4u gia: Cac phién dau gia chinh pha dinh ky hang quy dua NZU vao thj trudng, dugc ki€ém
soat théng qua gidi han khéi lugng va bién phap quan ly gia. Két qua dau gia dugc céng
b6 cdng khai trén Bang Thong bao Bau gid do NZX phoi hgp véi EEX van hanh.

e Giao dich thir cdp: NZU chd yéu dugc giao dich thdng qua hinh thirc méi gidi phi tap trung
(OTC) va cac théa thuan song phuaong, do hé théng chua thiét [ap nén tang giao dich tap
trung.

e Sutham gia cla lam nghiép: Chl s& hitru ring dugc cap NZU cho hoat déng hap thu cac-
bon va c6 thé dua cac don vi nay vao hé théng dé giao dich, bién Iam nghiép trd thanh
nguodn cung dac thu trong thj trudng cac-bon.

2.4.3.2 S0 ddng ky va thanh todn b trir
NZ ETS dugc van hanh dua trén mét hé théng sé dang ky dién tdr, ddm bao tinh bdo mat va minh
bach trong quan ly quyén s& hiru cac don vi phat thai.

e NZETR (S0 dang ky Giao dich Phat thai New Zealand) do Co quan Bao vé Mai truang (EPA)
van hanh, c6 chirc nang ghi nhan toan bd qua trinh phat hanh, chuyén nhugng, giao nép
va hily bd NZU. Hé théng s6 dang ky nay khong chi hé trg luu ky va chuyén nhugng han
ngach ma con dugc cap nhat thudng xuyén nham nang cao hon nira tinh bado méat, minh
bach va hiéu qua van hanh. Moi t6 chirc tham gia NZ ETS bat budc phai dang ky véi EPA va
dugc cap tai khoan sé dang ky dé theo d&i toan bd lich str s hiru, chuyén nhugng va giao
nop don vi phat thai3,

e Tat cd cac t6 chirc thudc dién phai tuan thd va ngay ca nhirng ngudi tham gia tu nguyén
déu phai duy tri tai khodn trong hé thong sé dang ky.

e Quy trinh thanh toan dugc thuc hién hoan toan bang dién tlr théng qua sé dang ky, véi co
ché cap nhat quyén s& hiru gan nhu ngay lap tdc, ddm bdo tinh chac chan vé mat phap ly
cho moi giao dich.

2.4.3.3 Gidm sdt va qudn ly rii ro

Hoat déng gidm sat NZ ETS dugc tap trung dudi sy quan ly cla EPA, tuy nhién khung quy dinh tai
chinh 4p dung cho thij trudng nay van con tuong ddi han ché so vai cac hé théng ETS 1én khac trén
thé gidi.

e EPA chiu trach nhiém giam sat viéc tuan thd, hanh vi giao dich va van hanh sé dang ky.

e Thjtrudng ap dung Iénh cdm cac hoat dong ban khong va giao dich phai sinh nham han
ché t6i da rui ro dau co.

33 Chinh phd New Zealand. (2008). *Quy dinh vé Bién d6i Khi hdu (Bdng ky Bon vi Phdt thdi) 2008 (SR
2008/357).* Hé théng Phdp lugt New Zealand. Truy cap
tir https://www.legislation.govt.nz/regulation/public/2008/0357/latest/DLM 1634227 .html.
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e Cac cdi cach vé minh bach thong tin dang dugc trién khai dé tang cudng giam sat hoat
ddng giao dich, bao gdm viéc cong khai cac vi thé I1&n, ap dat gidi han nam gilr va bat budc
str dung dich vu bu trir théng qua Ngan hang Du trir New Zealand trong vai trd T chirc Bu
trir Trung tam (CCP).

e Theo DPao luat Ung phé Bién d6i Khi hau®*, NZU khdéng dugc phan loai 1a sdn pham tai
chinh, do d6 hoat dong giao dich trén thj truong thr cap khdng chiu sy quan ly cia Co
quan Quan ly Thj trudng Tai chinh (FMA) theo cuing cach thirc ap dung déi vai c6 phi€u hay
cdng cu phai sinh.

2.4.3.4 Co ché én dinh thj truong

NZ ETS van hanh cac céng cu diéu chinh nguén cung nham duy tri tin hiéu gia tin cay.

e Gia san ddu gia (ARP): Ngan chan viéc ban NZU dudi mot mire gia toi thiéu dugc bado maét.

e Quy Binh &n Gia (CCR): Co ché tu déng b6 sung NZU vao thi trudng khi gia vugt qua ngudng
kich hoat xac dinh trudc, dong vai tréo nhu mdt murc tran gia.

e Co ché thu hoi han ngach: Cho phép tam nglrng phan phdi NZU trong cac phién dau gia
theo ké hoach khi gid gidm xuéng dudi ngudng quy dinh, gilp gidm ap luc gidm gia.

2.4.4 Bai hoc kinh nghiém cho md hinh van hanh CTX tai Viét Nam

La mét thi trudng cac-bon cé quy mo tuong déi nhé véi pham vi bao phd nganh ddc thu, NZ ETS
dem lai mot s6 bai hoc thiét thuc cho Viét Nam. Nhirng thach thirc ma New Zealand da déi mat,
dac biét lién quan dén ngudn cung tin chi bl trir va 6n dinh thj trudng, c6 thé cling la nhirng van
dé Viét Nam sé gap phai khi trién khai CTX.

1.1.1.6  Bai hoc canh tinh vé quan ly nguén cung tin chi tir lam nghiép

Mot thach thirc I6n déi véi New Zealand la su phu thuéc ban dau vao nguén cung don vj tir 1am
nghiép khdng bi han ché dan dén tinh trang bdo hoa thi trudng, bién dang gia va lam suy yéu niém
tin cla nha dau tu. Bay la mét canh bao hét sirc phu hop.

Viét Nam cé tiém nang rat |6n vé cac du an cac-bon trong Iam nghiép va st&r dung dat. bang chay,
Nghi dinh 119/2025/Nb-CP méi day cho phép cac doi tugng s dung tin chi bu trir cho téi 30%
nghia vu tuan thu cda ho. Mdc du diéu nay mang lai su linh hoat, nhung mét gigi han & muirc cao
nhu vay, néu khéng cé cac bién phap kiém soat chat lugng chat ché, van c6 thé tao ra rdi ro bao
hoa thi trudng bdi cac tin chi gia ré, c6 kha nang lam suy yéu tin hiéu gia cho cac no luc cat giam
phat thai trong cong nghiép. Bai hoc tir New Zealand khdng chi la dat ra mot gidi han, ma con la
viéc quan ly chat lugng va dong chdy cla tin chi trong gidi han dé. Bé xuat rang B6 Nong nghiép
va Méi trudng (MAE) can xay dung cac hudng dan ky thuat chat ché va cu thé vé diéu kién du tiéu
chudn, gidm sat va tham dinh d6i vai tat ca cac tin chi bu trir trudc khi chiing dugc phép s dung
trén CTX. Nhirng quy dinh nay can dugc thé ché hoa trong mét Thong tu hudng dan, bao gom ca
cac tiéu chudn dinh tinh (gidi quyét cac van dé tinh vinh vién va tinh bé sung) va c6 thé ca cac gidi

34 Chinh pht New Zealand. (2013). Pao ludt Ung xur Thi trudng Tai chinh 2013 (Pao ludt Cong 2013 S6
69). Hé théng Phdp lugt New Zealand. Truy cap
tir https://www.legislation.govt.nz/act/public/2013/0069/latest/whole.html.
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han dinh lugng dugc ap dung theo tirng giai doan, nham tranh tinh trang mat can bang thi truong
nhu da thay trong nhirng nam dau cda New Zealand.

1.1.1.7 Yéu céu vé céng cu 6n dinh gid d6i vdi thj trwéng mdi hinh thanh

NZ ETS da trdi qua giai doan dau day kho khan vdi tinh thanh khodn thap va bién dong gid manh.
DE gidi quyét van dé nay, cac cdi cach nhu ddu gia hang quy vdi gia san dau gia (ARP) va Quy Binh
6n Gia (CCR) da dugc ap dung, gitp quan ly rdi ro va han ché dau co. Thi trudng thi diém cla Viét
Nam cling sé cé quy m6 nhd va nhiéu kha nang d6i mat v4i nhirng thach thirc tuong ty vé thanh
khoan.

Du thao Nghi dinh hién hanh da dé cap manh mé dén quan ly rui ro nghiép vu nhung chua quy
dinh cu thé cac co ché 6n dinh gia toan thi trudng. Rat kinh nghiém tir New Zealand, Viét Nam cé
thé thu dugc lgi ich tir viéc ap dung ngay tir dau cac cdng cu kiém soat gia. Dé xudt rang cac quy
dinh cho phép trién khai thi diém chuong trinh ddu gia va thiét 1ap ré rang mot co ché ARP va CCR
can dugc xay dung nham tao ra mét hanh lang gia ca c6 thé du bao, yéu t6 then chot dé xay dung
niém tin thi trudng trong giai doan giao dich ban dau.

1.1.1.8 Bdo ddm sw minh bach thj trwong khi chura dp dung day di chuén murc tai chinh

Kinh nghiém cdia New Zealand cting cho thdy mét sy danh doi ré rét: do NZU khong dugc phan
loai 1a cdng cu tai chinh, hé théng chi 4p dung "giam sat thj truong & mic nhe", dan dén nhiéu y
ki€n yéu cau cai cach. BE bu ddp cho han ché nay, ho dang hudng tdi viéc chi dinh mét co quan
cdng uy tin ddm nhiém giam sat hoat déng bu trur va thanh toan.

Viét Nam vdi lia chon tan dung ca s& ha tang thj trudng chirng khodan san cé - trong d6 VSDC dugc
giao nhiém vy gidm sat bu trir va thanh toan - da tao ra mét nén tang virng chac hon, dong thoi
hoan toan phu hgp véi gidi phap ma New Zealand dang hudéng téi. Bai hoc then chét & day la can
trao quyén day dd cho cac t6 chirc dugce giao nhiém vu. Dy thao Nghi dinh can dugc bé sung cac
quy dinh rd rang: giao thadm quyén gidm sat hanh vi thi trudng cho Uy ban Chirng khodn Nha nuéc
(SSC) va ddc quyén quan ly bu trlr, thanh toan giao dich cho VSDC. Cach tiép can nay khong chi
phat huy lgi thé san c6 cda Viét Nam ma con gitp tranh dugc nhirng 16 hong trong céng tac giam
sat nhu kinh nghiém ctia New Zealand.

1.1.1.9 Tam quan trong ctia khung qudn tri don gidn va déng bo

Vé mat thé ché&, mo hinh quan tri tuong d6i don gidn cdia New Zealand - véi chinh sach do Bo M6i
trudng thiét 1ap va viéc diéu hanh do Co quan Bao vé Moi truong (EPA) dam nhiém - da ching
minh dugc tinh hiéu qua. Biéu nay nhan manh tam quan trong cdia viéc don gian hoa trach nhiém
quan ly va ddm bao su phéi hgp ré rang.

Trong khi &6, md hinh da co quan dugc dé xuat tai Viét Nam lai ¢é tinh phan manh cao hon. Thach
thuc then ch6t, nhu dugc chi ra trong béi cadnh clia New Zealand, 1a ddm bao sy phéi hop lién
mach gilta cac co quan tham gia vao quan ly s6 dang ky (B& Nong nghiép va Moi trudng), giao dich
(S& Giao dich Ha Ndi - HNX), thanh toan bu trir (Téng Cong ty Luu ky va Bu trir Chirng khoan Viét
Nam - VSDC) va gidm sat (Uy ban Chirng khoan Nha nudc - SSC). Didu nay cing ¢6 cho tinh cap
thiét clia viéc xay dung mot Quy ché Phéi hgp Lién nganh chinh thirc. Quy ché nay, da dugc dé
xudt trong phéan tich khoadng tréng, la yéu to thiét yéu dé duy tri tinh nhat quan va niém tin trong
qua trinh van hanh thi diém CTX, ddm bao rang mét cg cau thé ché phurc tap hon sé& khong dan
dén nhirng that bai trong phoi hgp nhu da tirng xay ra trong giai doan dau clia cac thij truang khac.
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2.5 Heé thong Giao dich Phat thai California (California ETS)

2.5.1 Téng quan vé California ETS

Chuong trinh Mua ban Phat thai California dugc khai ddng nam 2013 la mét hé théng ETS cap
dudi lién bang v&i pham vi bao phtdi thudc hang rong nhat toan cau. Chuong trinh dugc dy quyén
bdi Dao luat Gidi phap Am I&n Toan cau AB 3235, dat muc tiéu toan tiéu bang gidm phét thai khi
nha kinh vé mirc ndm 1990 vao nam 2020. Cac luat ti€p theo, bao gom Dy luat Thugng vién 32 (SB
32)%¢, d@ m& rong cac muc tiéu nay, cam két gidm 40% dudi mdc nam 1990 vao nam 2030 va cubi
cung dat murc phat thai rong bang 0 vao nam 2045.

Chuong trinh la nén tang trong chién lugc khi hau cdia California, van hanh song song véi cac 1énh
vé nang lugng tai tao, tiéu chudn nhién liéu cac-bon thdp va cac bién phap hiéu suit nang lugng.
N6 cling la co ché trung tdm dé ddm bdo tuan thd cac cam két clia California theo K& hoach Hanh
dong va bong gép do quoc gia tu quyét dinh (NDC) cho Thda thuan Paris.

Cac dién bién quan trong trong qua trinh phat trién cda chuong trinh bao gom:

e 2013-2014 (Khé&i dong): Bao phl ban dau cac nha may dién va co s& cong nghiép I6n, vai
gan nhu tat cd han ngach dugc phan bé mién phi.

e 2015: M& rong dé bao gom nhién liéu giao théng va nha cung cdp khi dot tu nhién, nang
pham vi bao phu 1én khodng 80% lugng phat thai cda California.

e 2017: Gia han chuong trinh dén nam 2030 théng qua AB 398, b6 sung cac diéu khoan vé
kiém soat chi phi va giam sat thi truong.

e 2021 trd& di: Ti€p tuc that chat murc tran phat thai, gidi thiéu cac quy du phong kiém soat
gia va diéu chinh phu hgp véi muc tiéu trung hoa cac-bon nam 2045 cda tiéu bang.

Chuong trinh California cling dang chu y khi dugc lién két véi ETS cda Québec (tr nam 2014) va
trudc day la véi Ontario (2017-2018), tao nén Sang kién Khi hau Mién Tay (WCI) - thj truong cac-
bon xuyén bién gidi dau tién & Bac My.

La mot trong nhitng hé théng ETS trudng thanh nhat, hé théng cla California minh ching cho
cach cac khu vuc phap ly cap dudi cé thé thiét k&, md rong va lién két mét hé théng mua ban phat
thai trong khi van can bang dugc tham vong méi trudng, tang trudng kinh té va tinh kha thi vé
chinh tri.

Khung théng tin sé 4. Nhirng dién bién m&i nhat ctia Hé théng ETS California (2024-2025)

35 Chinh quyeén California. (2006). Pao ludt Gidi phdp Ung phé Néng lén Toan cdu ndm 2006 (A.B. 32, Ch. 488, Stats.
2006). Hé théng Théng tin Lap phap California. Truy cap
tir https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/billNavClient.xhtml?bill id=200520060AB32.
36 Chinh quyén California. (2016). Du lu@t Thuong vién 32: Pao ludt Gidi phdp Ung phé Néng lén Todn cau California
ndm 2006: Gidi han Phdt thédi (S.B. 32, Ch. 249, Stats. 2016). H¢ théng Théng tin Ldp phdp California. Truy cdp
tir https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/billNavClient.xhtml?bill id=201520160SB32.
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California dang tinh chinh hé théng mua ban phat thai dé dap ng cac muc tiéu khi hau cap tiéu
bang ngay cang khat khe. Vao nam 2024, cac co quan quan ly tiéu bang dd cong bé du thao sira
déi khung phap ly nham dam bdo chuong trinh c6 thé dat dugc mirc cat gidam phat thai 48% so vdi
mudc nam 1990 vao nam 2030 va 85% vao nam 2045, phu hgp véi cac muc tiéu khi hau cap nhat
cla California. Cac thay doi dugc dé xuat sé that chat mdc tran han ngach tlr ndm 2026 va kéo dai
16 trinh gidm dan mrc tran cho dén nam 2045. Cac stra d6i nay cling kéu goi cap nhat quy tac phan
b6 (vi du: gidm han ngach mién phi cho nganh céng nghiép) va diéu chinh quy dinh veé tin chi bu
trlir dua trén cac nghién clru khoa hoc méi nhat dé nang cao tinh toan ven maéi trudng.

Pang chuy, cac nha quan ly du ki€n tang mot lan gia kich hoat quy du phong kiém soat gia va murc
tran gia, nham cang c6 tin hiéu gid cac-bon va ddm bao hé théng thic ddy qua trinh decac-bon
héa sau hon. Cac bién phap gidm sat thi truong dugc tang cuong cling la mét phan cla goéi cai
cach, huéng dén nang cao tinh minh bach va ngan chan thao tung thj trudng khi khéi lugng giao
dich tang. Nhirng cdi cach nay da dugc xay dung thdong qua cac cudc hoi thdo céng khai tir nam
2023, va mét bdo cdo phan tich tadc ddng kinh té€ da dugc cong bd vao thang 4/2024, du kién sé
dugc Ban Tai nguyén Khong khi California (CARB) hoan thién®’.

Thi trudng cac-bon cta California van duy tri lién két v&i ETS cla Québec, cling té chirc cac phién
dau gia han ngach chung. Vao thang 3/2024, California, Québec va Washington da ra tuyén bé
chung thé hién quan tdm dén viéc md rong lién két dé bao gbm chuong trinh gidi han va dau tu
ma&i dugc trién khai cla Washington3®, Viéc m& réng nay sé tao ra mot thj trudng cac-bon I6n hon
tai khu vuc Tay Bac My, gia tang tinh thanh khoan va hai hoa cac muc tiéu phat thai xuyén khu vurc.
Chuong trinh clia California ti€p tuc s&r dung Hé thdng Theo ddi Codng cu Tuan tha (CITSS) ctia WCI
dé theo d&i han ngach va céng cu tuan thd, va ngudn thu tlr ddu gia han ngach (riéng nam 2024
da hon 5 ty USD) dugc dau tu cho cac chuong trinh khi hau va cong bang trong tiéu bang. Nhin
chung, nhitng cdi tién trong giai doan 2024-2025 tai California nham tang cudng su phu hop cla
hé théng mua ban phat thai véi muc tiéu trung hoa khi hau dai han, déng thai duy tri 6n dinh thi
trudng va ma rong hop tac thong qua cac thi truong lién két.

2.5.2 Khung phap ly va quy dinh
Chuang trinh Mua ban Phat thai California dugc xay dung trén mot khung phap ly cap tiéu bang

virng chac, ddm bdo ca tinh toan ven vé moi truong va kha nang thuec thi.

2.5.2.1 Can cw phap ly
ETS cla California dua trén cac luat cda tiéu bang, dd dugc phat trién dé tang cudng tham vong va
kéo dai thdi han cdia chuong trinh.

37 péi tdc Hanh déng Cdc-bon Quéc té (ICAP). (n.d). Chuong trinh Gidi han va Thuong mai Phdt théi California, Hoa
Ky. Truy c@Gp ngay 1 thdng 8 ndm 2025, tu https://icapcdc-bonaction.com/en/ets/usa-california-cap-and-trade-
program.

38 S& Sinh thdi Bang Washington. (2024, ngay 23 thdng 9). California, Québec va Washington sé Bét déu Dam phdn
Théa thudn Lién két. Truy c@p tir https://ecology.wa.gov/about-us/who-we-are/news/2024/california-quebec-and-

washington-to-begin-linkage-agreement-discussions?utm_medium=emailvautm_source=govdelivery.
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Chuang trinh dugc thiét 1ap theo Pao luat Gidi phap U'ng phé Bién d6i Khi hau nam
2006 (AB 32), yéu cau giam phat thai toan ti€u bang vé mdc nam 1990 vao nam 2020.

SB 32 (2016) tang cudng tham vong, yéu cau giam 40% dudi mirc nam 1990 vao nam 2030.

AB 398 (2017) gia han chuong trinh dén nam 2030, tich hgp cac co ché kiém soat chi phi,
quy tac phan bd va cac diéu khoan giam sat.

2.5.2.2 Phan céng nhiém vu cia cdc thé ché lién quan

Viéc quan ly chuong trinh do co quan méi trudng cta California cha tri dugc hé trg bdi cac co quan
k§ thuat chuyén trach.

CARB: Co quan quan ly chinh, chju trach nhiém thiét 1ap muec tran, phan bd han ngach,
thuc thi tuan thd, giam sat hoat dong giao dich va cdng bd cac danh gia chuong trinh. CARB
la ca quan thuc thi chinh, dugc giao nhiém vu ban hanh quy dinh, phat hanh Han ngach
Cac-bon California (CCAs).

WCI, Inc.: MOt t6 chirc phi Igi nhuan quan ly cac phién dau gia chung, van hanh sé dang ky
(CITSS) va ho trg lién két vdi Québec.

Cac sd dang ky tin chi bu trir: Cac s6 dang ky bén thr ba dugc phé duyét c6 nhiém vy
chirng nhan cac tin chi bu trir dat chudn sr dung trong chuong trinh.

2.5.2.3 Nghia vu tudn tha va thuc thi

Chuong trinh nay bao trum cac ngudn phat thai khi nha kinh chdi yéu, bao gom san xuét dién, cac

co s& cobng nghiép quy mo I6n va phan phaoi nhién liéu. Nghia vu tuan tha la yéu té then chét dam
bao tinh tin cdy cda chuong trinh, di kém vdi cac ché tai nghiém khac déi véi viéc khdng dat chuan:

Cac déi tugng thudc dién phai ndp bao cdo phat thai hang nam da dugc kiém dinh, phu
hgp véi Quy dinh Bao cao Bat budc (MRR) cia CARB. Cac bién phap phong chéng gian 1an
bao gdbm quy trinh xac minh danh tinh, quy tac thu héi hiéu luc tin chi bu trir (yéu cau bén
mua phai thay thé cac tin chi khéng dat chuan), va gidi han ndm gilr tap trung cho cac té
chirc c6 lién quan nham ngan chan hanh vi thao ting thi truong.

Vao thang 11 hang nam, cac t6 chirc phai giao ndp sé lugng phu cdp tuong duong vdi
lugng phat thai d& dugc xac minh clia nam trudc.

Hanh vi khéng tuan thid sé phai chiu cac hinh phat nghiém khac: tu ddong giao ndp bén phu
cap cho moi don vi phat thai con thi€u kém theo céng khai danh tinh.

Cac thanh vién tham gia thj truang phai glri bao cao phat thai khi nha kinh hang nam duoc
xac minh bdi cac to chirc giam dinh doc 1ap dugc cong nhan. Nhirng quy dinh nay ddm bao
tinh minh bach cao va hé trg cong tac gidam sat trén co sé thong tin day da.

2.5.2.4 Ddc diém quan tri

California da tich hgp cac quy dinh quan tri thich irng dé dam bdao tinh bén virng va minh bach.

Tham quyén phap ly tap trung tai CARB, cg quan c6 tinh déc lap theo luat dinh va tham
quyén hoach dinh khi hdu dai han.

Cac quy dinh vé lién két theo AB 32 cho phép tich hop xuyén bién gidi vai ETS clia Québec
(2014-nay) va trong thoi gian ngan véi ETS clia Ontario (2017-2018). Sy lién két nay cho
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2.5.3

phép t6 chirc cac phién ddu gia chung, s&r dung han ngach thay thé 1an nhau va hai hoa
cac tiéu chuan quan ly, tao ra mot hinh mau cho hgp tac xuyén khu vuc phap ly va tang
cudng thanh khoan.

Viéc ra soat dinh ky theo luat dinh va cap nhat Ké hoach hanh dong (5 nam mot lan) cho
phép diéu chinh chuong trinh, dong bd hoéa 16 trinh murc tran phat thai véi cdc muc tiéu
khi hau dang phat trién cla ti€u bang.

Khia canh van hanh va co sé& ha tang

ETS cla California s& htru mot trong nhirng co s& ha tang van hanh phirc tap nhat trong sé cac thj
trudng cac-bon cap dudi lién bang, can bang gilra ddu gia, quan ly s6 dang ky va cac bién phap 6n

dinh.

2.5.3.1

Cdc phuong thire giao dich

Giao dich dugc thuc hién thong qua dau gia trén thi truong so cap cling nhu giao dich giao ngay
va phai sinh trén thi truong thlr cap. Han ngach dugc phan phoi thong qua dau gia va dugc giao
dich trén ca cac san giao dich dugc quy dinh va thi trudng phi tap trung (OTC).

Pau gia: Cac phién dau gia chung hang quy véi Québec, dugc té chirc bdi WCI, Inc., theo
hinh thirc dau thau kin.

Thi trwong thir cap: CCAs dugc giao dich tich cuc trén cac san giao dich (ICE, Nodal
Exchange, Chicago Mercantile Exchange) cling nhu théng qua cac giao dich OTC song
phuong. Giao dich OTC lién quan dén cac thda thuan song phuong, thuong dugc cac nha
moi gidi tao thuan lgi, vdi gia dugc thuong lugng riéng va bao cao cho CARB dé ghi nhan
vao CITSS. ICE cung cap nén tang chinh cho giao dich giao ngay va tuong lai, v&i cac giao
dich dugc thanh todn qua chuyén khodn ngan hang va han ngach dugc chuyén qua CITSS.
Viéc bu trir la ty chon cho giao dich giao ngay va bat budc doi véi cac hgp dong phai sinh
dugc thuc hién thdong qua ICE, véi ICE Clear U.S. déng vai tro trung tam.

Lién két: California va Québec cung s dung chung mét loai han ngach c6 thé thay thé
cho nhau, tao ra mot thj trugng I6n hon va cé tinh thanh khoan cao hon.

2.5.3.2 S0 ddng ky va thanh todn b trir

Mot hé théng sé dang ky tap trung 1a nén tang cho tinh minh bach cuda thi trudng va theo dai viéc
tuan tha.

Hé théng CITSS ghi chép viéc phat hanh, chuyén nhugng, nam gilr va giao ndp cac han
ngach va tin chi bu trir. CITSS st dung ca ché xac thuc da yéu to va kiém soat truy cap theo
phan quyén dé dam bdo an ninh. Hé théng nay tich hgp cad nhitng ngudi tham gia tir
California va Québec, cho phép tinh thay thé |an nhau cGia CCAs xuyén bién gidi va hé trg
dau gia ciing nhu tuan thd chung.

Viéc thanh toan bu trir dugc thuc hién bang dién tlr va tich hgp vao CITSS, ddm bdo quyén
s& hiru dugc bao mat va cé hiéu luc phap ly.

Khoan thu tir ddu gid dugc chuyén vao Quy Gidm Phat thai Khi nha kinh cda California,
dung dé hé trg cac khodn dau tu vao khi hiu va cdng bang xa hoi.
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2.5.3.3 Gidm sdt va qudn ly rdi ro

Trach nhiém gidm sat dugc phan chia gilra cac co quan quan ly méi trudng va cg quan giam sat
tai chinh. Gidm sat thj truong dugc thuc hién chung bdi CARB, Nhdém Phan tich Gidam satva CJy ban
C6 van Poc 1ap vé Thi trudng Phat thai. Cac co quan tiéu bang va lién bang khac, cling c6 thé dugc
tham van hodc c6 thdm quyén tuy theo tinh huéng cu thé.

e CARB giam sat viéc tuan thd, van hanh hé théng dang ky va tinh toan ven cua tin chi bu
trur.

e WOCI, Inc. @m bao tinh minh bach cla cac phién dau gia va an ninh dir liéu.

e Caccoquan quan ly tai chinh, bao gdm Uy ban Giao dich Hang héa Tuong lai Hoa Ky (CFTC),
giam sat cac sadn pham phai sinh va cac san pham dugc giao dich trén san.

2.5.3.4 Co ché én dinh thj truong

California 4p dung nhiéu céng cu dé quan ly gid han ngach va dam béo su 6n dinh vé chi phi.

e Gia san dau gia (ARP): Thiét [ap murc gia thau téi thiéu (23,71 USD vao nam 2023 va tang
hang nam theo lam phat).

e Quy binh 8n gia han ngach (APCR): Giadi phong thém han ngach tai cac mdrc gia xac dinh
trudc néu gia thi truong tang qua cao. APCR 6n dinh gia bang cach phat hanh thém CCAs
& ba murc gia c6 dinh, dugc diéu chinh hang nam theo lam phat. Cac murc gia nay déng vai
trd nhu mot "tran gia mém" dé gidm thiéu cac dot tang gia dot bién, trong khi van duy tri
co ché xac dinh gia dua trén thj truong.

e Tran gia ctrng: Cho phép CARB dugc phép phat hanh thém hodc mua vao han ngach néu
gia trén thi trudng vuot qua muec tran quy dinh.

O phia dudi ctia hanh lang gia nay, Gia san dau gia (ARP) dugc tang hang nam 5% cong véi ty 1&
lam phat, nham ngan chan tinh trang dinh gia qua thap va hé trg su tu tin cia nha dau tu. V& mat
lich sr, APCR chua tirng dugc kich hoat, do gia thanh toan dau gia luén nam dudi cac ngudng da
dinh. Ngugc lai, ARP mét cach nhat quan dam bao cac gia thau dap ang murc gia toi thié€u, gop
phan dinh hinh sy 6n dinh thi trudng va tranh dugc mdrc gia cuc thap lam xo6i mon tin hiéu gia cac-
bon mong muén va kha nang tao ra doanh thu.

2.5.3.5 Swtham gia thj truong va tinh thanh khodn
Cac quy dinh vé thanh phan tham gia cho phép ti€p can rong rai nhung van dam bao cac nghia vu
tuan thi cé thé dugc thuc thi.

e Cacto chirc phai tuan thi bao gom cac nha may dién, nha may loc dau, co s& cong nghiép
va nha cung cap nhién liéu, chiém khodng 80% lugng phat thai ctia California.

e CAacto chirc tai chinh va trung gian cling c6 thé tham gia, gbp phan tao ra tinh thanh khoan
va giup viéc xac dinh gia dugc hiéu qua.

e Viéclién két vdi Québec md rong ngudn cung han ngach va hai hoa hoa cac quy tac, ho trg
chiéu sau thi truong va su 6n dinh.
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2.5.4 Bai hoc kinh nghiém cho md hinh van hanh CTX tai Viét Nam

Chuong trinh Mua ban Phat thai California minh chirng cho thdy mot khu vuc phap ly cap dudi véi
muc dd hdi nhap qudc té han ché van c6 thé thiét ké mét thi trudng cac-bon manh mé, minh bach
va dugc quan ly tét. Hé théng nay da trudng thanh theo thai gian dé giai quyét cac thach thirc ban
dau, bao gom sy thiéu tin tudng cla cac bén lién quan, bat 6n gia ca va lo ngai vé thao tung thj
trudng.

2.5.4.1 Cdch tiép cdn chud dong trong quan ly tap trung thj truong

Ngay tu giai doan khéi déng, California da nhan dién trudc nguy co tap trung thi truong, khi mot
s6 it t6 chirc tham gia 1&n ¢ kha nang chi phoi ngudn cung han ngach va thao ting gia ca. Bé ing
phoé, co quan quan ly (CARB) d& ch ddng thiét 1ap cac gigi han nam gitr dinh lugng.

P4y la bai hoc v cling thiét thuc. Thi trudong thi diém tai Viet Nam c6 quy md nhd va nhiéu kha
nang sé bi chi phéi bdi mét s6 doanh nghiép nha nudc 1én, tao ra rui ro dang ké vé tinh trang tap
trung thi trudng va lam suy yéu canh tranh cong bang. D€ bdo dam ti€p can thj trudng cong bang
va ngan chan hanh vi thao tang, can sém quy dinh ré cac gidi han nam gitr dinh lugng cu thé cho
moi loai hinh thanh vién tham gia. Bong thdoi, van dung kinh nghiém tir California, quy ché van
hanh san giao dich can yéu cau bat budc xac thuc danh tinh va dat coc ddu thau dé ngan chan cac
hanh vi dau gid mang tinh dau co hoac gian lan.

2.5.4.2 Vai tro quan trong cta co’ ché én dinh gid theo quy téc

Mot dac diém quan trong trong hé théng cta California la kha ndng quan ly bién dong gia thong
qua mét "hanh lang gia", bao gdbm Gia san dau gia (ARP) va Quy Binh 8n Gia Han ngach (APCR) -
hoat ddng nhu mét muirc tran mém bang cach phat hanh thém han ngach & cac ngudng gia dinh
trudc.

Xét rang khéi lugng giao dich trong giai doan thi diém c6 thé sé & murc thap, CTX cda Viét Nam sé
rat dé bi ton thuong bdi bién ddng gia. Cac quy dinh hién hanh thiéu cac co ché cu thé, dua trén
quy tac dé quan ly rdi ro nay. D& ddm bao khdi dong sudn sé va xay dung niém tin cho nha dau
tu, Viét Nam nén ap dung mot hanh lang gia tuong ty. Dé xudt rang can c6 cac quy dinh dé thiét
l&p ARP cho moi phién ddu gia trong tuong lai cing mot Quy Binh 6n Gia dugc phan cép. Viéc ¢
san cac co ché minh bach, kich hoat tu déng nay ngay tir dau sé& gép phan quan trong trong viéc
on dinh thij truong.

2.5.4.3 Ndng cao dé tin cdy thong qua giam sdt ky thudt doc lap

Hé théng cua California dugc hudng Igi tir co ché gidm sat chat ché, dac biét 13 tir Uy ban C6 van
Doc 1ap vé Thij trudng Phat thai (IEMAC) - co quan cung cap cac bao cdo thudng nién khach quan
danh gia hiéu qua hoat déng thj truong va dé xuat cai tién.

M6 hinh quan tri kép gitra B6 Nong nghiép va M6i trudng va Bo Tai chinh/SSC tuy phu hop véi béi
canh Viét Nam nhung can dugc tang cudng bang mot té chirc k§ thuat doc 1ap dé nang cao do tin
cdy va cung cap tu van khach quan. Cach ti€p can nay sé gilp xay dung niém tin gitra cac thanh
vién thi trudng va céng dong. Viét Nam co thé hudng Igi tir viéc thanh 1ap mot Hoi dong Tu van Ky
thuat tuong tu dudi su quan ly chung ctia B6 Nong nghiép va Méi trudng va B6 Tai chinh. Hoi dong
nay, bao gébm cac chuyén gia trong nudc va quoc té, sé cd nhiém vy phan tich doc lap hiéu qua
hoat ddng thij trudng va dua ra cac khuyén nghj cdng khai, dua trén bang chirng dé dinh hudéng
cho nhirng diéu chinh quy tac va chinh sach trong tuong lai.

32



2.5.4.4 Xay dung niém tin théng qua minh bach chu déng va cong khai théng tin

Mo hinh clia California dugc xay dung dua trén nguyén tac minh bach chi dong. Cac dir liéu quan
trong, bao gom két qua dau gia, tinh trang tuan thd theo don vij va bao cdo phat thai da dugc xac
minh, dugc cong khai thong qua cac nén tang dé ti€p can nhu Hé théng Theo d&i Cong cu Tuan
tha (CITSS).

Dé nang cao tinh minh bach, mé hinh CTX can cu thé va toan dién hon trong viéc cong bd théng
tin chi ti€t, nham tuan tha cac chuan myuc quéc té. BE cang c6 niém tin va khuyén khich su tham
gia, quy ché van hanh CTX can quy dinh bat budc viéc xay dung mot bang diéu khién dir liéu cong
khai. Bang diéu khién nay can cung cap théng tin thudng xuyén va dé truy cap, bao gom: khai
lugng va gia giao dich hang ngay & dang téng hagp, gia thanh toan va théng ké tham gia cac phién
dau gia, cing co s& dit liéu tra cru tinh trang tuan thd & cap dé tirng don vi.

2.6 Heé thong Giao dich Phat thai Han Quac (K- ETS)

2.6.1 Téngquan vé K-ETS

K-ETS Ia chuong trinh mua ban phéat thai quéc gia dau tién & chau A va van 13 mét trong nhirng hé
théng ETS toan dién nhit bén ngoai chadu Au. Hé théng nay duoc trién khai vao thang 1/2015
theo Pao luat Phan bé va Giao dich Gidy phép Phat thai KNK (Pao luat Giao dich Phat thai),
la mot phan trong chién lugc khi hau rong Idn hon cia Han Quéc nham gidm 40% lugng phat thai
so v&i mirc nam 2018 vao nam 2030 va dat trung hda cac-bon vao nam 2050.

K-ETS dugc dua ra nham bé sung cho cac chinh sach hiéu suat nang lugng va nang lugng tai tao
cla Han Quéc bang cach dinh gid cac-bon across cac nganh then chét. Hé théng nay bao phu
khodng 70% lugng phat thai KNK qudc gia, bao gom cac linh vuc dién, céng nghiép, toa nha va
hang khong.

Hé théng dugc trién khai theo nhiéu giai doan, méi giai doan déu c6 nhirng cai cach nham tang
cudng tham vong va cai thién hoat ddng cla thj truong:

e Giai doan 1(2015-2017): Giai doan thi diém, phan bé mién phi gan nhu toan bé han ngach,
va tinh linh hoat trong tuan thd con han ché.

e Giai doan I (2018-2020): Gidi thiéu co ché dau gia, that chat murc tran phat thai va mé rong
str dung tin chi bu trur.
e Giai doan Il (2021-2025): Tang cuong s dung dau gia, cling c6 giam sat va ché tai, va cho

phép cac t6 chirc tai chinh tham gia dé nang cao tinh thanh khoan.

e Giai doan IV (2026 trd di): Cac cai cach theo ké hoach dé diéu chinh ETS phu hgp vdi 16 trinh
dat mdrc phat thai rong bang 0 vao nam 2050 ctia Han Quéc, bao gbm that chat hon mirc
tran, md rong pham vi nganh va cai thién kha nang lién két.

K-ETS dong vai tro kép: vira la cong cu c6t 16i d€ Han Qudc dat dugc NDC theo Thda thuan Paris,
vlra la tin hiéu thj trudng thic ddy dau tu cac-bon thap. Su phat trién theo tirng giai doan cda né
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minh chirng cho cach mot quéc gia c6 thé dan dan cling cd ETS, can bang gitra kha nang canh
tranh cong nghiép va tham vong moi truong.

Khung thong tin 4. Nhirng cap nhat méi nhat cia K-ETS (2024-2025)

Vao thang 2/2024, Quéc hoi Han Quéc da thdng qua mét sira d6i mét phan Pao luét Giao dich
Phat thai, du kién c6 hiéu luc tir ngay 7/2/2025. M6t diém then chét cla cac cai cach nay 1a ma
réng pham vi nhirng ngudi tham gia thi trudng du diéu kién. Trong khi trudc day giao dich chd yéu
gidi han cho cac té chirc phai tudn tha va cac té chire tao 1ap thi trudng dugc chi dinh, thi nay su
tham gia s& dugc md rong cho cac to chirc tai chinh nhu ngan hang, cdng ty bao hiém va quan ly
quy, véi 16 trinh dai han hudng téi viéc bao gém ca nha dau tu ca nhan. Stra d6i nay cling thiét 1ap
nén tang phap ly cho cac cong ty mdi gidi va san giao dich cabon. Cac cong ty moi gidi dugc cap
phép sé dugc phép thuc hién giao dich thay mat cho khach hang, dang ky tai khoan giao dich va
bao cdo giao dich truc ti€p cho chinh phd, v&i thong bao nay cé gia tri phap ly twong duong véi ho
sg tuan thd. Ngoai ra, luat mai cling dua ra cac quy tac phan bo chat ché hon: trudc day, cac té
chire chi bi htly han ngach néu lugng phat thai dugc xac minh cdia ho thap hon mét nira lugng
dugc phan bé, nhung theo khung mdi, ngudng nay dugc giam xudng con 15%. Trén thuc té, diéu
nay sé& han ché dang ké co héi cho cac t6 chirec tich trir han ngach hoac kiém 1oi tir viéc du thira
qua muec.

Vao thang 12/2024, chinh phd da hoan tat K& hoach Co ban lan th& Tu cho K-ETS, vach ra dinh
hudng chién lugc cla hé théng cho hai giai doan phan bé ti€p theo (2026-2030 va 2031-2035).
Cac cai cach co cau chinh bao gbm viéc tang dang ké ty & ddu gia, dac biét la trong linh vuc dién,
va chuyén hudéng sang cac dudng ca s& dua trén san xudt dé phan bé mién phi, phuong thirc nay
sé& bao phu 75% lugng phat thai thudc d6i tugng cla chuong trinh. Ké hoach cling gidi thiéu mot
cd ché 6n dinh thi truong tu dong, dugc md phong theo hé théng du trir cia EU, dugc thiét k& dé
diéu chinh nguén cung nham &ng phé véi cac bién déng gia kéo dai. Diéu kién tham gia dau gia sé
dugc ma rong dé bao gbm ca nhirng ngudi giao dich khéng thudc dién phai tuan thd nhu cac té
chirc tao 1ap thi trudng va nhirng ngudi tham gia bén th& ba khac, trong khi cac quy dinh vé luu
gir han ngach sé trd nén linh hoat hon. Doanh thu tir d&u gia han ngach s& dugc danh riéng dé
hé trg qua trinh khir cac-bon hoa cong nghiép, trién khai cdng nghé va tai trg d6i mai sang tao.

2.6.2 Khung phap ly va quy dinh

K-ETS dugc xdy dung dua trén mot hé théng cac van ban phap luat ¢ th bac, thiét 1ap tham
quyén va cac nguyén tac van hanh céng bang cho hé thong.

2.6.2.1 Cdn cwr phdp ly
Cac van ban luat chinh cung cdp khuén khé quy dinh rong cho thi trudng, sau d6 dugc chi tiét hoa
trong cac nghij dinh va ké hoach hanh chinh.

e Dao luat Khung vé Tang trudng Xanh (sau d6 dugc stra doi va tang cudng thong qua Dao
luat Khung vé Trung hoa Cac-bon va Tang trudng Xanh dé Ung phé véi Khing hodng Khi
hau) da gan chat K-ETS vao vi tri trung tam trong chién lugc trung hoa cac-bon 2050 cla
Han Quac.

e Duogc ban hanh lan dau nam 2012 va gan day nhat dugc stra doi vao thang 2/2024, Pao
luat Giao dich Phat thai cung cdp khudn khé phap ly toan dién cho su tén tai va van hanh
clia hé théng.
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o

o

Diéu 3 thiét lap nguyén tac cot I18i rang gidy phép phat thai phai dugc giao dich "mot
cach céng bang va minh bach".
Quy dinh viéc thiét 1ap co s& ha tang thé ché dé ho trg mot thi trudng dugc quan ly.

e Nghj dinh thi hanh Dao luat Giao dich Phat thai chuyén cac nguyén tac phap ly rong thanh
cac quy tac cu thé, cé thé thuc thi.

o

o

o

o

Xac dinh tiéu chi cho thanh vién san giao dich va sy tham gia.

Quy dinh cac phuong phap va thu tuc giao dich dugc phé duyét.
Thiét 1ap cac quy tac cho viéc bu trir va thanh toan giao dich.

Yéu cau cong khai thdng tin giao dich dé nang cao tinh minh bach.

e Cac quy dinh b6 trg theo Pao luat Tang trudng Xanh va Pao ludt Trung hoa Cac-bon cung
cap bd khung hanh chinh cho K-ETS.

o

Thiét 13p ba hé théng sé dang ky: Hé théng Quan ly Khi nha kinh Quéc gia (NGMS), Hé
théng S6 dang ky Giao dich Phat thai (ETRS) va Hé théng S6 dang ky Tin chi Bu trir
(ORS).
«  NGMS: quan ly dir liéu phat thai, hé trg xac minh va duy tri théng ké.

ETRS: ghi chép viéc phan bé va giao dich han ngach.

ORS: theo ddi tin chi bu trir tr cac du &n gidm phét thai bén ngoai.
Diéu 25 cla bao luat Trung hoa Cac-bon tan thanh rd rang viéc sir dung cac co ché thj
trudng, cung cd ban chat dya trén thj truong clia hé théng.

2.6.2.2 Phan cong trdch nhiém cua cdc thé ché lién quan

Cac to chirc then chot bao gom B Moi trudng (MoE), S& Giao dich Han Quéc (KRX), Téng cong ty
Moi trudng Han Qudc (K-eco) va Trung tam Kiém ké va Nghién ctru Khi nha kinh Han Quéc (GIR).
Cac co quan nay phéi hop dé xay dung va thuc thi cac chinh sach, sang kién mdi lién quan dén
ETS. Bén canh cac thé ché cét 16i nay, cac bén lién quan khac, dugc goi la nhitng ngudi tham gia
thi trudng, cling tham gia vao hé thong, bao gom cac déi tugng chiu sy diéu chinh clta ETS, cac
nha phat trién du an tin chi bl trir va cac té chirc tai chinh.

e MoE: Nam gilr trach nhiém chinh va toan dién vé van hanh va quan ly K-ETS. Cac chlc nang

chinh bao gom:

@)

Phat trién va thiét 1ap K& hoach Phan bé chi ti€t cho méi ky cam két, sau khi tham van
va thdo luan véi cac Qy ban lién quan.

Giam sat khung MRV toan dién, bao gdbm xem xét va chirng nhan cac bao cdo phét thai
hang ndm do cac doi tugng thudc dién ndp, mot quy trinh dugc ho trg bai Oy ban
Ching nhan Phat thai.

Kh&i xudng va quan ly cac bién phap binh 6n thj trudng dé irng pho véi bién dong gia
hoac mat can bang cung-cau, va thuc thi cac ché tai d6i véi hanh vi khéng tuan tha.
Chi dao su tham gia clia cac bén lién quan va cai cach hé thong, dang chu y thong qua
Ho6i déng ETS, dugc MoE thanh 1ap dé thao luan vé cac cai cach ETS tiém nang va dinh
huéng tuong lai cda hé théng phu hgp véi cac muc tiéu trung hoa cac-bon.

e MOoEF: Dong vai tro chién lugc quan trong, dac biét vé cac khia canh kinh té va tai khoéa
réng hon cdia K-ETS:

o

Chiu trach nhiém thanh 1ap Uy ban Phan bé Gidy phép Phat thai, mot co quan quan
trong trong quy trinh phan bé.
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o MOoEF cling v&i MoE thiét 1ap K& hoach Tong thé 10 nam cho ETS, dinh hudng chinh
sach dai han.

o Dangchuy, MoEF tirng nam gitr trach nhiém téng thé déi vai K-ETS trong mot thai gian
ngan (tir thang 6/2016 dén thang 1/2018), trudc khi trach nhiém nay dugc chuyén lai
cho MoE. Su thay d6i lich s&r nay cho thay quan diém phat trién vé vai tro quan ly chinh
clia hé thong va phan anh cac uu tién khac nhau gitta cac bo vé tac déng kinh té so vdi
quy dinh mdi trudng.

e Trung tam Kiém ké va Nghién cru Khi nha kinh Han Quéc (GIR): M6t vién nghién clru truc
thudc MoE dugc thanh 1ap ndm 2010, chiu trach nhiém:

o Bién soan va cap nhat kiém ké khi nha kinh quéc gia, giam sat phat thai tlr moi ngudn
trén toan Han Quéc.

o Cung cdp d liéu va cac phéan tich chuyén sau cho chinh phu va cac bén lién quan dé
hé trg xay dung va thurc thi K-ETS.

o Thuyc hién nghién cru vé cong nghé giam phat thai khi nha kinh va cac bién phap chinh
sach lién quan.

e Tong cong ty Mdi truodng Han Qudc (K-eco): La co quan cong lap dugc thanh 13p ndm
1985 truc thuéc MoE, vai st ménh ho trg phat trién bén virng va bao vé méi truong. K-eco
déng vai tro then chét trong viéc hé trg MoE thuc hién cac nhiém vu lién quan dén phan
b6 va hiy bd han ngach phat thai.

e S& Giao dich Han Quac (KRX): La sd giao dich tap trung duy nhat cda Han Qudc, thanh
l&p thang 3/1956, van hanh ba thi trudng giao dich ¢d phi€u: San chinh (KOSPI), Thi truong
KOSDAQ va Thj truang KONEX. Thi trwang Phat thai KRX, mot phan cula thj truong hang
hoéa thudc bd phan phai sinh, khai truong vao ngay 12 thang 1 nam 2015.

e Cac bén lién quan khac:

o Doanh nghiép phai tuan tha: Cac thuc thé theo quy dinh cda phap luat phai tham gia
ETS.

o Nha phat trién du an: Cac cong ty thuc hién cac hoat déng giam phat thai dé tao ra tin
chi bu tru.

o To chirctao lap thitrudng: Cac cong ty tai chinh nhu ngan hang va cong ty chirng khoan
€6 nghia vu hgp déng véi MoE dé cung cap thanh khoan cho thj truong.

o Congty chirng khoan: Cac bén giao dich khéng bat budc, cé thé mua va ban han ngach
trong pham vi vi thé ndm gitr dugc cho phép.

Tém lai, khung thé ché cda K-ETS dugc minh hoa trong so d6 dudi day.
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2.6.2.3 Nghia vu tudn tha va thuec thi
e CAc t6 chirc phat thai co thé c6 dugc gidy phép phat thai théng qua mét sé kénh, bao gém
mua chdng trén thj trudng, dugc phan bé mién phi tir chinh phu, hodc tao ra chidng thong
qua cac du an bu trir. K-ETS van hanh véi mét giai doan giao dich linh hoat cho gidy phép,
dugc tuy chinh theo loai gidy phép, cho phép du thai gian dé tuan tha.

e Ngudng tham gia K-ETS 4p dung cho cac céng ty c6 téng lugng phat thai hang nam tir
125.000 tan CO,e tr& 1én, hodc cac co sé c6 lugng phat thai hang nam vuot qua 25.000 tan
CO.e.

2.6.3 Khia canh van hanh va co s& ha tang

2.6.3.1 S0 ddng ky va giao dich

K-ETS dugc trién khai thong qua mot cdu trac nhiéu giai doan, phan anh mot chién luge quan ly
thich rng cho phép cac co quan quan ly danh gia dan hiéu suat thj truong trong khi linh hoat diéu
chinh thiét ké hé théng dé phu hgp véi cac muc tiéu khi hdu dang phat trién cla dat nudc. Theo
K-ETS, cac giao dich dugc thuc hién thdng qua hai hé théng sé dang ky chinh: (i) ORS va (ii) ETRS.
ORS la mét nén tang cdng cong dugc thiét k& dé ghi chép va quan ly thong tin lién quan dén cac
du &n bu trir cac-bon, chang han nhu k& hoach du an, hé so chirmng nhan va cac dit liéu lién quan
khac, nham hd trg viéc phat hanh, chuyén nhugng va hdy b cac tin chi bu trir. Cac chiric nang
chinh cta né bao gom:

e Ghichép va giam sat cac quy trinh lién quan dén du &n bén ngoai, bao gobm ndp don dang
ky, danh gia kha thi, dang ky, gidm sat, xac minh va ching nhan.

e Quan ly viéc phat hanh, chuyén nhugng, hdy bd va chuyén doi cac tin chi bl trir d& dugc
chirng nhan.

e Thuc hién cac nhiém vu bé sung theo chi dinh ctia B6 Moi trudng (MoE).
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Dudi ORS, c6 mot s6 loai tai khodn dugc mé ta trong bang dudi day.

Badng 1: Cdc logi tai khodn trong ORS thudc K-ETS

: Tai khodn | Phat hanh tin chi da dugc chirng nhan tor mét du an (duy tri mot tai
Phat hanh khodn ddc 1ap cho méi du an).

5 Tai khoan Luu | Luu gitr cac tin chi da dugc ching nhan ctia mét thanh vién tham gia du
ky an (dugc cdp mot tai khodn doc 1ap cho mai thanh vién).

3 Tai khodn Huly | Ghi nhan viéc chuyén nhugng, hly bo tin chi dugc chuyén tir Tai khoan
bo Luu ky (do BS Méi truong gidm sat).

4 Tai khodn Tin | Luu gi@ Bon vi Tin chi Han Quéc (KCU) ma cac t6 chirc phai tuédn thd ETS
chi Bu trir c6 dugc (duy tri mot tai khoan déc 1ap cho mai té chirc).

. Tai khodn Ky | Phan bé mét phan gidm phat thai cu thé tir cac du an 1am nghiép dé
quy Rung ngan chan ton that CO2 trong linh vuc 1dm nghiép.

6 Tai khoadn | Quan ly viéc thanh ly cac tin chi d& dugc chdmng nhan ma cac té chirc
Thanh ly tuan thd ETS cé dugc sau khi chuyén déi thanh KCU.

Nguon: ICAO (2018)

ETRS la s6 dang ky dung dé giao dich gidy phép phat thai trong khudn kho ETS. Hé théng nay chiu
trach nhiém ghi chép va duy tri cac dt liéu sau, cung véi cac thdng tin khac:

Tong s6 lugng gidy phép phat thai theo tirng ky cam két va ndm tuan tha.

Tai khoan gidy phép phat thai ding tén mbi doanh nghiép dd diéu kién dugc phan bé va
cac ca nhan/td chirc khac, cing s6 lugng gidy phép phat thai ma mdi bén ndm gitr.

Tai khoan quan ly gidy phép phat thai du trir (bao gdm phan bé bé sung han ngach phat
thai, cac hoat dong tao lap thi trudng, quy du trr 6n dinh thi trudng, v.v.).

Khéi lugng gidy phép phat thai da dugc chuyén nhugng/hdy bd.

Khai lugng gidy phép phat thai da dugc giao nop.

Lugng gidy phép phat thai dugc chuyén giao sang ky sau (carryover) hoac vay mugn tir ky
trudc (borrowing).

Khoi lugng tin chi bu trur.

Ké hoach phat thai va bao cao xac minh.

Téng s6 gidy phép phat thai theo ky cam két va nam tuan thu, cung lugng phat thai dugc
chirng nhan KNK.

Tom lai, cac giao dich lién quan dén mua ban va dau gia gidy phép phéat thai dugc ghi nhan trong
ETRS, trong khi cac giao dich tin chi bu trir dugc ghi chép trong ORS. So d6 dudi day tdm tat mét
cach c6 hé théng co s& ha tang can thiét cho CTX trong khudn kho K-ETS.
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2.6.3.2 (Cong cu va hé théng giam sat
Cac hé théng nay dugc thiét ké dé dam bao tinh toan phat thai chinh xac, theo ddi vong ddi cla
tirng han ngach va giam sat hoat dong giao dich dé phat hién cac ddu hiéu lam dung.
e K& hoach tai co cau cta Chinh phi nam 2023: Hwéng t&i moét hé thong giam sat tich
hop
o Hinhthanh mét khung giam sat méi dugc mé phong theo cac thj trudng tai chinh
phat trién.
o Tinh nang cot 16i: Tich hop cac tap di liéu hién dang bi phan manh vao mot nén
tang giam sat thong nhat.
o Cho phép cac co quan quan ly d6i chiéu chéo cac tap dit liéu, giup phat hién cac
bat thudng phirc tap ma cac hé théng riéng 1é khéng thé nhan ra.

=  NGMS: dir liéu bao cao phat thai va tuan tha.

= ETRS: h6 so phan bé, ndm gilr va chuyén nhugng han ngach.

= KRX: d{ liéu giao dich dau gia va thj truong thir cap theo thai gian thuc.

o Vidu vé kha nang phat hién nang cao

= Canh bao thao tung/khé khan tai chinh: ty dong xac dinh cac doanh
nghiép c6 mdrc tham hut phat thai ngay cang tang nhung dong thai lai dang
ban han ngach.

= Phat hién théng déng: nhan dién cac mau hanh vi ddu thau cé phédi hgp
trong cac phién dau gia hoac giao dich dugc dong bd hoa gitra nhiéu thuc
thé.

= Canh bao hoat ddng bat thuong: gan cd cac trudng hop tap trung giao
dich bat ngd, khéi lugng bat thudng, hoac cac mau thai gian giao dich cho
thay dau hiéu thao tung.

o Y nghia chién lugc

» Panh dau su chuyén dich tir kiém toan tuan tha tinh sang giam sat thi
truong dong.

*= Nang cao kha nang cla co quan quan ly trong viéc ngan chan hanh vi sai
trai bang cach cht dong va tinh vi hon trong phat hién.

*= Cdng 6 ca tinh tin cdy vé moi trurong va tinh toan ven vé tai chinh cla
K-ETS.

*= DPua hé thdng clia Han Quoc tién gan hon vai thong Ié qudc té tot nhat,
ndi cac thi trudng phat thai dugc gidm sat bang cac cong cu dugc diéu
chinh ttr gidm sat chirng khoan va phai sinh.

2.6.3.3 Yéu cdu minh bach va cong khai dir liéu

Khung minh bach cta hé théng bao gém ca di liéu dugc cdng bo cong khai bdi cac co quan quan
ly va cac nghta vu cong bé thong tin cu thé ap dung cho cac ddi tugng thudc dién kiém soat, dugc
néu chi tiét dudi day:

e Dirliéu Thj truong va Giao dich: S& Giao dich Han Qudc (KRX) cung cap cong khai quyén
truy cap vao cac dit liéu thj truong thiét yéu, bao gom gia va khéi lugng giao dich han ngach
hién tai cling nhu trong lich str. Théng tin nay cé vai tro séng con gitp cac thanh vién thi
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trudng dua ra quyét dinh giao dich sang sudt va gilp cac nha phan tich danh gia xu hudéng
thj truong.

e K&t qua Pau gia: K&t qua cla cac phién ddu gia han ngach dinh ky do chinh phd té chirc
dugc cong bé cdng khai, cung cdp mot tin hiéu ré rang vé gid khép 1énh cho mot lugng
han ngach quan trong dugc cung Ung ra thi trudng.

e Bao cao va Ké hoach Chinh thirc: Cac K& hoach Téng thé va K& hoach Phan bé, von quy
dinh chi tiét cac quy tac, giGi han phat thai va phuong thirc phan bé cho tirng giai doan,
dugc xay dung thong qua mot quy trinh ¢é lay y kién cong ching va dugc cdng bé trudc
thai han. Hon n{ra, Vién Bang ky va Gidam sat Khi nha kinh (GIR) thudng xuyén ban hanh
cac bao cdo van hanh toan dién, bao gom mot khoi lugng 16n théng tin nhu sé liéu théng
ké téng hgp vé viéc phan bé han ngach, lugng phat thai dugc ching nhan theo nganh, cac
chi s6 danh gia hiéu suat thj truong, va két qua khdo sat dugc thuc hién véi cac doanh
nghiép tham gia.

e Thdng tin trong Pang ky: Hé théng dang ky giao dich phat thai dugc thiét ké dé céng
chiing c6 thé truy cap va chira cac tai khoan riéng biét nham ghi chép sé han ngach ma
moi ca nhan/don vi dang ndm gilr, qua d6 dam bao tinh minh bach vé quyén s& hiru lugng
phat thai.

e Giam sat va Bao cao Phat thai: Cac doi tugng tham gia c6 nghia vu xay dung va trinh ndp
k& hoach giam sat phat thai chi tiét. Dua trén cac ké hoach nay, ho phai lap bao cao kiém
ké phat thai hang nam va g cho co quan chinh pha truéc ngay 31 thang 3.

e COngbd Thong tin Tw nguyén ctia Doanh nghiép: Nhiéu tap doan I&n tai Han Quéc tham
gia vao cac sang kién cong bo thong tin tu nguyén toan cau. Ho thudng xuyén xuat ban
cac bao cao phat trién bén virng chi tiét va phan hoi bang cau hdi cdia Dy an Cong b6 Cac-
bon (CDP), cung cap thém thong tin cong khai vé hiéu suat cac-bon, chién lugc quan ly rai
ro va cac khodn dau tu vao cong nghé giam phat thai.

2.6.3.4 Ché tai xu phat déi véi hanh vi sai pham

K-ETS van hanh mét ché do xr phat manh mé véi cac mdic phat tai chinh dang ké cho hanh vi
khong tuan thu. Co cau hinh phat dugc thiét ké dé trg thanh mot cong cu ngan chan kinh té hiru
hiéu, ngan chan viéc phat thai vugt qua gidgi han. Khi thj trudng phat trién, khudn kho nay dang
dugc ma rong dé bao gbm cd cac hinh phat d6i v&i hanh vi thao ting thi trudng va cac hinh thirc
gian 1an khac, phan anh ban sac kép clia hé théng vai tu cach vira 1a mét quy dinh moi trudng, vira
la mét thi trudng tai chinh.

e Hinh phat déi vdi viéc khéng tuan thu quy dinh méi trudng
o Phattién hanh chinh la cong cu x{ ly chinh ap dung khi cac t6 chirc khdng giao nép dd
lugng han ngach dé€ bu dap cho lugng khi thai da dugc kiém ching.
o Mdrc phat tuvong duong t6i da ba lan gia thi trudng trung binh cda han ngach trong
nam tuan thad lién quan, nham ddm bdo s6 tién phat luén dugc an dinh cao hon chi
phi mua han ngach trén thj trudng.
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o Mdc tran phat: 100.000 KRW cho mdi tdn CO,e chua dugc phu han ngach. Co ché nay
dong vai tro nhu mot murc gidi han chi phi tuan thad trén thyec té, giip cac doanh nghiép
nam dugc muirc trach nhiém phap ly t6i da cé thé xay ra®.

e Khudn kho xr phat méi d6i v&i hanh vi sai pham thi trudng

o Cac cadi cach hién hanh dang m& rong pham vi x(r ly ra ngoai van dé tuan tha phat thai,
dé bao trum ca cac hanh vi giao dich gian 1an va thao tang thj truong.

o Diéu nay phan anh xu hudng van hanh K-ETS nhu mét thi trudng tai chinh, dac biét khi
nang lyc giam sat ngay cang dugc nang cao.

o Cac ché tai doi véi hanh vi sai pham du kién sé dugc tach biét véi mirc phat do khong
tuadn thd moi trudng va dugc thiét ké dé trirng phat cac hanh vi c6 cha dich xau.

o Cacthanh phan dy kién clia ché tai xr phat sai pham mai:

» Tich thu lgi nhuan bat hgp phap: ddm bao khong cé bén tham gia nao dugc hudng
|gi tr hanh vi thao ting hodc lam dung.

= Phat tién nang: c6 kha nang dugc tinh theo bdi sé clia khoan Igi nhuan bat hgp
phap dé tang cuong hiéu qua ran de.

»  Han ché giao dich: dinh chi hoac thu héi vinh vién quyén tham gia thj truong K-ETS.

»  Truy cu trach nhiém ca nhan: phat tién hoac cdm hanh nghé déi vgi cac ca nhan
bi xac dinh la tryc ti€p chju trdch nhiém vé hanh vi sai pham.
o Y nghia chién lugc cla viéc m& rong ché tai
» Cdng c6 uy tin cda K-ETS bang cach dam bdo hé thong khong chi hiéu qua vé mat
moi trudng ma con cdng bang vé mat tai chinh.

»  Chuyén déi hé théng tlr mo hinh tap trung vao tuan thd sang mé hinh thyc thi toan
dién, bao trm ca nghia vu phat thai 1an hanh vi giao dich.

«  Gilp hé théng cla Han Qudc tiép can gan hon vai cac chudn muc qudc té, ndi cac
thi trudng moi trudng dugc quan ly bang cac ché tai ki€u thj trudng tai chinh.

2.6.4 Bai hoc kinh nghiém cho mé hinh van hanh ctia CTX tai Viét Nam

Qua trinh phat trién va hoan thién K-ETS, véi tu cach la chuong trinh giao dich phat thai toan quéc
dau tién tai Chau A, cung cap mot diém tham chiéu quy gia cho Viét Nam trong viéc xay dung CTX
cla riéng minh. Kinh nghiém clia Han Quéc cho thay thanh céng ctia mét ETS khong chi phu thuéc
vao tham vong moi trudng ma con vao tinh virng chac clia nén tadng phap ly, dé tin cay clia hé
thédng MRV, tinh bao trim clia cdng tac quan tri va mirc d6 san sang cla cac bén lién quan. DGi véi
Viét Nam, viéc van dung nhirng bai hoc nay 1a yéu té then chét d€ dam bao CTX vira hiéu qua vé
mat moi trudng vira co uy tin vé kinh t&, dong thdi phat huy vai trd 1a moét cong cu thuc tién dé dat
dugc cac muc tiéu khi hau quoc gia va nghia vu quéc té.

2.6.4.1 Vai tro then chét cua giai doan chudn bi MRV

Bai hoc quan trong bac nhat tir Han Quéc la gia tri chién lugc clia Hé théng Quan ly Muc tiéu (TMS),
dugc trién khai trudc khi ETS chinh thirc van hanh. TMS 1a mét chuong trinh bao cdo bat budc,
budc cac doanh nghiép phai xdy dung nang luc trong viéc do dac, bdo céo va tham dinh (MRV)

39 Kim va Chang. (n.d.). [Legal insight 2 - Unspecified Title for reference 46]. Retrieved from

https://www.kimchang.com/en/insights/detail.kc?sch_section=4vaidx=28562
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lugng phat thai cda ho trudc khi dp dung mot mirc gia tai chinh. Biéu nay gilip quéa trinh chuyén
déi dién ra sudn sé va dam bao ETS dugc xdy dung trén nén tang di liéu tuong d6i dang tin cay.

Viét Nam hién dang trong giai doan chudn bi tuong tu, vai cac doanh nghiép bat dau thuc hién
kiém ké khi nha kinh lan dau theo quy dinh cda Nghi dinh 06/2022/ND-CP va Nghi dinh stra d6i
119/2025/ND-CP. Trong nhirng nam dau tién nay, tdn tai nguy co cao vé chat lugng dir liéu kém
va nang luc doanh nghiép con han ché. Mac du Viét Nam chua trién khai mét hé théng tién-ETS
chinh thirc nhu TMS, bai hoc & day la can xem giai doan thi diém CTX nhu mét giai doan chuén b
vé MRV. Muc tiéu chinh trong giai doan nay khong nén la giao dich séi déng, ma la hoan thién hé
thdng MRV. Dé xudt dua ra la cac quy dinh hudng dan cho giai doan thi diém can tap trung vao
viéc tham dinh dir liéu mét cach chat ché, xay dung nang luc chuyén sdu cho doanh nghiép, va st
dung thdi gian nay dé thiét 1ap mot dudng co sd phat thai dang tin cdy cho giai doan van hanh
chinh thirc toan dién.

2.6.4.2 Ning cao ndng luc cho cdc bén lién quan théng qua hé tro chuyén biét

Han Quéc nhan thirc ré rang mét quy dinh méi va phirc tap doi hdi su hé trg lién tuc cho khu vurc
tu nhan. Ho da thiét 1ap mot bd phan ho trg qudc gia va trung tam kién thc dé cung cap hudng
dan thudng xuyén cho cac doanh nghiép vé nghia vu tuan thd, bao cdo va quan ly tai san cac-bon.

Da6i vé&i cac doanh nghiép Viét Nam, ddc biét la trong cac linh vire ban dau dugc dua vao nhu dién,
thép va xi mang, ho s& phai d6i mat vai mét dudng cong hoc hdi rat déc. Viéc thi€u hudng dan
chinh thirc, dé ti€p can co6 thé dan dén tinh trang khdng tuan thi, bdo cdo khéng chinh xac va mat
long tin vao hé thong. Dé xuat rang Bo Néng nghiép va M6i trudng (MAE), vdi tu cach la co quan
quan ly méi trudng chd tri, nén thanh 1ap mét B phan H6 trg CTX Quéc gia. Pay can l1a mot
nguodn lyc chinh thire, c6 nhan sy chuyén trach (khong chi la mét trang web) véi nhiém vu giai dap
cac thac mac k§ thuat tir cac d6i tugng bi quan ly, cung cép cac biéu mau bao cdo chudn héa va
phé bién cac phuong phap hay nhat, tir d6 ddy nhanh tién d6 san sang cla cac bén lién quan.

2.6.4.3 Sirc manh ciia mot khudn khé phdp ly theo tirng giai doan va cé6 tinh thich irng

K-ETS d& phat trién dang ké qua nhiéu giai doan, bat dau vdi viéc phan bé mién phi 100% va dan
dan gidgi thiéu hinh thirc dau gia cling nhu mé réng su tham gia clia bén thir ba. Cach ti€p can "hoc
théng qua thyc hanh" nay cho phép cac nha quan ly tinh chinh hé théng dura trén hiéu suat thi
truong thurc té.

Lo trinh cda Viét Nam da rat sang sudt khi ap dung cach ti€p can theo tirng giai doan (thi diém sau
dé van hanh toan dién). Diéu then chét la can thé ché hoa kha nang thich ing nay ngay trong
chinh khuén khé phép ly. D& ddm bao tinh linh hoat, khudn khé quy dinh nén bao gom moét diéu
khodn cu thé yéu cau mot cudc ra soat phap ly chinh thirc sau giai doan thi diém. Vi du, né co thé
yéu cau mot bao cédo toan dién dugc trinh 1én Thd tudng Chinh phtd sau hai nam van hanh, danh
gia hiéu qua cla giai doan thi diém va dua ra cac khuyén nghj cu thé dé diéu chinh cac quy tac
(nhu gidi thiéu hinh thirc dau gid, siét chat mdrc tran phat thai) cho giai doan van hanh chinh thirc
toan dién.

2.6.4.4 Su cdn thiét cia mét khuon khé phdp ly ré rang va én dinh

Kinh nghiém tir Han Qudc cho thdy tdm quan trong cda mot khudn khé phap ly minh bach, én
dinh, trong do6 xac dinh ré vai tro va trach nhiém dé dam bao su phdi hop lién nganh (vi du gitra
B6 MGi truong va B Kinh té va Tai chinh).
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M hinh da co quan chld quan tai Viét Nam (MAE, MOF) tiém &n nguy cd vé su chong chéo tham
quyén va khoang trong trong phéi hgp. Bai hoc tr Han Quéc mot lan nira nhan manh su can thiét
phai xay dung mét Quy ché Phoi hop Lién nganh chinh thirc. Cong cu phap ly nay la yéu t6 then
chét dé xac dinh rd trach nhiém, thiét 1ap co ché chia sé dir liéu, va quy trinh phéi hgp thuc thi
gitta MAE, MOF va cac b, nganh lién quan khac, nham ddm bdo CTX van hanh tron tru va hiéu
qua.

2.7 San giao dich phat thai Trung Qudc (China ETS)

2.7.1 Tdng quan vé San giao dich phat thai Trung Quéc

San giao dich phat thai qudc gia clia Trung Qudc la thi truong cac-bon Idn nhat thé gidi xét vé lugng
phat thai dugc kiém soat, va déng vai tro 1a nén tang trong chién luge dat dinh phat thai trudc ndm
2030 va trung hoa cac-bon vao nam 2060 clia nudc nay. Qua trinh phat trién cda san tuan theo
mot 16 trinh ¢6 16 trinh tirng budc, bat dau tir viéc xay dung nang luc thdng qua Co ché Phat trién
Sach (CDM) thuéc Nghi dinh thu Kyoto. Giai doan tiép theo la viéc ra mat bay thij trudong thi diém
cap tinh, thanh pho tir nam 2013 dén 2014 tai Bac Kinh, Thién Tan, Thugng Hai, Trung Khanh, HO
Bac, Quang Béng va Tham Quyén, cung cdp nhirng kinh nghiém v gia va da dang vé thiét ké va
quy ché thj truong.

Trén nén tang dé, san giao dich phat thai quéc gia chinh thirc khéi dong giao dich vao thang 7 nam
2021. Hé théng nay dugc van hanh dudi sy chd tri cia Bo Sinh thai va Mbi truong (MEE), co quan
tiép nhan trach nhiém vé chinh sach khi hau tir Uy ban C3i cach va Phét trién Quéc gia (NDRC) vao
nam 2018. Ban dau, san chi bao phd nganh phat dién, véi hon 2,100 don vi tham gia, chju trach
nhiém cho khodng 4.5 ty tdn CO,, tuong duong han 40% tong lugng phat thai qudc gia cda Trung
Quaéc.

a

Mot dac diém noi bat cda China ETS la viéc st dung thiét ké "mua ban phat thai dua trén ty 16" hay
"cuong do phat thai". Thay vi dat ra mét gidi han phat thai tuyét déi dua trén khéi lugng, hé théng
phan bd han ngach dua trén cac tiéu chuan cudng dé phat thai cu thé cho tirng nganh (vi du: tan
CO, trén moi megawatt-gir dién san xuat). Téng han ngach cudi cung clia mdt don vi dugc xac
dinh bang cach nhan san lugng thuc té cla ho véi tiéu chuan lién quan. Thiét ké nay tao ra mot
gidi han phat thai linh hoat, diéu chinh theo san lugng kinh té, gitp can bang gitra muc tiéu moi
trudng va én dinh kinh té, va trén thuc té hoat ddng nhu mét tiéu chuan hiéu suét cé thé giao dich.
T&t ca han ngach hién dang dugc phan b mién phi dé gidm bét ganh nang kinh té cho cac doanh
nghiép trong hé thong.

K& tlr khi ra mat, thi truong da chdmng minh dugc sy 6n dinh van hanh va ty 1é tuan thd cao. Ty Ié
tuadn thd cho chu ky dau tién vugt 99.5%, va chu ky th hai ching kién mdrc tang dang ké vé khai
lugng giao dich (tdng 19%) va téng gia tri giao dich (tang 89%), cho thdy mirc d6 trudng thanh ngay
cang cao cla thj trudng. Gia cac-bon van én dinh, dao déng trong khoang 40-100 CNY (khoang 6-
14 USD) mai tan, véi murc gia trung binh 1a 66 CNY (9 USD), phu hgp vdéi ky vong chinh sach va phan
anh chi phi gidm phat thai bién clia nganh dién.
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Sy 6n dinh van hanh cla thj trudng, cac tin hiéu gia ngay cang trudng thanh, cing vai dac diém
giao dich chd yéu dya trén nhu cau tuan thd, dugc minh hoa ré rang thong qua dit liéu lich s
dudi day.
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Hinh 2: Khéi lugng giao dich va dién bién gid trén San giao djch Phdt thdi Quéc gia Trung Quéc

Bi€u d6 nay lam néi bat tinh 6n dinh cla gia cac-bon, vén duy tri & murc tuong déi én dinh trudc
khi thé hién mot xu hudng tang dan déu, ngay ca gitra nhirng thoi diém bién déng 16n vé khai
lwgng giao dich. Nhirng dgt tang dét bién vé hoat dong giao dich nay, cht yéu tap trung vao cudi
mdi chu ky tudn thd (vi du: cudi nam 2021 va cudi ndm 2023), cho thdy ban chat van hanh cda thi
truong chd yéu dua trén nhu cau tuan thd. Kha nang gia hap thu cac cd séc vé khoi lugng ma
khong sup d6 chimng té mirc dé trudng thanh va sy tin tudng ngay cang tang cuda thi truong.

L6 trinh phét trién cé cha dich va theo tirng giai doan nay, tir cac du an thi diém dia phuong dén
mot hé théng quoc gia thong nhat, dugc tom tat trong dong thaoi gian dudi day.
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2011 7 tinh va thanh phé duoc chon lam khu vire thi diém cho hé théng giao
dich phat thai (ETS) cdia Trung Quédc

;g::‘ Giai doan van hanh cho chuong trinh thi diém ETS bat dau

Cha tich Tap Can Binh cam két Trung Quéc gidi thiéu thi trireng cac-bon

2018 qudc gia trong tuyén bé chung vé khi hau giira Hoa Ky va Trung Quéc

Uy ban Phat trién va Cai cach Qudc gia (NDRC) cong bé K& hoach xay
2017 dung thi treang giao dich phat thai cac bon quéc gia (Nganh san
xuat dién)

2018
MEE ban hanh huéng dan ki thuat cho nganh dién, bao gom phan bé
2020 han ngach, bao cao phat thai va xac minh,
2021
2024

Hinh 3: Téng quan vé qud trinh phdt trién cta San giao dich Phdt thdi Trung Quéc

Ngudn: Téng hgp bdi Nhém Tu van

Khung théng tin 5. Cac dién bi€én m&i nhat cta San giao dich Phat thai Trung Quéc (2024-
2025)

San giao dich phat thai quéc gia Trung Quéc dang trai qua mét giai doan m& rong va hoan thién
dang ké. Vao thang 3 nam 2025, B6 Sinh thai va Moi trudng (MEE), véi su phé chuan clia Quéc vu
vién, da chinh thirc cong bd viéc md réng San giao dich Phat thai dé bao gbm cac nganh thép, xi
mang va nhém. Bong thai nay, c¢é hiéu lyc cho nam tuan thd 2024 véi thai han cudi vao cudi nam
2025, s& b6 sung khoang 1.500 doanh nghiép méi va thém 3 ty tdn CO, vao hé théng. Viec md& rong
nay nang téng lugng phat thai dugc kiém soat 1én khodng 8 ty tan, chiém khoang 60% lugng phat
thai quoc gia clia Trung Quéc va 15% lugng phat thai toan cau. Cac ké hoach mé réng trong tuong
lai du kién sé ap dung cho cac nganh then chét khac, bao gébm héa dau, hda chat va hang khong.

DE giadi quyét van dé 8n dinh va thanh khoan dai han, MEE d3 gidi thiéu cac quy dinh vé luu gitr
han ngach (allowance banking) vao nam 2024. Cac quy dinh nay cho phép céc thuc thé c6 han
ngach du thira dugc chuyén sé han ngach chua s dung tir cac giai doan 2019-2024 sang nam
tuan thu 2025. Co ché nay bao gdm mot mirc han ngach dugc luu gitr co ban 1a 10.000 tén cong
vGi mot khoi lugng lién két giao dich tuong duong 1,5 1an doanh thu rong cda mét thuc thé - mét
thiét ké nham khuyén khich sy tham gia cla thi trugng dong thai ngan chan viéc tich trd.

Hon nira, khuén khé phap ly da dugc tang cudng dang ké véi viéc ban hanh Quy dinh Tam thai vé
Quan ly Giao dich Phéat thai Cac-bon vao nam 2024. La van ban quy pham phép luat hanh chinh
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dau tién do Qudc vu vién ban hanh cho thj trudng cac-bon, n6é nang cao thdm quyén phap ly cda
San giao dich Phat thai, Iam rd trach nhiém thé ché va dua ra cac hinh phat nghiém khac hon déi
vGi hanh vi sai pham, cung cdp mot nén tang virng chac hon cho viéc phat trién va thuec thi trong
tuong lai.

2.7.2 Khung phap ly va quy dinh

Khung phap ly ctia San giao dich Phat thai Trung Qudc (China ETS) la mot hé thong toan dién,
nhiéu cdp do, dugc thiét ké dé tao lap nén tang thé ché cho cong tac quan tri, gidm sat va phat
trién dai han cda thi trudng. Nhan thic rd nhu cau vé mot khudn khé linh hoat va c6 thé phat
trién, nha chirc trach da xay dung mot cau tric phap ly nhiéu tang nac, két hop gitra cac quy dinh
hanh chinh cdp cao v&i nhirng quy tac bé nganh va tiéu chuan kj thuat cu thé. Cau tric nay thiét
lap mét hé thong th bac phap ly rd rang, xac dinh rd vai tro va trach nhiém cua tat ca cac thuc
thé chidi chét, déng thoi thiét 1ap cac co ché tuan thd va thuc thi can thiét dé van hanh thij truong
cac-bon I6n nhat thé gigi mot cach chudn muc va trat tu. So d6 thir bac cta khudn khé phap ly nay
dugc minh hoa trong hinh dudi day.

Quy ché quan ly Quy dinh Tam thei vé Quan ly
ban hanh nam 2024 Giao dich Phat thai Carbon

Quy dinh cta Nganh/ B Cac bién phap hanh chinh cho
ban hanh ndm 2021 giao dich phat thai cac — bon (thir
nghiém)

Quy chudn ki thuat
cap nhat thuo'ng xuyén

Hwéng dan Ky thuat vé

K& hoach Trién khai Thiét g dan KEtosn v P
lap véaPhén bé Téng Han ::::a'god::élﬁr:gia:;; ALl Ll thai Khi
. o . o nha kinh tir Doanh
ngach cho ndm 2019 & cho Doanh nghiép nghiep
2020 (Nganh Dién)
LLELL

toan bu Ké hoach Trién khai Thiét
trir 1ap va Phan bo Téng Han -
ngach cho nam 2021 & San_fuat w || San xudt
2022 (Nganh Dién) dién dién

Hinh 4: Khudn phdp ly va quy ché cta san giao dich phdt thdi Trung Qudc
Nguon: Téng hgp bdi Nhém Tu van
2.7.2.1 Co'sd phdp ly

Hé théng dugc xay dung dua trén mot cau trdc phap ly phan tang, vira mang tinh phap ly cao nhat
vilra cung cdp cac hudng dan van hanh chi tiét. Cau tric nay da dugc tang cudng mot cach co 16
trinh ké tir khi thi trudong ra doi.

e Quy dinh Tam thoi vé Quan ly Giao dich Phat thai Cac-bon (2024) déng vai tro la van ban
phép ly cao nhat. La quy dinh hanh chinh dau tién cda Trung Quéc cho thj trudng cac-bon
do Qudc vu vién ban hanh, né nang cao vi thé phap ly clia San giao dich Phat thai, chinh
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thire thiét 1ap B6 Sinh thai va M6i trudng (MEE) la co quan quan ly nha nudc trung uong
chti chét, va cung cap co s& phap ly ré rang cho cong tac thuec thi va xdr phat.

e Quy ché Quan ly Giao dich Phat thai Cac-bon (Thi diém) dong vai trd 1a quy ché nén tang
cdp bo. Van ban nay chuyén hoéa cac nguyén tac cap cao tir Quy dinh Tam thai thanh mét
bd quy tac cbt 18i, phac thado cau tric quan tri da tang, cac nguyén tac thj trudgng chinh,
phuong phap luan phan bé han ngach, va cac yéu cau ky thuat cho MRV.

e Khubén khé nay dugc bé sung bdi mot loat cac quy tac chi tiét cadp bo dé diéu chinh cac
hoat ddng cu thé cla thi truong, bao gdbm Quy tac Pang ky, Quy tic Giao dich va Quy tac
Thanh toan bu trir. Cac van ban nay cung cdp cac quy trinh cu thé, chi tiét cho hoat déng
cla hé théng dang ky, giao dich va bu trlr, ddm bao viéc thuc thi nhat quan va chuadn héa
cac hoat ddng hang ngay.

e (o cau cla Quy dinh Tam thdi dugc phac thao trong Hinh 4.

Nguyén tic

(Diéu1-3)
Co quan e i 3 T
an v 4. Trach nhiém cta co quan chuyén mon vé sinh thai va 4_Trach nhiém va co quan giam sét clia cac co quan dang ky va té
quan ly moi tnrong & cAp qudc gia va dia phrrong chire giao dich
thi trrong

8. Danh 11.Kémtra ¥ 12 Thdm 13, Giao
sdmvcga 7\::acuun it mﬂbﬁ B4 c30 qnn n0p han 15. Glao 16. Nén
thi trurémy a0 dich phiat thal phat thai phat thai ngach phat dich tang quan Iy
Co quan 9 g trong diém cac-bon cac-bon thai
A A A S o

quan ly
thi trrong
10. B9 Sinh thai va Mbi trrdng va céac co quan lién quan 2 =
dé xuét ké hoach va Iy y kién cia chinh quyén céc tinh L vzm?'wm
va céc tb chirc khac .
20. Nghiém cam : A0 1o 2 2
19.Cachanhvi | “cacbenconen | 2 Yeucduquanlydt I* 55 créwiddivoi | 23 Ché tai abivoi
17. Thanh bi nghiém cdm quan (c6 loi ich) liu va ché ta;\édét'hvém hanh vi vi pham clia hanh vi vi pham cda
Quan ly thi e o cho d0i v&ri co quan tham gia CREoa Ay bi s cac co s& phat thai cac t6 chire dich vu

trwong va xir g giao dich trong diém Ky thuat

ly vi pham z 5 :
: 24 Ché tai doi vdi hanh vi khdng AN 26. Ché tai doi vai hanh wi tir x 8. Xac dinh trach
giao ndp dii va ddng han han < u?ne\:g: ":' :’g'l:f’{:\r};'nmm chéi, can tré hoat dong thanh 27“::;"["?3"?"' hiém ddi voi hanh
ngach phat thai g ¥a oy 9 tra, giam sat vi vi pham

32. Sép xép quan ly hanh
chinh d6i véi nganh hang
khéng déan dung

33. Ngay cé
hiéu luvc

Cac qu,y dinh 29. Cac thi treomg 30. Dinh nghia cac 31. Quy dinh lién quan dén viéc tiéu
khac cac-bon khu vire thuat ngir thu dién tir nang liong phi héa thach

Hinh 5: Khubn khé cda Quy dinh Tam thoi vé San giao dich Phdt thdi Trung Quéc
Nguén: B¢ Sinh thdi va Méi truong (MEE) Céng hoa Nhan dén Trung Hoa, 2024
2.7.2.2 Phén céng trdch nhiém cia cdc thé ché lién quan

Co ché quan ly cla San giao dich Phat thai Trung Qudc (China ETS) dugc tap trung hda & cap quéc
gia, v&i su phan céng nhiém vu rd rang gitta ba nhém chinh: co quan quan ly chd quan, cac don vi
trién khai cap tinh va cac té chirc ki thuat ho trg. So d6 dudi ddy minh hoa cu thé vai tro va trach
nhiém cda cac bén lién quan trong toan bd cg cdu quan tri, thé hién rd dong chady cla quyén luc
va dich vu.
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Co quan quan ly
trung wong

+ Thuye hién phan bé

liéu lién quan va cap lai gidy

phép
Co quan dang ky

Kiém soat phat thai, bao cdo dir ‘

+ T chuc bao céo va Co quan sinh thai va méi X 00_5_6

xac minh trwong cép tinh phat thai chinh
. Giém s&t giao dich |
+ Danh sach cac don vi

chui chét Co quan sinh thai va méi

nghiép

+ Ra sodt ké hoach treng cép tinh va
giam sat cla doanh thanh phé Co quan Co quan . e
= xac minh kiém nghiém Cong ty t van
+ Kiém tra tai chd

'+ Xac minh di liu phat + Ho ":,tc't‘:?_" bi bdo
H ’ cao a al
thai Kiém dinh P

+ Thuec hién ra soat hé so m3u than Cung cdp tu van

va thanh tra tai ch® quan Iy tai san cic-
bon

Hinh 6: Trdach nhiém cta cdc bén lién quan trong mé hinh quan trj ETS cla Trung Qudc

Ngudn: Téng hgp bdi Nhém Tu van

Theo nhu minh hoa, cac thé ché chi chét va trach nhiém chinh cda ho bao gém:

B& Sinh thai va Méi trudng (MEE): Vi vai tro la co quan quan ly nha nudc chi quan, MEE
chiu trach nhiém hoach dinh dinh hudng chién lugc téng thé cho ETS. Nhiém vu cla Bo
bao gbm thiét 1ap murc tran phat thai qudc gia va cac tiéu chuadn nganh, phé duyét tat ca
cac ké hoach phan bé han ngach, giam sat toan bo hoat déng thj trudng vé tinh tuan thd
va sy 6n dinh, va chinh thirc chi dinh cac té chirc dang ky va giao dich quéc gia.

Cac co quan Sinh thai va Mbi trudng cap Tinh/Thanh pho: Cac co quan nay déng vai tro la
canh tay trién khai va thuc thi tai dia phuong ca MEE. Trach nhiém ca ho bao gom téng
hop va quan ly danh sach chinh thic cac ngudn phat thai trong diém thudc thadm quyén,
giam sat viéc xac minh dir liéu tai dia phuong dé dam bdo tinh chinh xac, va dam béao viéc
tuan thd & cap dé doanh nghiép.

S& Giao dich Mai trudng va Nang luong Thuong Hai (SEEE): Pugc chinh thirc chi dinh 1a t6
chirc giao dich quéc gia, SEEE chiju trach nhiém vé tinh toan ven trong van hanh cua thi
trudng. SEEE xay dung va duy tri nén tang giao dich, té chirc tat ca cac giao dich, thuc hién
giam sat thi truong theo thaoi gian thuc dé phat hién bat thuong, va quan ly viéc cong bo
cong khai tat ca thong tin thi trudng.

Céng ty Bang ky va Bu trir Cac-bon Trung Quéc (CCERC): Bugc chinh thirc chi dinh 1a t6
chirc dang ky quéc gia, CCERC van hanh va duy tri hé théng dang ky qudc gia théng nhat.
Hé théng dang ky nay, dat tai Vi Han, hoat ddng nhu mot sé cai phap ly xac dinh cho tat
ca cac han ngach, theo ddi mét cach an toan viéc phat hanh, ndm gilr, chuyén nhuong,
giao ndp va huy bd chung.
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Nén tang Quan ly Thi treéng

Carbon Quoc gia

(MEE)

Két nbi lién théng va
chla sé dir liéu

Hé théng Déi soat va Thanh
toan dworc tich hop

Tai H6 Bic Tai Thwong Hai

Hinh 7: Su phéi hop lién co quan trong ETS Trung Quéc
Nguon: Téng hgp bdi Nhom tu van
Mac du mo hinh trung tdm kép nay tao thanh xuong séng van hanh cét 18i, n6 [a mot phan cta
mot khudn khé c6 hé théng va réng I16n hon nhiéu, bao trum toan bd vong doi tir chinh sach, tuan
thu dén gidm sat. Hinh dudi day, dugc cung cap bdi B Sinh thai va Moi truong Trung Quoc (MEE),
dua ra mét cai nhin toan dién vé kién trac téng thé nay, minh hoa cach tat ca cac tac nhan va quy
trinh chinh tuong tac trong K& hoach ETS Quadc gia.
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Hinh 8: Khudn khé hé théng cta San giao dich Phdt thdi Quéc gia Trung Qudc
Ngudn: B$ Sinh thdi va Méi truong (MEE) Cong hoa Nhan dan Trung Hoa, 2024

Theo nhu so @6 kién tric minh hoa, khudn khé nay dugc xay dung xoay quanh bén tru cdt chinh:

1. Khudn khé thé ché then chét: Tru cét nay xac dinh cac chirc nang quan ly va chinh sach
c6t 16i, bao gdbm quan ly dit liéu, phan bé han ngach va giam sat giao dich téng thé.

2. Hé théng hd trg van hanh: Pay |a bo khung k¥ thuat cla thi trudng, bao gdm Nén tang
Quan ly Thi truong Giao dich Cac-bon Quéc gia, Hé thong Bang ky (va Hé thong Bu tru), va
Hé théng Giao dich.

3. Hé thong giam sat da chiéu: Tru c6t nay minh hoa cau tric gidam sat nhiéu tang nac, lién
quan khong chi dén cac co quan quan ly nha nudc cot 16i (MEE, cac boé nganh lién quan)
ma con ¢6 cac hiép héi nganh nghé va cong chung.

4. Khudn khé chinh sach va quy dinh: Day la try c6t nén tang, cung cdp tham quyén phap
ly va cac quy tac cho moi hoat ddng, chéng d& cho toan b6 hé théng.

Kién trdc toan dién va tich hgp nay ddm bao rang moi khia canh cda thij trudng, tir thiét 1ap chinh
sach, MRV dén giao dich va tuan thu, déu dugc két néi véi nhau va chiu sy quan ly cda mot cau
tric quan tri mach lac. Cac phan ti€p theo s& di sdu vao chi tiét van hanh cu thé cla cac thanh
phan nay.

2.7.2.3 Nghia vu tudn tha va thuec thi

Khuodn khé phap ly dugc thiét ké dé dam bao tinh toan ven mai trudng cla ETS thong qua mot
chu ky tuan thu nghiém ngat, nhiéu giai doan va mét ché dé thuc thi chat ché véi cac hinh phat
dang ké cho hanh vi khéng tuan tha va sai pham.

e Nghia vu tuan tha: Cac té chirc thudc dién phai tham gia, chd yéu la nhing té chirc c6
lugng phat thai truc ti€p hang nam dat 26.000 tan CO, quy d6i, phai tuan theo mot chu ky
tudn thd chat ché. Chu ky nay bao gom viéc trién khai cac ké hoach giam sat chat ché, nop
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bdo cdo phat thai hang nam da dugc xac minh bdi t6 chirc danh gia thr ba dugc cong
nhan, va cudi cling la giao ndép mot sé lugng han ngach dd dé bu dap téng lugng phat thai
da dugc xac minh cdia nam trudc dé.

Hanh vi thi trueong: Quy dinh Tam thoi nghiém cdm ré rang moi hinh thirc lam dung thi
trudng. Diéu nay bao gom giao dich ndi gian, pho bién théng tin sai Iéch hoac gay hiéu
nham, va cac thu thuat thao tdng thj trudng nhu dat I1énh gia (dat 1énh v&i y dinh hady bd)
hoac giao dich 4o (tv giao dich v&i chinh minh dé tao ra 4n tugng sai léch vé hoat dong thj
trudng).

Hinh phat va ché tai: Hanh vi khdng tuan thu va sai pham phai d6i mat véi cac hau qua
nghiém trong. D&i v&i hanh vi thao tang thi trudng, cac déi tugng vi pham co thé bi phat
tu mot dén mudi lan khoan Igi nhuan bat hgp phap, hodc bi phat tir 500.000 dén 5.000.000
Nhéan dan té néu khéng c6 |gi nhuan bat hgp phap. Trach nhiém dugc mé rong truc ti€p
cho ca nhéan, khi nhirng ngudi quan ly cé trach nhiém va nhan su khac tai to chirc bi xr
phat cé thé bi phat cd nhan. Hon nita, dé ngan nglra xung dot Igi ich, tat ca nhan su lién
quan dén B Sinh thai va Moi trudng (MEE), cac té chirc giao dich va dang ky, va cac té chirc
xac minh lién két bi nghiém cam rd rang viéc nam gilr hoac giao dich han ngach phat thai
cac-bon.

2.7.2.4 Ddc diém quan tri

Mot s6 nguyén tac quan tri then chét dugc tich hgp trong thiét ké cda hé théng nham dam bao
kha nang thich rng, tinh minh bach va hiéu qua lau dai trong viéc dat dugc cac muc tiéu khi hau
clia Trung Quéc.

Quan trj tap trung: Mot dac diém cot 16i 1a hé thong qudc gia thong nhat dudi sy ch tri
cla BO Sinh thai va Méi trudng (MEE). Phuong phap ti€p can nay dugc lva chon c6 chu dich
thay vi mot hé théng phan manh, lién két v&i nhau, nham dam bao cac tiéu chuan théng
nhat, ngan chan hanh vi lach quy dinh gitra cac vung va nang cao hiéu qua giam sat & cap
quéc gia, dua trén nhirng bai hoc truc tiép tir kinh nghiém da dang cla giai doan thi diém.
Giam sat va danh gia c6 hé théng: Khudn khé bao gom mot quy dinh bat budc vé cai tién
lién tuc. MEE ti€n hanh danh gia hang nam vé tinh trang van hanh cua thj truong cac-bon,
dua trén cac chi s6 hiéu suat chinh nhu thanh khodn thj trudng, hiéu qua hinh thanh gia,
ty 18 tudn thd va két qua gidm phat thai thuc té. Vong phan hoéi nay dugc s&r dung dé xem
xét va tinh chinh mét cach cé hé thong thiét ké thi truong va cac chinh sach.

Cong khai thong tin va tinh minh bach: S& Giao dich M6i trudng va Nang lugng Thugng Hai
(SEEE) dugc yéu cau phai ddm bdo tinh minh bach thj truong & mdc d6 cao. Biéu nay dat
dugc thong qua viéc cdng bé hang ngay mot cach cé hé théng cac thdong tin giao dich chinh,
bao géom bién déng gia, khdi lugng giao dich va dong thai thi trudng, qua dé cung cap cho
ngudi tham gia dir liéu dang tin cdy va cdng c6 niém tin clia cong ching vao tinh liém chinh
cla thi truong.

M& rong nganh theo tirng giai doan: Thi trudng dugc thiét ké dé md rong dan dan va céd
hé théng. Viéc dua cac nganh cong nghiép mdi vao hé théng dugc hudng dan bdi mot
phuong phap luan rd rang, uu tién cac nganh dua trén cac tiéu chi cu thé, bao gom quy
mo phat thai, tiém nang k§ thuat dé gidm cac-bon, chéat lugng va kha nang xac minh cda
di liéu, cling nhu mic d6 hoan thién clda cac phuong phap ké toan phat thai.
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2.7.3 Cac khia canh van hanh va co s& ha tang

Kién trdc van hanh ctia Hé thong ETS Trung Quoc dugc xay dung dua trén mé hinh trung tam kép
tinh vi, dugc thiét ké dé dam bao hiéu qua, an ninh va minh bach trén toan thj trudng quéc gia.
Theo su sap xép nay, SEEE van hanh hé théng giao dich tap trung, trong khi CCERC tai Vi Han quan
ly s6 dang ky qudc gia. Viéc tich hgp lién mach, thai gian thuc gitra hai trung tdm nay la rat quan
trong cho tinh toan ven clda moi giao dich, tir thuc hién giao dich dén thanh toan cudi cung.

2.7.3.1 Cdc phuong thirc giao dich

Tat ca cac giao dich trong Hé thong ETS Trung Quéc dugc thuc hién ddc quyén théng qua hé théng
giao dich quéc gia do SEEE van hanh, hé théng nay hé trg mot sé co ché giao dich riéng biét dugc
thiét ké cho cac nhu cau thj trudng khac nhau. Cac sadn pham giao dich chinh 1a han ngach phat
thai cdc-bon va CCERs (China Certified Emission Reductions).

e Giao dich thoa thudn: Day |a phuong thirc giao dich phd bién nhat va dugc chia thanh
hai loai d€ phu hgp véi cac quy mé va muc tiéu giao dich khac nhau:

o Giao dich thoa thuan niém yét: bugc st dung cho céc giao dich thj truong th
cdp c6 khéi lugng nho, thong thudng. Cac 1énh dugce glri vao hé théng dé thuong
lrgng va xac nhan bdi mét bén déi tac, vai khéi lugng 1énh téi da nhd hon 100.000
tan va gia giao dich phai nam trong gidi han dao déng +10% so vdi gia déng clra
ngay hém trudc.

o Giao dich thoa thuan khéi lwong I&n: Bugc thiét ké cho cac giao dich khdi lugng
I6n dugc thuong lugng truc ti€p gitra hai bén. N6 yéu cau khaéi lugng 1€nh t6i thi€u
la 100.000 tan va cho phép gidi han dao déng gia rong hon & mirc £30%, mang lai
su linh hoat han cho cac giao dich quan trong.

e Dau gia mot chiéu: Co ché nay cho phép mét ngudi ban duy nhat chao ban mot khoi
lugng han ngach 16n, vé&i nhiéu ngudi mua dé trinh cac bao gia canh tranh. N6 déng vai tro
nhu mot phuong phap hiéu qua dé thuc hién cac giao dich ban 1én va dang dugc phat
trién nhu mét khudn khoé tiem nang cho cac cudc dau gia han ngach cla chinh pha trong
tuong lai.

Thi truong van hanh trén co s& T+1, nghia la cac han ngach mua vao trong mot ngay giao dich nhat
dinh (T) khéng thé dugc ban lai cho dén ngay giao dich ti€p theo (T+1).

Bang sau day tom tat cac thong sé hoat dong chinh cho tirng co ché giao dich.

Bdng 2: So sdnh cdc co ché giao dich trong Hé thong ETS cta Trung Qudc

Cong dung | Giao dich thi truong th&r | Cac giao dich khéi lugng | Giao dich ban 1én va moét
chinh cap thong thudong I&n dugc thuong lugng truc | phuong phap tiém nang cho
ti€p gilra cac bén phan bé han ngach trong tuong
lai
Quy mé Iénh | T6i da 100.000 tan T6i thiu 100.000 tan Thay d6i dua trén dé xudt cua
ngudi ban
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Gidi han bién | +10% so vd&i gid dong clra | £30% so vdi gida dong clra | Bugc xac dinh bdi quy trinh dau

dong gia ngay hom trudc ngay hém trudc gia (gia dong nhat hodc gia tring
thau)
Thuc hién Lénh dugc glrivao hé théng | Cac bén truc tiép thuong | Mot ngudi ban khdi tao phién

dé thuong lugng va xac | lugng va xac nhan gia cung | dau thau, va nhiéu ngudi mua
nhan bdi mot bén doi tac khéi lugng thong qua hé | glri bao gia dé dugc xac nhan
théng cudi cung

Ngudn: Téng hop bdi Nhom tu van
2.7.3.2 S0 ddng ky va thanh todn bu trir

Tinh toan ven cla quyén s& hiru han ngach va tinh an toan cia moi giao dich dugc ciing c6 bdi
mot s6 dang ky tap trung va mét quy trinh thanh toan bu trir vitng chac, loai bd rii ro déi tac.

e S8 dangky tap trung: CCERC van hanh s6 dang ky qudc gia théng nhat, dong vai tro 1a s6
cai phap ly xac dinh cho tat ca cac han ngach. N6 s&r dung mét hé thong dang ky danh tinh
thuc nghiém ngat va cung cap mot lich sir kiém tra toan dién cho viéc phat hanh, nam git,
chuyén nhugng va giao ndp tirng don vi. Viéc déng bo hoa dir liéu lien mach, thai gian thuc
gilta s6 dang ky & Vi Han va nén tang giao dich & Thugng Hai la rat quan trong dé ngan
nglra tinh toan trung lap va ddm bdo chi cac han ngach kha dung méi dugc giao dich.

e BuU trir va thanh toan: Toan bd quy trinh dugc xay dung dua trén nguyén tac co ban la
"Giao hang ung trudc" (DVP), nguyén tac nay dam bao rang viéc chuyén giao han ngach
chi xay ra néu va khi khoan thanh toan tuong rng dugc thuc hién.

o Héthong sir dung phuong phap thanh toan bu trir gop, theo dé mai giao dich dugc
bu trir va thanh toan riéng 1é thay vi dugc khau trir vao cudi ngay.

o Trong khi cac tinh toan bu trir dugc thuc hién vao thoi diém két thic ngay giao dich
(T), viéc thanh toan cudi cung, khéng thé hdy ngang cho ca tién va han ngach tuan
theo chu ky T+1, vdi viéc giao hang dugc hoan tat vao ngay lam viéc tiép theo.

o Cac ngan hang thuong mai dd tiéu chuan déng vai tro 1a ngan hang thanh toan
dugc chi dinh, nam gilr tién cla ngudi tham gia trong cac tai khodn chuyén dung,
an toan dugc quan ly bdi té chirc dang ky.

2.7.3.3 Gidm sdt va Qudn ly rdi ro

Mot khudn khé quan ly rdi ro nhiéu 16p dugc tich hgp trong hoat dong cda thi trudng dé bao vé
tinh toan ven, ddm bdo su 6n dinh va ngan nglra hanh vi sai trai. Gidm sat chd yéu do SEEE thuc
hién, v&i thadm quyén t6i cao thudc vé Bo Sinh thai va Moi trudng (MEE).

e Kiém soat rai ro dugc tich hgp: Hé thong giao dich c6 mét s6 bién phap kiém soat tich
hop san nhu mét tuyén phong thd dau tién. Chung bao gém cac gigi han bién dong gia
cung (£10% va +30%) ddi vdi giao dich thda thuan va cac gidi han vé khéi lugng Iénh t6i da.

e Giam sat thi trwdng: Mot nguyén tac nén tadng ctia khudén khé nay la gidm sat chi dong.
SEEE s&r dung mot hé thdng giam sat dién tlr dé ty ddong phat hién cac hanh vi giao dich
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bat thudng, chang han nhu giao dich tu than (wash trades) quy mé 16n, cac chién thuét
dat 1énh gia (layering hoac spoofing) nham thao ting gia, va cac mo hinh khac cho thay su
lam dung thj trudng.

Bao cao nha giao dich I&n: Nhitng ngudi tham gia ma lugng nam gilr han ngach dat dén
mot ngudng nhat dinh dugc yéu cau phai ndp bao cdo cho t6 chirc giao dich, cho phép cac
co quan quan ly gidm sat kha nang tap trung thij trudng.

Thuc thi phan cdp: Khi hanh vi sai trai tiém an dugc cdnh bao, SEEE dugc trao quyén dé
trién khai mot loat cac hanh dong thuc thi dugc phan cdp. Cac phan hoéi ban dau co thé
bao gbm nhac nh& khéng chinh thirc hoac yéu cau thong tin chinh thirc. Néu hoat dong
nay van ti€p dién hodac bj coi la nghiém trong hon, t6 chirc cé thé ting cudng phan hoi, bao
gdm viéc dua ra canh bao céng khai, han ché chuyén nhugng, hoac trong nhimng trudng
hgp nghiém trong nhat, dong bang tai khodn va tai san cla ngudi tham gia.

2.7.3.4 Cdc co ché én dinh thj truéng

Bén canh cac bién phap kiém soat rui ro thai gian thuc, Hé théng ETS Trung Quéc con bao gom
mot s6 co ché dugc thiét ké dé quan ly su én dinh thi trudng rong hon va kiém sodat chi phi, giai
quyét ca bién dong ngan han va mat can bang cung-cau dai han.

2.7.4

Gi&i han bién dong gia: Cac bién do giao dich hang ngay khéng chi déng vai tro nhu mot
cbng cu quan ly rdi ro ma con la mét co ché then chét dé dam bao sy 6n dinh thi trudong
ngan han bang cach ngan chan cac bién déng gia qua murec.

Tinh linh hoat trong tuan tha (bu dap): Hé théng cho phép cac déi tugng bi quan ly st
dung CCER cdia Trung Qudc dé dap irng téi da 5% nghia vu tuan thd ctia ho. Cac khoan bu
dap nay, cé ngudn goc tur cac du an trong nudc dugc phé duyét nhu nang lugng tai tao
hoac 1dam nghiép, hoat déng nhu mét bién phap kiém soéat chi phi bang cach cung cap mot
ngudn don vij tuan tha thay thé, thudng cé chi phi thap hon.

Luwu gilr han ngach: Dé cung cap su linh hoat vé thdi gian, B6 Sinh thai va M6i truong
(MEE) da dua ra cac quy dinh vé luu gitr han ngach vao nam 2024. Cac quy tac nay cho
phép cac thuc thé c6 du thira dugc chuyén cac han ngach chua st dung sang cac nam
tuan tha trong tuong lai, diéu nay gitp diéu hoa gia ca theo thaoi gian, tang cuong thanh
khodn thi trudng va gidam bat ap luc tudn tha cho cac thuc thé dang tham hut.

Quy du trir (dugc Ién ké hoach): Hudng t&i tuong lai, cac co quan chirc nang dang phat
trién mét quy du trir han ngach chién lugc. Quy nay sé hoat déng nhu mot cong cu kiém
soat vi mo, cho phép Bo Sinh thai va Mai trudng (MEE) can thiép vao thi truong, cé thé
thong qua viéc dau gia b6 sung han ngach, trong thai ky khan hiém nghiém trong hoac gia
tang manh va kéo dai dé dam bao su 6n dinh lau dai.

Bai hoc kinh nghiém cho mé hinh van hanh ctia CTX tai Viét Nam

Dua trén kinh nghiém cGa Trung Qudc trong viéc phat trién thij trudng cac-bon I6n nhat thé gidi,

tlr giai doan thi diém ban dau dén hoat dong quéc gia hién tai, mot sé bai hoc quan trong cé thé

dugc rat ra cho viéc thiét ké va trién khai CTX clia Viét Nam. Mdc du béi canh cdia Viét Nam c6 khac
biét, nhung cach ti€p can thuc té clia Trung Quoc cung cap mot ké hoach chi tiét khu vuc co gia
tri. Cac bai hoc sau day dac biét phu hgp cho viéc thiét ké va trién khai CTX.
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2.7.4.1 Nén tdng phdp ly manh mé, da cdp la rat quan trong

Thanh céng cla Trung Quéc dugc neo chat trong mdt hé thdng thir bac phép ly virng chéc, phat
trién tr cac quy tac cap bd Ién thanh mét quy dinh cdp cao clia Qudc vu vién. Diéu nay da cung
cap thdm quyén can thiét dé thong nhat tiéu chudn va thuc thi viéc tuan tha.

Viét Nam cling dang di trén mdt con dudng tuong ty, sau khi da thiét I[ap nén tang bao gom Nghi
dinh 06/2022/ND-CP véi stra d6i la Nghi dinh 119/2025/ND-CP va hién dang phat trién mot Nghj
dinh cu thé cho CTX. Bai hoc & day la can xem Dy thdo Nghi dinh khong phai la budc cudi cung,
ma 1a mdt quy dinh so cap quan trong. N6 phai dugc theo sau bédi cdc Thdng tu hudng dan chi tiét,
phac thao cac tiéu chuan van hanh cu thé cho san giao dich, tir diéu kién thanh vién va quy tac
giao dich dén cac giao thirc quan ly rdi ro, tao ra mot khudn khé phap ly toan dién va cé thé thuc
thi.

2.7.4.2 Kién truc thj truogng tdp trung xdc nhdn con duong Viét Nam da chon

Trung Qudc da cb y chuyén doi tlr cac du an thi diém khu vuc rdi rac sang mot hé théng quéc gia
thong nhat vai mot nén tang giao dich duy nhat (SEEE) va mot s6 dang ky duy nhat (CCERC). Piéu
nay la rét quan trong dé tao ra mot thi trudng co tinh thanh khoan véi mot tin hiéu gia nhat quan.

M6 hinh dugc dé xuat cia Viét Nam, chi dinh HNX la nén tang giao dich duy nhat va VSDC cho vié
thanh todn bu trir, dugc két ndi véi mot NRS duy nhat, cling tudn theo nguyén tac tap trung tuong
tu. Thanh c6ng cda Trung Quéc xac nhan con dudng ma Viét Nam da chon. Bai hoc c6 thé hanh
dong la cam két hoan toan v&i mé hinh tap trung nay bang cach ddm bao su tich hgp ky thuat va
phap ly manh mé, lién mach gitta cac té chirc dugce chi dinh. Mot SLA rang budc gitta MAE, HNX va
VSDC la diéu can thiét dé dam bao tinh toan ven dir liéu va dd tin cdy van hanh, giip mo hinh tap
trung phat huy hiéu qua.

2.7.4.3 Gidi han dua trén cwong d6 phdt thdi linh hoat Ia phii hop cho mét nén kinh té dang
phdt trién

Viéc Trung Quoc str dung gidi han dua trén ty 1é (dua trén cuong dé), noi cac han ngach dugc gan

vGi san lugng san xuat, cung cdp mét mé hinh dé can bang gitra tang trudng kinh té va muc tiéu

khi hau. Gidi han linh hoat nay cho phép san lugng kinh té tang trudng ma khoéng tu dong vi pham

gidi han phat thai.

La mo6t nén kinh t€ dang phat trién véi cac muc tiéu tang trudng manh mé, Viét Nam phai d6i mat
vGi thach thirc tuong tu trong viéc tranh cac gidi han phat thai qua cirng nhac cé thé kim ham
nganh céng nghiép. BGi vai giai doan thi diém va co6 thé xa han, Viét Nam nén nghiém tdc xem xét
ap dung mot phuong phap phan bé dua trén cudng dé tuong tu nhu ctia Trung Qudc. Cach tiép
can nay, vén hoat dong nhu mot tiéu chudn hiéu suat cé thé giao dich, s& phu hop véi bdi canh
kinh té cia Viét Nam va sé két ndi cac muc tiéu moi trudng vai phat trién cdng nghiép.

2.7.4.4 Cdch tiép cdn thuc té doi vdi viéc xdc dinh gid ban dau

Mot bai hoc thuc té va doc dao tr Trung Qudc la vai tro clia cac co quan chinh phd trong viéc tao
diéu kién cho su hinh thanh gid ban dau. Bang cach té chirc cac cudc dam phan trudc khi ra mat
véi cac doanh nghiép nha nudéc trong yéu, cac co quan chirc nang da gilp thiét 1ap sy dong thuan
vé mot murc gia khdi diém, diéu nay da cung cadp mot mirc san én dinh cho su khdi ddng cua thi
truong.
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Thi trudng thi diém cda Viét Nam s& mong, kém thanh khodn va sé thi€u mot co ché xac dinh gia
tu nhién ngay tur dau. Biéu nay tao ra rdi ro cao vé bién déng gia cuc doan hoac mét thj truong
khoéng co giao dich nao. MOF va MAE c6 thé ap dung mét cach tiép can "truc ti€p" twong tu. Khuyén
nghi t6 chirc mot cudc dGi thoai co digu phdi va khong mang tinh rang budc gitra cac don vij cha
ch6t tham gia giai doan thi diém (d&c biét la cac doanh nghiép nha nudéc 16n) nham xay dung su
déng thuan vé mot khoang gia khai diém hap ly trude khi giao dich chinh thirc bat dau. Budc thuc
té nay c6 thé dam bao mot sy khai déng 6n dinh va xay dung niém tin cho thi trudng ngay tir dau.
2.7.4.5 M0 hinh san giao dich cé lién két nha nuéc dam bdo su’ phi hop véi chinh sdch

Nén tang giao dich cdia Trung Quéc (SEEE) hoat dong nhu mot thuc thé cé lién két nha nudc, uu
tién cac muc tiéu khi hau quoc gia hon la téi da héa lgi nhuan thuan tdy. Biéu nay dam bao sy phu
hgp chinh sdch manh mé va su 6n dinh trong van hanh.

M6 hinh dugc dé xuat cda Viét Nam, s&r dung HNX va VSDC thudc s& hitu nha nudc, hoan toan
phan anh cach tiép can nay. Bai hoc tlr Trung Quéc cho thdy day la mé hinh thé ché ding dan cho
boi cdnh clia Viét Nam. Phan c6 thé hanh dong la ddm béo rang cac co quan cé lién két nha nudc
nay dugc trao cac nhiém vu chinh sach ré rang va nguon luc day du, céng nhan vai tro cla ho
khéng chi thuan tdy thuong mai ma con phuc vu cac muc tiéu khi hdu quoc gia. Diéu nay cing co
thém sy can thiét phai c6 sy hé trg chinh tri va thé ché manh mé va bén virng.

2.8 Tong hop kinh nghiém qudc té va cac bai hoc then chét cho Viét Nam

Viéc xem xét chi tiét sau hé thdng ETS quéc té trong cac phén trudec dé cung cdp mét ngudn kinh
nghiém phong ph c6 lién quan dén viéc phat trién CTX cua Viét Nam. Mac du méi hé théng dugc diéu
chinh cho phu hgp véi béi canh quéc gia hodc khu vuc cu thé, moét phén tich so sanh cho thay cac chu
dé hoi tu va cac thuc tién t6t nhat cd y nghia quan trong trong viéc thiét k€ mot thi trudng cac-bon
hiéu qua va dang tin cay.

Dé tao diéu kién so sanh truc ti€p va rd rang vé kién tric van hanh cda cac hé théng nay, bang
dudi day tom tat cac dac diém chinh cda ching.

Bang téng hgp sau day cdng ¢ nhirng bai hoc quan trong nhét, bao gébm ca nhirng khudén mau
tich cuc va nhitng vi du dang luu y, tir tirng khu vue phap ly. Ung véi méi bai hoc, bang nay dua ra
ly do truc tiép gidi thich mirc d6 phu hop cu thé cla chdng véi boi canh hién tai cda Viét Nam va
dé xuadt mot ham y cu thé, co thé trién khai dugc dé gép phan vao viéc thiét ké CTX.
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Bdng 3: Téng hop cdc bai hoc rtit ra tir cdc mé hinh ETS quéc té va tinh img dung cho Viét Nam

UK ETS Tan dung cg s& ha tang tai chinh hién c6 dé Chién lugc cha Viét Nam sir dung HNX va Chinh thirc hda so dd phan cong thé ché; Viét

trién khai nhanh chéng va hiéu qua vé chi phi. | VSDC hoan toan phu hgp vdi thuc tién tot Nam nén chi dinh ré rang chirc nang gidm sat
nhat nay, trdnh dugc chi phi cao va thai gian thi trudng cho SSC, chirc ndng giao dich/dau
kéo dai cla viéc xay dung hé théng méi tir gid cho HNX, va chirc nang bu trir/thanh toén
dau. cho VSDC.

Chinh thirc héa sy phoi hgp lién co quan ngay | M6 hinh quan tri kép clia Viét Nam (MAE va Thiét 1ap mét Giao thirc Phoi hgp Lién co quan

tr dau dé€ ngan nglra khoang tréng quan tri. MOF) tao ra rdi ro cao vé chéng chéo hodc rang budc dé xac dinh ré thir bac ra quyét
khodng trong quy dinh néu khéng cé mot giao | dinh va cac quy trinh thyc thi chung.
thirc rd rang.

EU ETS (Bai hoc cdnh tinh) Viéc phan bé vugt mirc Giai doan thi diém cudia Viét Nam sé& phu thudc | Léng ghép mét "hé sé hiéu chinh bao thi" vao
trong giai doan thi diém do di liéu nén tang vao dir liéu doanh nghiép mai dugc thu thap, | phuong phap phan bé ban dau va bat budc
kém dan dén sup d& gia va lam x6i mon uy tin | mang rdi ro cao 1a khong day dd hodc khéng | mét giai doan xac minh dir liéu chinh thirc
thi trudng. chinh xac, tuong tu thach thirc ban dau cda trudc khi chu ky tuan th dau tién dugc hoan

EU. tat.
Cac ca ché én dinh thj truong tu déng, dua Mac du MSR phtrc tap d6i véi moét giai doan thi | Tich hgp cac cong cu 6n dinh don gidn hon
trén quy téc (nhu MSR) la rdt quan trong cho diém, nguyén tac c6 sdn mot cdng cu dugc xac | ngay tr dau: Khudn khd nén bao gdm cac quy
suw 8n dinh gia va quan ly ngudn cung dai han. | dinh trudc dé quan ly bién dong 1a rat quan dinh vé Gia San bau gia (ARP) va Co ché Kiém
trong dé xay dung niém tin thj trudng. soat Chi phi (CCM) dé tao ra mot hanh lang gia
c6 thé dy doan.

NZ ETS (Bai hoc cdnh tinh) M6t ngudn cung tin chi bu Khudn khé phap ly ctia Viet Nam cho phép str | Uu tién chat lugng hon sé lugng tin chi bu
dap khéng bi han ché& (dac biét tir Iam nghiép) | dung gidi han bl ddp cao (I1&n dén 30%), tao ra | ddp: MAE phai ban hanh cac hudng dan ky
6 thé bao hoa thi trudng va dé nén gia cac- rdi ro tuong tyu vé bao hoa thj trudng bédi cac thuat nghiém ngat vé diéu kién cda tin chi bu
bon, 1am suy y&u nd luc gidm phat thai cong tin chi c6 chi phi thap. dap (bao gbm tinh b6 sung, tinh vinh vién, v.v.)
nghiép. trudc khi cho phép s dung ching dé tuan thi

trén CTX.
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California ETS

Quan ly chti d6ng rui ro tap trung thj trudng
bang cach ap dat cac gigi han nam gitr c6 thé
dinh lugng dé ngan ngira thao tung bdi cac
thuc thé 16n.

Thi trugng thi diém cla Viét Nam s& nhd va c6
kha nang bi chi phéi b&i mot vai Doanh nghiép
Nha nudc (DNNN) I6n, tao ra rui ro cao vé tap

trung thj trudng.

Xac dinh cac gigi han nam gitr c6 thé dinh
lugng trong quy ché van hanh CTX cho tat ca
cac loai d6i tugng tham gia d€ dam bao tiép
can thi truong céng bang va ngan nglra tich
tra.

Xay dung niém tin thong qua giam sat doc lap
va minh bach dtt liéu chd d6ng thong qua cac
nén tang cong khai.

Nang cao uy tin vugt ra ngoai cac co quan
chinh phd la chia khéa dé xay dung niém tin
cla cbéng ching va nha dau tu vao mot thi
trudng mdi.

Thanh lap mét Uy ban C8 van Ky thuat Doc lap
dé cung cap phan tich khach quan va tao ra
mot bang diéu khién dir liéu cong khai hién thj
gia, khoi lugng va tinh trang tuan tha.

K-ETS Giéa trj ctia mét giai doan Do dac - Bao céo - Céc doanh nghiép Viét Nam con méi véi ké Coi giai doan thi diém nhu mét "Giai doan
Tham dinh (MRV) bat buéc, chuan bj (théng toan khi nha kinh, va chét lugng d liéu ban Hoan thién MRV": Muc tiéu chinh nén la thiét
qua Hé thong Quan ly Muc tiéu) trudc khi ra dau 1a mét rai ro dang ké ddi vdi uy tin cla lap mét dudng co s& phat thai dang tin cdy va
mat ETS d&€ ddm béo chat lugng di liéu va xay | giai doan thi diém. xay dung nang luc doanh nghiép, thay vi tap
dung nang luc doanh nghiép. trung vao khéi lugng giao dich cao.

China ETS M6 hinh phan b6 dua trén cudng do (tCOz La mé&t nén kinh té dang phat trién vai cac Nghiém tldc xem xét ap dung phuang phap

trén mét don vi sdn xuat) rat phu hgp cho cac
nén kinh té dang tang trudng, can bang gitra
muc tiéu khi hau va phat trién kinh té.

muc tiéu tang trudng manh mé, Viét Nam déi
mat vd&i thach thirc tuong tu trong viéc tranh
cac giGi han phat thai qua ciing nhac co thé
kim ham san lugng céng nghiép.

phéan b6 dua trén cudng d6 cho cac nganh
cdng nghiép chd chét dé cung cdp su linh hoat
va gan két chinh sach méi trudng vdi thuc té
kinh té.

Mot cach ti€p can thurc té, do chinh pht tao
diéu kién, d6i vdi viéc xac dinh gia ban dau cé
thé ddm bdo mot sy ra mat thi trudng 6n dinh
trong mot thj trudng mong, kém thanh khoan.

Thi trudng thi diém cda Viét Nam sé& thiéu mot
co ché xac dinh gia tu nhién khi bat dau, tao
ra rui ro cao vé bién dong cuc doan hoac
khoéng cé giao dich nao.

T8 chirc mdt cudc ddi thoai dugc tao diéu
kién, khong rang budc gitra MAE, MOF va cac
thuc thé thi diém chid chot dé xay dung sy
déng thuan vé mot pham vi gia khéi diém hop
ly trude khi giao dich chinh thirc bat dau.

Nguon: Téng hgp bdi Nhém Tu van
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Nhu bang trén da chi ra, moét chién lugc thanh cdng cho Viét Nam khong dén tir viéc ap dung mot
mo hinh quéc té don 1é, ma dén tir viéc tao ra mot hé théng lai (hybrid) tich hgp mot cach c6 chon
loc cac gidi phap da dugc kiém chirng nay. Cac bai hoc nay cung cdp mot nén tang ré rang, dua
trén bang chdng cho viéc danh gia chi tiét boi cdnh qudc gia cdia Viét Nam va cac quy dinh cu thé
trong Dy thao Nghi dinh, von sé dugc thuc hién trong cac phan ti€p theo cla bao céo nay.

3 DPANH GIA BOI CANH QUOC GIA VA CAC KHUON KHO LIEN
QUAN

DE ap dung hiéu qua cac bai hoc tir kinh nghiém qudc té, diéu can thiét trude tién la phai dat phan
tich trong boi canh quéc gia cu thé cta Viét Nam. Phan nay cung cdp danh gia d6 bang cach xem
xét hai tru c6t nén tang ma CTX sé dugc xay dung trén do: (1) mo hinh van hanh hién cé cta thj
truong ching khoan quéc gia, va (2) khuén khé phap ly va thé ché cho thj trudng cac-bon trong
nudéc.

Mot phan tich chuyén sau vé thj truong chirng khoan la rat quan trong, bdi chién lugc qudc gia,
dugc cling c6 bdi Dy thdo Nghi dinh, 1a nham tan dung co s& ha tang da dugc chirng minh nay cho
CTX. Tuong ty, viéc hiéu rd khuén kho thi trudng cac-bon hién tai la can thiét dé xac dinh cac nhiém
vu phap ly va vai tro thé ché da dugc thiét 1ap. Panh gia nén tang nay sé cung cap boi cadnh trong
nudc can thiét cho viéc phan tich moé hinh dugc dé xuat trong Du thdo Nghi dinh & phan tiép theo.

3.1 DPanh gia mé hinh hoat dong cua thi trurong chirng khoan quoc gia
3.1.1 Tan dung thi truong chirng khoan qudc gia cho mo hinh CTX

Quyét dinh chi dinh HNX va VSDC la cac don vi van hanh chinh cta CTX la mét bién phap chién
lrgc nham tan dung co s& ha tang thi trudng tai chinh da dugc thiét 1ap cda Viét Nam. Cach tiép
can nay mang lai nhirng Igi thé dang ké, bao gobm day nhanh [0 trinh trién khai, gidm chi phi dau
tu ban dau va gidm thiéu rdi ro van hanh bang cach xay dung dua trén mot nén tang quy dinh va
ky thuat trudng thanh dugc phat trién trong hon hai thap ky.

Tuy nhién, dé€ hién thyuc héa toan bd tiém nang ctia moé hinh nay doi hdi mét phan tich chi tiét dé
xac dinh nhirng thanh phan nao trong khudn kho thj trudng chirng khoan cé thé dugc ké thira
truc ti€p va nhirng thanh phan nao can cé su diéu chinh dang ké dé phu hgp véi nhirng dac diém
riéng cé cia mét thi trudng cac-bon van hanh dua trén co ché tuan thu. Phan tich sau day sé cung
cap cd s cho viéc nay, tap trung vao khudn khé phap ly, cg s ha tang van hanh va co ché giam
sat, tir d6 dua ra cac khuyén nghi cho qua trinh chuyén doi thanh céng tir ké thira sang thich &ng.

So d6 b6 tri thé ché cla thi trudng ching khodan tai Viét Nam dugc trinh bay trong hinh dudi day:
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Hinh 9: Co cdu t6 chirc cda thj trudng ching khodn tai Viet Nam

Nguon: Bao cdo CTX Giai doan 1 - Cét méc thir hai, ETP/UNOPS (2024)

Hinh ti€p theo dudi day minh hoa cac yéu cau vé co sd ha tang va quy trinh van hanh cla thj truong
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Hinh 10: Yéu cdu vé co sé ha tdng cua S& Giao dich Chimng khodn tai Viét Nam

Nguon: Bao cdo CTX Giai doan 1 - Cét méc thir hai, ETP/UNOPS (2024)
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3.1.2 Khung phép ly va thé ché

Khuon khé phap ly va thé ché diéu chinh thj trudng ching khodan Viét Nam cung cdp mdt mo hinh
rat cé gia tri va da dugc ki€ém chirng cho CTX. Khuén khé nay dugc xay dung dua trén mot hé théng
phap luat toan dién, dugc neo chat bdi Luat Ching khoan, luat hda cac nguyén tac c6t 16i vé minh
bach, cdng bang va bao vé nha dau tu. Cac nghi dinh va théng tu hudng dan da chudn héa cac quy
trinh van hanh quan trong, tr niém yét, giao dich dén bu trir va thanh toan, tao ra mét moi truong
6 thé du doan va dang tin cdy cho nhirng ngudi tham gia thi trudng.

Vé mat thé ch&, mo hinh nay dugc dac trung bédi sy phan dinh ré rang trach nhiém gitra cac thuc
thé chuyén mén hoéa. SSC thuc hién quan ly nha nudc va giam sat; cac sé giao dich ching khoan
t6 chirc va van hanh thj truong giao dich; va VSDC quan ly toan bd co s& ha tang sau giao dich, bao
gom cac dich vu luu ky, bu trir va thanh toan. Co cau chuyén mén héda nay cho phép CTX tan dung
cac kha nang riéng biét clia tirng to chirc:

e Kinh nghiém phong phi ctia HNX trong viéc van hanh thj trudng cho cac san pham tai
chinh da dang, va

e Churc nang quan trong ctia VSDC trong viéc quan ly rdi ro thanh todn va dam bao tinh toan
ven giao dich théng qua nguyén tac DVP. Toan bd khuén khé nay tao thanh mét nén tang
virng chac cho viéc quan trj va van hanh CTX.

3.1.3 Giam sat, quan ly rui ro va xtr ly vi pham

Thi trudng chimng khoan cung cap moét khudn kho trudng thanh vé gidm sat va quan ly rdi ro, bao
gbém giam sat giao dich, kha nang phuc héi hoat déng va thuc thi. Mac du khudn khé nay l1a mot
tai sdn quan trong cho CTX, n6 can dugc diéu chinh dé gidi quyét hd so rui ro cu thé ciia mét thj
trudng cac-bon.

Cac co ché dugc ké thira chd chét bao gom:

e Tinh toan ven thi trordng va giam sat: Cac nguyén tac vé cong bé théng tin bat budc va
nang luc giam sat giao dich da dugc chirng minh ca SSC va HNX la nén tang dé dam bao
tinh toan ven thi trudng. Tuy nhién, trong tdm cda viéc gidm sat nay phai dugc hiéu chinh
tur viéc theo déi giao dich tai chinh dau co sang viéc xac dinh cac hanh vi dac thu cia mét
thi trudng tuan thi, chang han nhu kha nang cac té chirc gil lai han ngach mét cach chién
lugc dé gay anh hudng dén gia.

e Kha nang phuc héi hoat déng va giam thiéu rui ro: Cac bai hoc gia trj tlr cac sy c6 van
hanh trong qué khd, chdng han nhu qua tai hé théng giao dich va cac su kién an ninh
mang, da dan dén cac giao thirc dugc tang cudng vé nang luc va bdo mat hé théng, cung
cdp mot co s& ha tang kién cuong hon cho CTX. Tuong tu, cac co ché da dugc thiét lap cla
VSDC dé quan ly rdi ro thanh toan, bao gom Quy Bu trir va Quy Ho trg Thanh toan, cung
cdp mot mod hinh da dugc chirng minh dé bao vé CTX khdi cac vu v8 ng cla déi tac.

e Khudn khé thurc thi: Ché tai xr phat hanh chinh hién hanh cung cdp mot co s& phap ly
virng chac cho viéc thuc thi. Boi véi CTX, viéc xt ly vi pham hiéu qua sé& doi hdi mot cach
ti€p can phdi hgp, yéu cau mét giao thirc lién co quan chinh thirc dé quan ly cac vu viéc co
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thé lién quan dén ca vi pham hanh vi thj trudng (thudc tham quyén cda SSC) va cac van dé
lién quan dén tinh toan ven cla don vi cac-bon (thudc tham quyén ctia MAE).

3.1.4 Kétluan va khoang trong can diéu chinh

Tém lai, m6 hinh van hanh thj trudng chirng khodn ctia Viét Nam cung cdp mét nén tang phap ly,
€0 sd ha tang k¥ thuat va kinh nghiém gidm sat vd gia cho viéc thiét 1ap CTX. Tuy nhién, viéc sao
chép truc tiép mo hinh nay la khong kha thi do su khac biét co ban gitta moét thi trudng tai chinh
va mot thj trudng tuan thd moi truong.

Panh gia da lam néi bat mot s6 khoang tréng va diém can diéu chinh quan trong phai dugc giai
quyét, bao gom:

e Ban chat cta tai san: Su khac biét gitta mot cong cu quan ly (don vi cac-bon) va mét cong
cu tai chinh (chirng khoan).

e Su phu thudc vao mot hé thong bén ngoai: Su can thiét phai tich hop va déng bd véi Hé
thong S6 dang ky Qudc gia (NRS) véi tu cach la so cai gbc.

e Y&u cau vé cac chirc nang cu thé: Nhu cau phat trién cac chirc nang hoan toan mdi, dac
thu cho ETS (vi du: giao ndp, luu gilt (banking), va vay mugn (borrowing) han ngach).

e DPong luc va hanh vi thi trudng: Su khac biét vé déng co cla ngudi tham gia (thdc day
bai tuan tha so véi thic day bdi dau tu), doi hdi mot cach tiép can dugce diéu chinh cho
phu hop déi véi giam sat va tang cuong thanh khoan.

Nhirng khodng tréng cau tric nay va tac dong tiém an cla chidng sé& dugc phéan tich chi tiét hon
trong Muc 5 vé phan tich khodng trong va thach thirc.

3.2 Khudn khé Phap ly va Thé ché cho Thi trwdng Cac-bon va CTX tai Viét Nam

3.2.1 Nén tadng phap ly va qua trinh hoan thién dang dién ra

Viéc phat trién mot thj trudng cac-bon trong nudc 1a mot nén tang trong chién lugc qudc gia cda
Viét Nam nham dat mirc phat thai rong bang "0" vao nam 2050. Muc tiéu nay dugc gan chat trong
Luat Bao vé Méi truong sé 72/2020/QH14, dugc Qudc hdi ban hanh ngay 17 thang 11 nam 2020,
luat nay yéu cau thanh 1ap mét thi trudng cac-bon trong nudc dé gitp dat dugc cdc muc tiéu khi
hau cldia dat nudc moét cach hiéu qua vé chi phi.

Khuén khé phap ly da dugc xay dung thong qua mot loat cac quy dinh tuan ty, ngay cang bé sung
chi tiét van hanh:

e Nghi dinh s6 06/2022/NP-CP do Chinh phd ban hanh ngay 7 thang 1 ndam 2022, vé giam
nhe phat thai khi nha kinh va bao vé tang ozone. Nghi dinh nén tadng nay da cung cap 16
trinh chi tiét dau tién cho su phat trién cda thj trudng, thiét 1ap phuong hudng chién lugc
va thdoi gian ban dau.

e Nghi dinh s& 119/2025/ND-CP do Chinh phd ban hanh ngay 9 thang 6 nam 2025, stra déi,
b6 sung mét sé diéu cda Nghj dinh s6 06/2022/ND-CP. Su sira d6i quan trong nay danh
dau su chuyén dai tir giai doan khai niém sang san sang van hanh. Né chinh thirc hoa co
s& ha tang thj truong cot 18i, xac dinh vai tro ciia CTX va NRS, va thiét [ap cac quy dinh chi
tiét cho giai doan thi diém. Cac quy dinh chinh bao gom:
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o Pham vi nganh ban dau: Nham muc tiéu vao cac nganh phat thai cao, bao gém
nhiét dién, xi mang va thép, cho giai doan thi diém va&i khoang 150 t6 chirc.

o Tinh linh hoat tudn tha: Cho phép cac té chirc sir dung tin chi bu dap trong nudGc
cho t&i 30% nghia vu ctia ho va dugc vay muon téi 15% han ngach dugc phan bd
trong mot chu ky tuan thu.

o Khudn khé bu dap: Trao thdm quyén cho MAE phé duyét cac phuong phap luan
bu dap trong nudc, thiét Iap co s& cho mét dudng 6ng dan dy an tao tin chi quéc
gia.

Nhin chung, su phat trién nay cta cac van ban phap ly, bao gdm ca Du thdo Nghi dinh cGa Chinh
phu vé viéc thanh 1ap va van hanh san giao dich cac-bon trong nudc (ma ban dy thdo dau tién da
dugc cong bd dé 1ay y ki€n vao ngay 27 thang 3 nam 2025), d3 ti€p tuc dugc hoan thién. Cac lan
stra d6i ti€p theo da tao ra mot nén tang phap ly da tang va ngay cang cu thé, cung cap su rd rang
can thiét cho cac co quan quan ly va nhirng ngudi tham gia thi trudng trudc khi giai doan thi diém
bat dau.

3.2.2 L& trinh trién khai

L6 trinh quéc gia cho thi truong cac-bon ap dung mot cach ti€p can than trong, gbm hai giai doan,
dam bao qua trinh chuyén déi c6 phuong phap tlr cong tac nén tang sang van hanh toan dién.
Chién lugc nay cho phép thr nghiém cé hé thong, phat trién nang luc va tinh chinh dya trén kinh
nghiém thuc té.

Ld trinh trién khai theo tirng giai doan

e Giai doan 1: Thi di€m trién khai (d€n ndm 2028): Giai doan dau nay tap trung vao xay
dung co sd ha tang cot 16i, bao gom viéc thiét [ap va van hanh NRS. Pham vi clia né sé dugc
gidi han & moét s6 nganh phat thai cao dugc lua chon dé thr nghiém cac co ché thj truong
trén mot quy md co thé quan ly dugc. Giai doan nay sé dugc bé sung bang viéc xay dung
nang luc rong rai cho ca cac doanh nghiép tham gia va cac co quan chinh pha lién quan.

e Giai doan 2: Van hanh toan dién (tir nam 2029): Sau mét danh gia toan dién vé giai doan
thi diém, thj trudng du kién sé chuyén sang van hanh toan dién. Cac hoat déng chinh sé&
bao gdbm ra mat co ché dau gia han ngach, hoan thién khuén khé phap ly, md réng su
tham gia cho cac nganh bo sung va kham pha co héi két néi thi trudng quéc té.

3.2.3 Sap xép thé ché

L6 trinh quéc gia, nhu dugc néu chi tiét trong Quyét dinh sé 232/Qb-TTg, thiét lap mot kién tric
thé ché phai hgp dugc thiét ké dé tan dung chuyén mon chuyén nganh cda cac bd, co quan ngang
b chi chét, cac té chire van hanh thi trudng va cac bén lién quan khac. Khuén kho tao ra mét sy
phéan chia trach nhiém ré rang dé dam bdo ca tinh toan ven méi trudng va su 6n dinh tai chinh
cla thj truong.

e B0 Nong nghiép va Moi truong (MAE): Dugc chi dinh la co quan quan ly chinh, MAE chiu
trach nhiém vé tinh toan ven moi trudng tong thé cla thi trudng. Cac chirc nang cot 16i cha
n6 bao gdbm quan ly NRS, thiét |ap cac tiéu chuan k§ thuat cho don vi cac-bon, phat trién
k& hoach phan bg, va phé duyét cac du an va phuong phép luan tao tin chi cac-bon trong
nudéc.
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B6 Tai chinh (MOF): Hoat dong thdng qua SSC, MOF ddng vai tro la co quan chd quan vé
quan tri tai chinh va gidm sat giao dich. Trach nhiém cta né bao gom gidm sat hanh vi thi
trudng trén CTX, ngdn nglra hanh vi sai trdi nhu thao tung thi truong, va bao vé tinh toan
ven cua tat ca cac hoat déng giao dich dé ddm bao mét thi trudng céng bang va minh bach.

Cac td chirc van hanh thij truang: Van hanh k§ thuat cla san giao dich dugc Uy quyén
cho céc té chirc thi trudng da dugc thanh 1ap, qua dé tan dung co s& ha tang hién cé va
kinh nghiém van hanh sau rong. HNX sé van hanh nén tang giao dich, trong khi VSDC sé&
quan ly tat ca cac chirc nang luu ky va thanh toan giao dich.

Cac bd nganh lién quan: Khudn khd nay dugc hd trg thém bédi cac bé nganh lién quan,
chang han nhu B6 Cong Thuang (MOIT) va B Xay dung. Cac bd nay chju trach nhiém phat
trién cac hudng dan o dac - B4o cdo - Tham dinh (MRV) cu thé theo nganh, von rat can
thiét dé thiét 1ap dudng ca s& phat thai va ddm bao thu thap dir liéu chinh xac trong cac
nganh cong nghiép tuong Ung clia ho.

Nhirng nguai tham gia thi truwong: Kién tric quan tri va van hanh dugc hoan thién bdi
cac vai tro tich cyc cla nhitng ngudi tham gia thj trudng. Hé sinh thai réng hon bao gom:

o Caccosdthudc dién quan ly: La cac thuc thé tuan thid cét I18i, nhirng ngudi tham
gia nay phai quan ly nghia vu clia ho bang cach dua ra quyét dinh chién lugc vé
viéc liéu c6 dau tu vao gidm phat thai ndi bd hay st dung CTX dé mua cac han
ngach hoac tin chi can thiét.

o Nha dau tw va trung gian: Nhom nay, bao gom cac cong ty mdi gidi cung cap
quyén truy cap thi trudng, 1a diéu can thiét dé tang cuong thanh khoan thi trudng
va thic day dau tu.

o Td chirc tham dinh: Cac thuc thé bén th ba dugc cdng nhan nay déng mét vai

tro quan trong trong viéc ddm bao tinh toan ven va do chinh xac cltia dir liéu phat
thai.

o Cac nha phat trién dw an: Nhém nay sé tao ra ngudn cung cap tin chi cac-bon
trong nudc bang cach phat trién va thuc hién cac du an bu dap, gop phan vao dau
tu vao cong nghé cac-bon théap.

Thanh céng cuta kién tric da tru cot nay sé phu thudc vao su phéi hop chat ché gitra tat ca cac thuc
thé, dac biét la gitta MAE va MOF, dé dam bao chinh sach hai hoa va quan ly thi trudng hiéu qua.

3.2.4 Kétludn va thach thirc trién khai

Mac du khudn khé phap ly va thé ché cho thi trudng cac-bon cda Viét Nam, dugc xay dung dua

trén Luat Bdo vé MGi trudng va cac Nghi dinh ti€p theo, da thiét 1ap mét nén tadng virng chac va
mot 16 trinh rd rang cho cac giai doan thi diém va van hanh ctia CTX, nhung viéc trién khai thanh
cobng giai doan thi diém phu thudc vao viéc chd déng quan ly cac thach thirc chién luge va van
hanh then chat.

Panh gia nay da chi ra mét s6 thach thdre va rdi ro tiém an chinh phai dugc giai quyét, bao gom:

RUi ro san sang vé phap ly va tai sdn: Su ma ho trong dinh nghia phap ly vé mét don vj
cac-bon va su phu thuéc vao viéc phan boé han ngach kip thai bdi MAE.

65



e Ruiro vé tinh toan ven hé théng va kha nang twong tac: Sy phu thudc hoan toan clia
CTX vao dif liéu tir NRS, doi hdi mot co ché dam bao k¥ thuat nghiém ngat.

e Rui ro thanh khoan thi trwgng: Thiét ké cla giai doan thi diém, bao gdom viéc phan bé
mién phi 100% va tinh linh hoat tuan tha cao, c6 thé lam gidm ap luc giao dich ngay lap
tac.

e Thach thirc vé gidam sat phéi hgp: Sy phan bé chirc nang giam sat gitra cac co quan quan
ly khac nhau doi hdi mét giao thire phdi hgp chinh thirc dé hoat déng hiéu qua.

Nhirng thach thirc nay va cac tac ddng da dién cta ching dén su thanh cdng cla giai doan thi diém
sé dugc phan tich chi tiét trong Muc 5 vé phan tich khoang trong va thach thuirc.

4 MO HINH VAN HANH CTX PUOC PE XUAT TRONG DU THAO
NGHI PINH MO1 NHAT

M6 hinh van hanh cho giai doan thi diém CTX, dugc phan tich chi tiét trong phan nay, dua trén
khudn khé dugc thiét |ap trong Du thao Nghi dinh hién tai vé San giao dich Cac-bon Trong nudc
(tinh dén thang 7 nam 2025), do MOF xay dung.

Nghi dinh nay phac thdo mot khuén khé tinh vi, chién luge tan dung cac thé ché thj truong tai
chinh hién cé cta Viét Nam - mét cach tiép can hiéu qua cé tiem nang day nhanh viéc trién khai,
dong thaoi phu hop véi khuyén nghi cét 16i dugc dua ra trong Giai doan 1 cla du an nay.

Do d6, muc dich cta phan nay la cung cdp mot cai nhin téng quan rd rang va khach quan vé mé
hinh dugc dé xuat. N6 sé chi tiét hda khudn khé quan tri, cac quy trinh van hanh va vai tro thé ché
nhu dugc néu trong Du thdo Nghi dinh. Tong quan nay sé thiét 1ap mét dudng cd s& quan trong,
trinh bay dé xuat phap ly "hién trang", von sau do6 sé dugc phan tich chuyén sau trong cac phan
ti€p theo cla bao cdo nay.

4.1 Khung quan tri va co s& ha tang

M& hinh van hanh dugc dé xuat cho giai doan thi diém CTX thiét 1ap mot khudn khé chién lugce tan
dung cac thé ché thij truong tai chinh hién cé cda Viét Nam. N6 dugc xay dung dua trén mot cau
tric quan tri lai (hybrid) va mét kién trdc ky thuat tich hgp dugc thiét ké dé dam bao ca tinh toan
ven mdi trudng va su 6n dinh cda thi trudng tai chinh. Co s& ha tang tich hgp nay cing ¢ cho
khuén khé van hanh, cho phép quéan ly tap trung, giao dich minh bach va thanh toan an toan cac
don vi cac-bon.

4.1.1 Quan tri va giam sat quy dinh
Khuén kho trong Du thdo Nghi dinh thiét 1ap mot cdu trdc quan tri kép rd rang, phan phéi trach
nhiém gilra co quan moi trudng va tai chinh dé dam bao gidm sat toan dién.

e MAE: Dugc dinh vj la co quan quan ly thi trudng chinh, MAE chiu trach nhiém quan ly téng
thé va tinh toan ven moi trudng cla thi trudng cac-bon. Du thao Nghi dinh trao cho MAE
tham quyén t6i cao ddi vai su 6n dinh cda thj trudng, bao gdbm quyén tam nging hoat
ddng giao dich va chd tri gidm sat hanh vi thi truong.
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e MOF (Co quan quan tri tai chinh): Mdc du Du thao Nghi dinh giao chung chung viéc quan
tri tai chinh cho MOF, nhung diéu quan trong la phai lam rd cac vai trd chirc nang riéng
biét nhung phéi hop clia cac don vi chuyén mén trong MOF. Viéc trién khai thanh cong CTX
sé phu thudc vao su phdi hgp néi bo nay:

o SSC: V&itu cach la co quan giam sat thj truong cot 16i hoat ddng dudi MOF, SSC sé
chiu trach nhiém vé tinh toan ven tai chinh hang ngay ctda CTX. Cac chirc nang cla
SSC sé bao gom giam sat cac quy ché van hanh cia HNX va VSDC, tién hanh giam
sat thai gian thuc dé ngan nglra thao tung thi trudng, va thuc thi cac quy téc déi
v&i thanh vién giao dich.

o Vu Phap ché: Vi tu cach la don vi soan thao chinh, vai tro lién tuc cda Vu nay la
chd tri viéc hoan thién Dy thdo Nghi dinh va phat trién cac thong tu hudng dan
trong tuong lai, ddm bdo toan bo kién tric phap ly cho CTX la virng chac va nhat
quan.

4.1.2 Kién tric van hanh va ky thuat

Kién truc k§ thuat ctia moé hinh ¢6 tinh mo-dun va dugc tich hgp moét cach chién lugc, tuan theo
mot trinh ty rd rang tir dang ky tai sdn dén giao dich va thanh toan. Trach nhiém van hanh dugc
dy quyén ré rang cho cac t6 chirc van hanh thj trudng day dan kinh nghiém.

Quy trinh bat dau véi NRS, do MAE quan ly, déng vai tro la sé cai chinh xac dinh noi cac don vi cac-
bon dau tién dugc dang ky va cap ma ndi dia. Cac don vj da dugc xac thyuc nay sau d6 dugc luu ky
vao hé théng cla VSDC, khién ching du diéu kién dé giao dich an toan trén nén tang cla HNX.
Ludng nay, véi NRS la ngudn xac thuc cudi cing, la nén tang dé duy tri tinh toan ven cua thj truong.

Cac vai tro van hanh cu thé dugc phan cong nhu sau:

e HNX: Hoat dong dudi sur giam sat cla S& Giao dich ching khoan Viét Nam (VNX), HNX chju
trach nhiém xay dung va van hanh hé thong giao dich cho cac don vi cac-bon.

e VSDC: VSDC dugc giao cac vai tro quan trong la quan ly hé thong luu ky va thanh toan cho
cac don vi cac-bon @& dugc chuyén tir NRS.

e Cac cong ty chirng khoan: Cac cong ty nay sé déng vai tro trung gian, cung cap quyén
truy cap thi trudng cho nhirng ngudi tham gia bang cach tré thanh thanh vién giao dich va

luru ky cac-bon ctia san giao dich.

Co s ha tang tich hgp nay cding ¢ cho khudn kho van hanh cda CTX, cho phép quan ly tap trung,
giao dich minh bach va thanh todn an toan tai san cac-bon, dugc minh hoa trong hinh dudi day.
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Co quan giam sat: Uy

Céc bén giao dich (Céc t6 chirc phai fuan

thid, chi di an, nha d4u tie t6 chirc) ban Chirng khodn
Nha nudc (SSC)
Yéu cau Théng tin tai khoan Yéu céu giao dich
e ky
Liru ky — Thanh vién
beodidl an ha
(Céng ty chitng khodn) Mg
Théng tin tai khoan

e R Théng tin tai khoan gLy ke iy : S $¢ Giao dich

3 M yng '. " b Théng tin tai khoan Chi*ng khoan

Théng tin lru ky g giao dich | Ha Noi (HNX)

_— Hé thdéng giao
Théng tin giao dich dich tép trung

Hé théng Dang ky

5 Hé théng luu ky |
Québc gia

Két qua giao dich
hang ngay

Co quan giam sat: MAE, SSC va HNX

Hinh 11: M6 hinh v@n hanh dugc dé xudt cho giai doan thi diém CTX tai Viét Nam

Nguon: Xay dung chi tiét dua trén Du thdo Nghi dinh bdi Nhdém Tu van

4.2 Khungvan hanh va quy trinh

Du thao Nghi dinh cung cdp mét khung van hanh chi tiét, vé mat logic la su thich ing cac quy trinh
thj truong chimng khoan da dugc kiém ching cho CTX, xac dinh mét vong ddi rd rang cho cac don
vi cac-bon tur luu ky dén khi thanh todn cudi cung.

4.21 Luu ky va chuyén nhugng quyén s& hiru

Khung nay thiét Iap mét quy trinh hai budc rd rang dé lam cho cac don vi cac-bon dd diéu kién
giao dich va dam bao tinh toan ven clia h6 so quyén sé hitu.

e Dang ky trén NRS: Cac don vi cac-bon trudc tién phai dugc dang ky trén NRS, thudc sy
quan ly cia MAE. Budc nay xac thuc don vi va cap cho né mot ma ndi dia.

e Luu ky tai VSDC: D€ du diéu kién giao dich, cac don vi da dang ky nay sau dé phai dugc
ky gtri tir NRS vao mot tai khoan dugc chi dinh tai VSDC.

VSDC chiju trach nhiém quan ly tat ca cac chirc nang luu ky cho cac don vi dugc giao dich nay. Sau
khi thanh toan bu trlr, VSDC thuc hién chuyén nhugng quyén s& hiru cudi cuing va dugc yéu cau
bdo cao cac thay doi nay lai cho MAE hang ngay. Piéu nay ddm bao NRS dugc cap nhét lién tuc va
ludn 13 s6 cai chinh xac dinh.

4.2.2 Quy trinh giao dich

Cac quy trinh giao dich dugc xdy dung dua trén nguyén tac cét 16i vé xac thuc trudec dé ddm bao
tinh toan ven cua thj truong, theo quy dinh tai Biéu 15 cla Dy thdo Nghi dinh.

Ngucoi tham gia phai cé dud tién hodc don vj cac-bon trong tai khoan clia ho trudc khi dat Iénh. Tat
ca cac giao dich sé dugc thuc hién trén nén tang cia HNX thong qua cac cdng ty chirng khoan
ddéng vai tro la thanh vién giao dich. Cac thanh vién nay chiu trach nhiém dam bao tinh hgp 1€ clia
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lénh cla khach hang trudc khi ching dugc glri dén san giao dich. Sau khi mot giao dich dugc khép,
HNX cung cap két qua cho VSDC dé bat dau quy trinh thanh toan.

4.2.3 Bu trir va thanh toan

M& hinh bu trir va thanh toan, dugc chi tiét tai Diéu 16 cGa Du thao Nghi dinh, 1a rat cu thé va dugc
thiét ké dé gidm thiéu rui ro trong giai doan thi diém.

e Phuong thirc thanh toan: VSDC sé thyc hién thanh toan trén co s& thanh toan bu trir
gop thai gian thuc (RTGS), nghia la moi giao dich dugc thanh toan riéng 1é va ngay lap turc
sau khi thurc hién.

e Nguyén tac c6t 16i: Quy trinh hoat déng dua trén nguyén tac DVP nghiém ngat, ddm bao
viéc trao d6i dong thdi cac don vi cac-bon va tién.

e Loai trir CCP: Dy thdo néu r& rang co ché CCP sé khong dugc ap dung trong giai doan thi
diém.

e Quy trinh xtr ly that bai: Khung nay dugc tang cudng bdi cac quy trinh rd rang dé hay bo
giao dich trong trudng hgp thanh toan that bai, vi dy, do khong du tién hoac don vi trong
tai khoan clia ngudi tham gia.

4.3 Khung giam sat va bao cao

Du thdo Nghi dinh thiét 1ap mét khubn kho toan dién, da tang cho viéc giam sat va bao céo, diéu
can thiét dé duy tri tinh toan ven cda thi truong. Mot dac diém chinh cia khuén khé nay 1a viéc chi
dinh MAE la co quan quan ly thi truang chinh, véi mét hé théng thi bac ré rang vé trach nhiém
giam sat dugc phan phai trén toan bd cau tric thé ché.

4.3.1 Co cau giam sat quy dinh

Nghi dinh thiét Iap mo6t sy phan chia ré rang trach nhiém gidm sat cap cao nhat gitra co quan moi
truong va tai chinh, nhu dugc néu chi tiét trong diéu 33.

e MAE: V&i tu cach la co quan quan ly thi truong chinh, MAE nam gitr quyén giam sat cap
cao nhat. Trach nhiém cla MAE bao gbm giam sat chinh cac hoat déng giao dich dé phat
hién va xt ly thao tung thi truong, ddm bdo tinh toan ven clia cac don vi cac-bon dang
dugc giao dich, va chd tri cac cudc thanh tra cac t6 chirc van hanh thi truong (HNX, VSDC).

e SSC: Vai tro clia SSC dugc xac dinh la phéi hgp v&i MAE. SSC chiu trach nhiém cung cap y
ki€n chinh thirc vé cac quy ché van hanh va tham gia cac cudc thanh tra lién nganh doéi véi
cac té chire van hanh thi truong.

4.3.2 Giam sat thi truong da tang

Su gidm sat chinh nay dugc hé trg béi nhiéu tang 1&p giam sat thij trudng dugc thuc hién bdi cac
t6 chirc van hanh va thanh vién.

e Giam sat cap San giao dich: VNX va HNX chiju trach nhiém thuc hién gidm sat giao dich
thoi gian thuc dé phat hién hoat ddng giao dich bat thudng. VNX dugc yéu cau bdo cao két
qua giam sat truc ti€p cho MAE.

e Giam sat Luu ky: VSDC chiju trach nhiém gidm sat cac thanh vién Iuu ky cda minh dé dam

bdo ho tuan thu tat ca cac quy tac vé luu ky va thanh toan.
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e Giam sat cap Thanh vién: Cac thanh vién giao dich, chang han nhu cac cdng ty chimng
khodn, tao thanh tuyén gidm sat dau tién, vd&i nhiém vu gidm sat cac giao dich cta khach
hang dé dam bao tuan thd va bao cdo bat ky hoat déng dang ngd nao.

4.3.3 Bao cao va cong bo thong tin

Khung nay dugc cding c6 bdi mot ché dd bao cdo va cong bd thong tin rd rang dé dam bao thong
tin dugc luan chuyén hiéu qua dén cac co quan quan ly va cdng chung.

e Bao cao cho co quan quan ly: biéu 31 quy dinh mét ludng thong tin hudng 1én ré rang.
Cac thanh vién thj trudng phai glri bdo cdo cho cac té chirc van hanh thj truong (HNX va
VSDC), nhirng té chirc nay lan luot glri bao cao tong hgp dinh ky cho MAE.

e Cdng b6 cdéng khai: D& dam bao tinh minh bach cda thj trudng, Diéu 32 yéu ciu cac té
chirc van hanh phai cong bo cdng khai cac théng tin thi trudng chd chét. Biéu nay bao gom
dir liéu giao dich téng hop cling nhu théng tin vé bat ky vi pham nao do cac thanh vién thi
trudng thure hién.,

Mac du Nghi dinh cung cdp mot khudn khé manh mé cho gidm sat quy dinh va gidm sat tuan thd,
mot hé thong gidm sat va danh gia (M&E) chuyén biét sé cé lgi dé danh gia su thanh cong téng thé

cla giai doan thi diém so v&i cac muc tiéu chién lugce cta no.

4.4 Khung én dinh thi trwdng va quan ly rii ro

Du thdo Nghi dinh thiét Iap mot khudn khé virng chac dé quan ly rai ro trong giai doan thi diém,
chd yéu bang cach diéu chinh cac co ché da dugc ching minh tir thi trudng ching khoan dé giai
quyét cac rui ro van hanh, thanh toan va lién quan dén hanh vi.

e Quan ly rai ro thanh toan va déi tac: Khung nay cung cap cac bién phap manh mé dé
quan ly rdi ro thanh toan va déi tac théng qua su két hgp gitra x(r ly thai gian thuc va cac
quy trinh x& ly that bai ré rang.

o

RTGS: Nhu da néu chi tiét tai Diéu 16, co ché c6t 16i la viéc sir dung RTGS két hop
V@i nguyén tac DVP nghiém ngat. Diéu nay ddm bao rang mai giao dich dugc thanh
toan riéng 1é va dong thai, diéu nay trén thuc té loai bd rui ro doi tac & cap do giao
dich.

Quy trinh xtr ly that bai thanh toan: Bé quan ly cac trudng hop thanh toan that
bai, Diéu 17 phac thdo mot quy trinh ré rang dé hidy bd giao dich néu mot bén
khong thé dap ing nghia vu clia minh, cung cdp mot bién phap du phong dang tin
cay va tuec thi.

e Quan ly rdi ro van hanh va hanh vi: Khung nay bao gom mot sé 1&p kiém soat dé quan
ly gidn doan van hanh va hanh vi cda thanh vién.

o

Tham quyén dinh chi thi trwgng: Cac Diéu 29 va 30 trao cho MAE tham quyén
tam thoi dirng cac hoat déng thi truong trong trudng hop xdy ra gian doan 16n,
chang han nhu su ¢6 kj thuat hodc cac sy kién bat kha khang khac. Biéu nay cung
cdp mdt cong tac an toan quan trong dé bao vé tinh toan ven cda thi trudng.

Ky luat va hanh vi thanh vién: VNX va VSDC cé quyén dinh chi hoac cham dut tu
cach thanh vién d6i véi cac vi pham quy tac thj truong, nhu dugc quy dinh tai cac
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biéu 20, 21, 24 va 25. Biéu nay dugc cing cb bdi yéu cau cong b6 cong khai cac vi
pham cta thanh vién theo Diéu 32, nham tang cudng trach nhiém giai trinh.

Mac du khuén khé nay manh vé quan ly rdi ro van hanh va thanh toan, n6 chua bao gém cac co
ché cu thé dé quan ly su 6n dinh gia thi trudng & pham vi rong hon, chang han nhu cac gidi han
gid hodc Co ché Dy trir On dinh Thi trudng (MSR). Viéc gidi thiéu cac cong cu nhu vay co thé 1a mot
can nhac chinh cho su phat trién trong tuong lai khi thi truong trudng thanh vugt ra ngoai giai
doan thi diém.

4.4.1 Phan tich so sanh véi cac Hé thong ETS Quoc té

Sau khi phan tich chi tiét md hinh van hanh dugc dé xuat cho CTX cda Viét Nam, bang dudi day
cung cdp mot cai nhin téng quan so sanh vé cac dac diém thiét ké chinh cia mo hinh thi diém CTX
véi mot s6 hé thdng ETS quéc té da dugc thiét lap.
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Bdng 4: Téng quan so sdnh cdc ddc diém vdn hanh chinh cia Hé théng Giao dich Phdt thdi (ETS)

Co quan quan ly | Uy ban Chau Au | Co quan ETS CARB (co quan MoE va MoEF EPA va B6 Moi MEE MAE (méi
chinh va ESMA (tai Vuong quéc mdi truong) truong truong) va
chinh) Anh va FCA (tai MOF/SSC (tai
chinh) chinh)
Ban chat phap | Cong cu tai Cong cu tai Hang héa dugc | Hang hda/Gidy | Khéng phaila Hang hoa dugc | Chua dugc xac
ly ctia cac chi chinh (theo chinh quan ly phép dugc quy | san phdm tai giao dich dinh
tiéu phat thai MiFID I1) dinh chinh
San giao dich San giao dich tai | San giao dich tai | Bau gia qua San giao dich tai | Pau gia qua San giao dich San giao dich tai
chinh hién cé chinh hién cé WCI, Inc.; thlr chinh hién cé NZX/EEX; th&r chuyén dung chinh hién cé
(EEX) (ICE) cadp qua cacsan | (KRX) cap cha yéu (SEEE) (HNX)
hang hda OoTC
M6 hinh thanh | Bat budc CCP Bat budc CCP CCP tly chon Khong bat buéc | Khong bat budc | Khong co CCP, Khong cé CCP,
toan va bu trur (qua ECC), T+2 (qua ICE Clear (cho giao dich CCP CCp T+1 thanh toan bu
Europe), T+2 giao ngay) trir gdp thai
gian thuc
(RTGS)

Phuong thirc
giao dich chinh

DBau giad va khép
[énh lién tuc

DPau giad va khap
[énh lién tuc

DPau gia va thi
truong thir cap

DPau gia va thi
truong thir cap

Pau gia va giao
dich OTC

Giao dich thda
thuan (niém yét
va khéi lugng
[&n)

Giao dich thda
thuan (giai doan
dau)
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Co ché én dinh MSR (QuY du CCM, ARP APCR, ARP Gidi han gia va CCR, ARP Gidi han bién Chua dugc xac
thi truong trr 6n dinh thj can thiép cla dong gia hang dinh
truong) chinh phu; co ngay

ché tu dong

duagc [én ké

hoach
Vai tro clia cac | bugc tich hop Pugc tich hgp Sy tham gia mé& rong sy Tham gia théng | Khéng dugc cho | bugc cho phép
t6 chirc trung day du day du dugc quy dinh | tham gia (k€ tr | qua cac nha phép trong giai | (v&i tu cach la
gian tai chinh cdi cach nam méi gigi OTC doan dau cdbng ty chirng

2024)

khoan)

Nguon: Bién soan bdi Nhom Tu van
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Phén tich so sanh cho thdy m6 hinh thi diém dugc dé xuat cta Viét Nam 1a mot mé hinh lai, ap
dung cach ti€p can than trong, theo tirng giai doan nhung van mé dudng cho viéc tich hgp trong
tuong lai v&i cac thong I thi trudng tién tién hon.

e Cach tiép can than trong: Quyét dinh khong sir dung Trung tam Thanh toan Bu trir (CCP)
va ban dau tap trung vao cac giao dich théa thuan phu hgp véi mo hinh tap trung vao tuan
thd va dugc ki€m soat chat ché, tuong tu nhu giai doan dau cla ETS Trung Quéc. Cach tiép
can nay uu tién su don gian va 6n dinh trong nhirng ndm dau van hanh.

e Dinh vi san sang cho twong lai: Tuy nhién, bang cach cho phép cac cdng ty chirng khoan
doéng vai tro trung gian tai chinh ngay tur dau, mé hinh cdia Viét Nam da ty dinh vi mét cach
chién lugc dé tang cudng tinh thanh khodn trong tuong lai, mot dac diém pho bién & cac
thi truong trudng thanh nhu EU va Vuong quéc Anh.

Viéc d6i chiéu nay néu bat mot cach rd rét nhirng thach thirc chién lugc, nhan manh su can thiét
phai cé mot 16 trinh ré rang dé phat trién thj trudng, bat dau bang mét mo hinh don gian va dugc
kiém soat trudc khi lan lugt gidi thiéu cac co ché tinh vi hon nhu dau gia, giao dich lién tuc va cac
cbng cu 6n dinh thi trudng. Viéc dinh hudng cho qua trinh phat trién nay la thach thirc c6t 16i ma
cac khuyén nghi trong chuong ti€p theo sé giai quyét.

5 PHAN TiCH CAC KHOANG TRONG THEN CHOT VA HAM Y CHIEN
LU'OC CHO VIEC TRIEN KHAI MO HINH THi BIEM CTX

Phan nay téng hop cac van dé trong yéu da dugc xac dinh trong phan tich cap nhat vé mé hinh thi
diém CTX, c6 tinh dén nhirng cai tién dugc phan anh trong du thao Nghi dinh mai nhat (tinh dén
thang 7 ndm 2025) va dua trén nhirng hi€u biét méi tlr kinh nghiém qudc té. Viéc phan tich dugc
cdu truc theo chd dé, bao gbm cac van dé quan tri nén tang, thiét ké thi truong, cac 16 héng van
hanh, khoang trong minh bach va thach thirc vé tinh bén virng tai chinh. Trong tam la xac dinh cac
mai lién hé nhan qua va cac tac dong tiém an & cap do thir hai va th ba déi véi sy thanh cdng cla
giai doan thi diém va tinh kha thi 1du dai cda thj trudng cac-bon Viét Nam. Phan nay mang lai gia
tri cot 16i chia bao cao nay. N6 vugt ra ngoai viéc mé ta cac quy dinh ciia Dy thdo Nghi dinh dé thuc
hién m&t phan tich chuyén sau va cé tinh phé phan vé mé hinh dugc dé xuat.

5.1 Cac khoang trong phap ly va quan tri nén tang

5.1.1  Phéi hop quan tri

Mb hinh hién tai thiét 1ap mot khudn khé trong d6 B6 Nong nghiép va Méi trudng (MAE) va Uy ban
Ching khodn Nha nudc (SSC) phé duyét quy dinh va ti€p nhan bao cdo su cd. Biéu nay tao ra mét
hé théng phdi hgp theo chiéu doc gitra cac don vi van hanh (VNX, HNX, VSDC) véi co quan quan ly,
cung vdi su phéi hgp theo chiéu ngang gitta chinh cac don vi van hanh. Tuy nhién, mé hinh dua
trén tham van va trao déi thdng tin chung nay dang bdc 16 mot sé khoang tréng nén tang.

e Cac khoang trong dwogc xac dinh: Mac du co ché hién tai tao diéu kién cho giao ti€p
chung, nhung né thiéu cac cau truc chinh thirc can thiét cho hanh déng quyét doan trong
cac tinh huéng quan trong. Cac khoang tréng chinh bao gém:
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o

Thi€u mét giao thirc rang budc: Khéng c6 mot quy trinh rang budc cho viéc ra
quyét dinh chung gitra cac bd, nganh cha chét, diéu nay c6 thé dan dén su cham
tré trong khung hoang.

Khéng cé quy trinh leo thang rdé rang: M6 hinh chua xac dinh cac thd tuc leo
thang rd rang dé x{r ly cac kich ban khing hoang cu thé, chdng han nhu sy khac
biét I6n vé dit liéu gitra Hé théng dang ky quoc gia (NRS) va CTX, cac su ¢6 an ninh
mang nghiém trong, hodc cac vu viéc thao ting thj trudng phirc tap vugt qua pham
vi quyén han cla mot co quan.

e Bai hoc tir kinh nghiém quéc té: Cac tién |1é quéc té néu bat tam quan trong cla su phoi
hgp vitng chac. Trong K-ETS clia Han Qudc, nhitng khoang tréng ban dau trong phéi hop
lién nganh da dan dén su cham tré va khé khan trong viéc diéu chinh quy dinh. Ngugc lai,
cac thj truong trudng thanh nhu EU, Vuong qudc Anh va California nhan manh su can thiét
phai c6 mét co quan chu tri rd rang va cac giao thirc rng pho khiing hoang dugc xac dinh
truGc dé duy tri niém tin thj trudng trong cac giai doan cang thang.

Néu khdéng cé mét giao thirc lién co quan chinh thirc hon cho viéc gidm sat va thuec thi chung, tinh
chat phan manh cda céng tac giam sat co6 thé lam suy yéu kha nang ing phé kip thai va hiéu qua
cla cac cg quan quan ly, diéu nay c6 thé lam x4i mon niém tin thi trudng.

5.1.2 Ban chat phap ly ctia don vi cac-bon

Mac du Du thdo Nghi dinh dinh nghia mot don vi cac-bon la mot hang héa cé thé giao dich, nhung
né chua dua ra mét su phan loai rdé rang cho tai sadn nay theo cac luat dan sy, thuong mai, tai
chinh va thué cda Viét Nam. Sy mo ho nay tao ra su khéng chac chan vé viéc liéu mét don vi nén
dugc coi la moét gidy phép hanh chinh hay mot tai san tai chinh, dan dén moét sé thach thirc phap
ly va thuong mai quan trong.

e Nhirng bat én phap ly va thwong mai chinh: Néu khong c6 mot dinh nghia phap ly rd

rang, nhirng ngudi tham gia thi trudng phai doi mat véi nhirng cau hdi chua cé 16i giadi dap

& mot s6 [inh viyre quan trong:

o

Ké toan: Cac cong ty nén phan loai gia tri cla cac chi tiéu phat thai trén bang can
doi ké toan clia ho nhu thé nao (vi du: nhu tai san vé hinh, hang ton kho hay céng
cu tai chinh).

Thué: Liéu Igi nhuan tir giao dich c6 bi danh thué nhu Igi nhuan tir chénh 1éch gia
von hay thu nhap thong thudng, va liéu quy dinh vé VAT c6 dugc ap dung hay
khong.

Tai sdn thé chap: Liéu cac chi tiéu phat thai co thé dugc cac ngan hang va té chirc
tai chinh chdp nhan lam tai san thé chap cho cac khoan vay hodc cac thda thuan
tai chinh khac hay khoéng.

Pha san: Cac chi tiéu phat thai dugc xtr ly nhu thé nao trong trudng hgp phé san
hoac thanh ly, va liéu ching c6 dugc coi la tai san co6 thé thu héi hay khong.

San sang van hanh: Viéc thi€u mot dinh nghia phéap ly rd rang nay cling tao ra
nhirng thach thirc van hanh dang k& cho HNX va VSDC. Viéc dua ra huéng dan
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chinh thirc vé phan loai tai san la rat quan trong dé gidi quyét nhirng bat én lién
quan dén quy trinh nghiép vu, chudn muc ké toan va xur ly thué déi vai giao dich.

e Bai hoc tir kinh nghiém quéc té: Cac thij truong quéc té chirng minh tam quan trong cla
su rd rang vé phap ly. ETS cla EU, chang han, da phan loai lai cac chi tiéu phat thai thanh
cdng cu tai chinh theo chi thi MiFID Il cla ho, diéu nay da tang cuong cac bién phap bao vé
va tich hgp thj truong. Nguoc lai, s ma ho vé phap ly trong K-ETS cla Han Quéc da dugc
cho la mot yéu t& han ché déi méi tai chinh va thanh khodn thi truong.

Viéc hoan thién phan loai phap ly cho cac don vi cac-bon 1a moét budc quan trong dé quan ly rdi ro
phap ly va cung cap su chac chan can thiét dé thac day cac hoat déng giao dich, dau tu va tuan
thu hiéu qua.

5.2 Can nhac vé thiét ké thi truong va tinh thanh khoan

5.2.1 Gidm thiéu rui ro vé tinh thanh khoan c&u tric thap

Cac dong luc thi trudng co ban cda CTX can dugc hi€u rd: ban dau, day sé 1a mot thi trudng dugc
thic day bdi viéc tuan thu, dua trén nhu cau cda mot s6 lugng han ché cac déi tugng dugc quy
dinh, ch&r khong phai la lgi ich dau tu réng rai thuc day tinh thanh khodn trén thj trudng von c6
phan. Diéu nay doi hdi mot cach tiép can dugc thiét ké riéng dé thuc day thanh khoan.

Trong bGi cadnh nay, thiét ké thi diém hién tai tiém &n rdi ro dang ké vé thanh khoan thi truong
thap, dugc thac day bdi su két hgp cla ba dac diém thiét ké chinh lam gidm déng luc giao dich
tich cuc.

e Cac yéu td déng gop chinh: Kinh nghiém qudc té cho thay khi cac déi tugng co6 thé dé
dang dap Ung nghia vu cia minh ma khong can giao dich, hoat déng thi trudng sé& van &
murc thap. Thiét ké giai doan thi diém bao gom mot s6 yéu t6 co thé lam gidm ap luc giao
dich ngay lap tlc doi véi cac déi tuong, tao ra rai ro vé thanh khodn thap va co thé bién
CTX thanh mot san giao dich danh nghia chi dugc st dung cho muc dich tuan tha téi thiéu.
Céc yéu to chinh la:

o Phan b& 100% mién phi: Viéc cung cdp tat ca cac chi tiéu phat thai cho cac déi
tugng ma khong mat phi da loai bd nhu cau mua chdng ban dau.

o Tinh linh hoat tuan thi cao: Cho phép cac doi tugng vay mugn téi 15% chi tiéu
phat thai trong tuong lai va s dung cac tin chi bu dap trong nudc cho t&i 30%
nghia vu tuan thu clia ho, cung cdp nhiéu lua chon thay thé cho viéc giao dich trén
san.

o Phu thudc vao giao dich théa thuan: Viéc khong c6 mét nén tang khdp 1énh tap
trung c6 thé lam tang chi phi giao dich va mé& rong chénh léch gia mua - gia ban,
diéu nay c6 thé cang lam gidm dong luc giao dich tich cuc.

e Tac ddng tiém an: Sy két hgp cla cac yéu té nay c6 thé dan dén mot tinh hudng ma cac
déi tugng nam gilr chi tiéu phat thai mét cach thu dong va thuc hién nghia vu tuan thi cla
minh v&i mc do tham gia t6i thi€u trén san giao dich. Diéu nay s& dan dén mét sé hau
qua tiéu cuc cho thj truong:
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o Thanh khoan thj truéng thap: Khéi lugng giao dich c6 thé la téi thiéu, can trd sy
phat trién clia mot thj trudng séi dong.

o Phat hién gia yéu: Néu khong cé dd hoat déng giao dich, thi trudng khong thé tao
ra tin hiéu gia minh bach va dang tin cay.

o Tai wu héa chi phi han ché: Cac déi tugng cé it ca héi hon dé tim ra nhirng cach
hiéu qua nhat vé chi phi dé dap irng muc tiéu phat thai cda ho.

Do do, viéc xay dung mdt nén tang giao dich tap trung va ap dung cac quy tac phan bé phu hgp
trong tuong lai la nhitng diéu kién then chét dé thac day tinh thanh khodn va hiéu qua cda thi
trudng cac-bon.

5.2.2 Khoang trong trong viéc phat hién gia

Mét chirc nang cét 18i clia bat ky san giao dich nao 1a tap hgp nguén cung va nhu cau dé tao ra cac
tin hiéu gia minh bach va dang tin cay. Tuy nhién, Du thdo Nghi dinh hién tai van chua bao gom
cac quy dinh cho cac co ché then chét tao diéu kién cho qua trinh nay.

e Cac quy dinh con thi€u: Khuén khé hién dang thiéu cac quy dinh cu thé cho:

o Giao dich lién tuc: M6t hé thdng cho phép mua ban lién tuc trong suét ngay giao
dich.

o €éngbd gia cdng khai: Mot ca ché chinh thirc dé phd bién théng tin gia ca cho tat
ca cac bén lién quan.

e Hau qua ctia mét thj truong khong minh bach: Viéc thi€u mot tin hiéu gia dang tin cay,
dugc cong bd cong khai, tao ra nhirng rao can dang ké cho su phat trién cuda thj truong.
N6 can tro:
o Kha nang cla cac d6i twong tuan thu trong viéc 1ap ké hoach va t6i vu hda chién
lugc giam phat thai mot cach hiéu qua.

o Sutham gia cGa cac nha giao dich tw nguyén va té chirc tai chinh, nhirng nguai
dua vao dit liéu gia dé tham gia thi truong.

o Sy phattrién trong tuong lai cdia cac cong cu quan ly rdi ro thiét yéu, nhu hgp dong
ky han, tuong lai hoac quyén chon, von rat quan trong trong cac thi trudng cac-
bon trudng thanh.

e Bai hoc tir kinh nghié@m quéc té: Cac thj truong trudng thanh ching minh rang viéc cung
cap dir liéu gia thai gian thuc, két qua dau gia va bao gia tir s6 1énh 1a nén tang dé xay dung
niém tin thi trudng, thic ddy thanh khodn va hé trg ra quyét dinh hiéu qua.

Néu khdng c6 cac yéu td nay, nhirng ngudi tham gia sé phai déi mat véi mét khodng tréng théng
tin dang ké, va thi truong sé thi€u mét murc gia tham chiéu ré rang cho cac giao dich hién tai va
tuong lai. Do d06, viéc thiét 1ap mot co ché phat hién gia minh bach I1a diéu can thiét dé thic day sy
trudng thanh cda thi trudng va tang cudng niém tin cda cac bén lién quan.

5.2.3 Thiéu cac co ché 6n dinh thij truong

Du thdo Nghi dinh chua két hgp cac ca ché rong hon dé€ quan ly su én dinh gia trén toan thj truong.
Mac du manh vé mat rui ro van hanh, khuén khé nay van thiéu cac cdng cu nhu san gia, tran gia,
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Co ché biéu chinh Chi phi (CCR), hodac Quy Du trir On dinh Thi truong (MSR). Nhitng cong cu nay
nén dugc xem xét dé€ phat trién trong tuong lai khi thi trudng trudng thanh va hoat dong giao dich
tang lén.

e Bai hoc tir kinh nghiém quéc té: Cac ETS trudng thanh da trién khai nhiéu co ché dua
trén quy tac khac nhau dé quan ly bién déng gia va cung cdp kha nang du bao thi truong:

o MSR cutia ETS EU tu dong diéu chinh ngudn cung chi tiéu phat thai tai cac cudéc dau
gia bang cach rut lai hodc phat hanh ching dua trén cac ngudng dugc xac dinh
trudc, gilip can bang cung va cau.

o APCR cua California cung cap cac chi tiéu phat thai b sung & cac murc gia c6 dinh,
hoat déng nhu mot tran gia mém dé gidm thiéu cac dot tang gia dot bién.

o CCM clia ETS Vuong qudc Anh kich hoat mét cudc ra soat va can thiép tiém nang
clia cac co quan quan ly néu gia duy tri trén cac ngudng cu thé trong mét khoang
thai gian kéo dai.

Né&u khéng cé cac co ché nhu vay, CTX c6 thé dé bj tén thuong hon trudc sy bién dong gia qua
murc. Diéu nay c6 thé lam x6i mon sy ting ho ca tir doanh nghiép 1an chinh trj déi vai chuong trinh,
ngan can dau tu dai han bang cach tao ra mét moi trudng khéng thé du bao, va khién cac nha dau
tu cling cac déi tugng tuan tha xem thi trudng 1a khéng én dinh va rdi ro cao, do d6 lam cham su
phat trién cda né.

5.3 Cac 16 héng hé théng va van hanh

5.3.1 Su phu thudc vao Hé théng dang ky qudc gia (NRS)

Hé thong dang ky quoc gia (NRS) do B& Nong nghiép va Moi trudng (MAE) van hanh, déng vai tro
la s6 cai chinh thdrc chd cho tat ca cac tai san cac-bon tai Viét Nam. Do d6, moi hoat ddng ca CTX,
bao gobm khép Iénh giao dich, bu trir va thanh toan, déu hoan toan phu thudc vao viéc cung cap
dir liéu lién tuc va chinh xac tir NRS. DPiéu nay tao ra mét diém hong duy nhat va mét 16 héng van
hanh dang ké. Vai trd clia Tong Cong ty Luu ky va Bu trir Chirng khoan Viét Nam (VSDC) phai chuyén
déi tir viéc 1a don vi quan ly s6 géc (nhu trong thi truong chirng khoan) sang mét don vi van hanh
phai déng bd vdi hé thong Iuu trir hd so bén ngoai nay, day la mot su thay doi kién trac Ion.

e Nhu cau vé Théa thuan Mirc d6 Dich vu (SLA): Khu6n kho hién tai thiéu mot giao thirc
ky thuat rang budc dé quan ly kha nang tuong tac quan trong nay. Néu khéng c6 mét Thoa
thuan Mrc a6 Dich vu (SLA) chinh thirc gitra cac don vi van hanh, sé khong c6 cac quy trinh
dugc ddm bao dé x(r ly su c6 hodc gian doan hé théng. Thda thuan nay la can thiét dé ddm
bdo:

o Thaigian hoat dong cla hé théng va kha nang san cé clta di liéu.
o Dong b hda thaoi gian thuc gitra hé thdng dang ky va cac nén tang giao dich.
o Cacgiao thirc ré rang dé x{r ly su c6 hoac gian doan hé théng.

e Bai hoc tir kinh nghiém qudc té: Cac tién |é qudc té cho thdy mdt SLA chinh thirc va rang
budc la can thiét dé dam bao tinh lién tuc cta thj trudng va duy tri niém tin cla cac bén
lién quan. N6 gilp tréanh cac lan tam nging thi trudng, giao dich khdng thanh todn hodc
tranh chap quyén s& hiru. Vi dy, cac giai doan dau clia ETS EU da chirng minh rang cac can
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thiép phap ly bat ngd hodc su cd hé théng dang ky cé thé gay ra bién déng thi trudng dang
ké va lam suy yéu hiéu qua cta hé théng trong viéc dat dugc cac muc tiéu moi trudng.

5.3.2 RUiro tap trung vi thé va nam giir

Khuodn khé hién tai van chua bao gébm cac quy dinh vé gigi han nam gilr dinh lugng hodc yéu cau
bdo cédo vi thé I16n doi véi nhitng ngudi tham gia thi truong.

e Ruiro tap trung thi truong: Trong mét thi truong non tré véi thanh khoan du kién thap
va so lugng ngudi tham gia it, dac biét la cac doanh nghiép nha nudc 1én tiém nang, diéu
nay tao ra mét 16 héng dang ké trudc nguy cg thao tung thi truong, cac chién lugc thau
tdm hoac bdp gia. Trong tam gidm sat phai dugc diéu chinh tir viéc theo doi giao dich tai
chinh dau co sang xac dinh cac hanh vi dac thu cia moét thi trudng tuan thd, chang han
nhu viéc mot bén phat thai I6n c6 y gitr lai chi tiéu phat thai dé gy anh hudng dén gia.

e Bai hoc tir kinh nghié@m quéc té: Cac thi truong trudng thanh da trién khai cac bién phap
phong nglra dé giai quyét rui ro tap trung:

o ETS Vuong qudc Anh ap dung murc tran 25% doi véi khéi lugng dau thau tai cac
cudc dau gia va tong lugng chi tiéu phat thai ndm gitr.

o California chii dong giam sat cac vi thé tap hgp trén ca thj truong giao ngay va
phai sinh cdia minh.

o ETS Trung Qudc yéu cau mot hé théng bao cdo cho cac nha giao dich I1&6n dé nang
cao tinh minh bach thj trudng.

Viéc dua ra cac gidgi han vi thé va cac bién phap minh bach khac la can thiét dé gidm thiéu rai ro
hé théng va thic day hoat dong cong bang va c6 trat tu cda thi truong.

5.3.3 Ruiro bién dong gia

Viéc thi€u cac gidi han bién déng gia, chang han nhu bién d6 phan trdm hang ngay hoac ca ché
ngat mach, khién CTX phoi nhiém trudc cac bién dong gia khong dugc ki€m soat va rii ro bién
déng do dau cao tiém an.

e RUi ro bién ddng gia: Néu khong cé cac ca ché bao vé dé quan ly bién dong hang ngay,
thi truong co6 thé phai d6i mat vai cac bién dong gia cuc doan. Piéu nay sé lam suy giam
kha nang du bao doi vai cac doi tugng tuan tha, lam tang chi phi phong ngtra rii ro
(hedging), va cudi cung la can trd su tham gia cla ca cac doi tugng tuan thi 1an cac nha
dau tu tai chinh.

e Bai hoc tir kinh nghiém quéc té&: Cac hé thong qudc gia khac da trién khai cac cong cu cu
thé dé quan ly bién déng hang ngay. Vi du, ETS Trung Quéc da ap dung cac gidi han bién
déng gia hang ngay (vi du: £10%) dé gitip 6n dinh giao dich, han ché dau co va duy tri hanh
vi thi trudng c6 trat ty.

5.3.4 Khoang trong trong giam sat thi truong

Khuén khd phap ly hién chua bao gém cac quy dinh cu thé cho mét hé théng giam sat thi truong
chdi déng, bao gbm giam sat giao dich thai gian thuc, phat hién bat thuong hoac mét hé thong ché
tai theo mdrc d6 d6i v&i hanh vi lam dung thj trudng.
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e Ruiro lam dung va gian lan thi truong: Cac thj truong cac-bon quéc té da phai déi mat
vGi nhitng thach thirc dang ké, tir gian 1an VAT va cac cudc tan céng Itra ddo (ETS EU) cho
dén cac giao dich thao tung tinh vi nhu giao dich do va dat 1énh gia (California, Vuong quéc
Anh). Biéu nay nhan manh su can thiét phai cé6 mot hé théng giam sat manh mé ngay tu
dau dé ngan chan cac van dé tuong tu va xay dung niém tin,

e Bai hoc tir kinh nghiém quadc té: Viéc thiét I1ap mot hé thong gidm sat dang tin cay doi
héi mot s6 thanh phan chinh thudng thay trong cac thj truong trudng thanh:

o

Cong cu giam sat ch dong: Bao gobm di liéu bao cdo thoi gian thuc, giam sat
bang thuat toan dé ty déng canh bao hoat dong dang ngd va hé théng canh bao
rui ro.

Tiéu chudn tham dinh chat ché: Ap dung céc tiéu chudn Binh danh Khach hang
(KYC) va Chéng Rira tién (AML) manh mé cho tat cd nhirng nguoi tham gia la diéu
can thiét dé xac minh quyén sd hiru thuc su va ngan chan cac hoat déng bat hop
phap.

Co ché thuc thi theo mirc d6: M6t hé thong x(r ly vi pham rd rang va co6 thé du
doan dugc la can thiét dé ddm bao tinh minh bach va duy tri niém tin cda cdng
chuing, véi cac ché tai tr cdnh bao kin, phat tién dén cam tham gia thi truong tam
th&i hodc vinh vién.

5.4 Cac khoang trong vé minh bach va cong khai théng tin

Du thao Nghi dinh hién tai chua bao gdm cac quy dinh yéu cau cong bé thuong xuyén cac dit liéu
thj trudng da dugc téng hop, chang han nhu khéi lugng giao dich, xu hudng gia, tinh trang tuan
th hoac so liéu thong ké ngudi tham gia, théng qua bang diéu khién cong khai hodc cac bao cao

dinh ky.

e Hau qua cha viéc han ché minh bach: Khoang tréng théng tin nay c6 thé dan dén mot

s6 két qua tiéu cyc:

o

N6 han ché kha nang clia nhirng ngucdi tham gia thj trudng, cac nha hoach dinh
chinh sach va cac nha dau tu tiém nang trong viéc theo doi tinh hinh thj trudng va
danh gia su cong bang.

N6 lam gidm sur tin tudng cla cdng ching va kha nang giam sat tir bén ngoai.

N6 tao ra sy thi€u hut dir liéu c6 thé can trd viéc ra quyét dinh dua trén bang ching
hiéu qua cho tat ca cac bén lién quan.

e Bai hoc tir kinh nghiém qudc té: Cong khai thdng tin cdng khai thudng xuyén la mét yéu
t& nén tang cho tinh toan ven cuda thi trudng trong tat ca cac hé théng trudng thanh:

o

o

ETS EU va Vuong quéc Anh cong b6 dif liéu hang ngay va hang tuan vé gia, khoi
lrong va két qua dau gia.

Hé théng mua ban phat thai (cap-and-trade) ctia California duy tri cac s6 dang
ky cong khai vé tinh trang tuan thd va cac bao cdo dau gia chi tiét.
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o ETS Trung Qudc cung cap cap nhat hang ngay vé gia va khéi lugng giao dich, cung
V@i cac bao cdo dinh ky vé hanh vi thj trudng.
Viéc bat budc cac yéu cau vé bao cao cong khai dinh ky va mot bang diéu khién cong khai thai gian
thuc sé nang cao dang ké tinh minh bach va trach nhiém gidi trinh, gitip CTX phu hop véi thong 1é
quoc té tot nhat.

5.5 Cac khoang trong vé co s& ha tang va nang luc con nguoi
B4t chap nhirng tién bo vé mat phap ly va kj thuat, van ton tai nhirng khoang tréng dang ké vé thé
ché va nang luyc con ngudi trén toan bd hé sinh thai thi trudng cac-bon. Nhirng khoang tréng nay
gay ra ruiro tiém an cho tinh toan ven cda thj truong, kha nang tuan tha cda cac déi tugng va tong
thé niém tin clia nha dau tu.
e Nhirng thach thirc chinh trong toan b hé sinh thai: Khodng trong nang Iuc hién dién
@ tat ca cac nhém lién quan chu chot:

o Cac co quan quan ly (MAE, MOF, SSC): Cac co quan nay can chuyén dai tir vai tro
hoach dinh chinh sach sang vai tro giam sat thj truong chd dong, doi hédi cac kha
nang chuyén mon trong gidm sat rui ro, phat hién thao tlng thj trudng tinh vi va
dam bao tinh toan ven cta thij truong.

o Cac don vi van hanh thi truong (HNX, VSDC): Cac don vi van hanh doi hdi mét
su hiéu biét k§ thuat sdu hon vé cac hoat dong dac thu cac-bon, bao gém cac
nguyén tac ké toan phat thai, chu ky tuan tha va cac dac diém riéng cda chi tiéu
phat thai va tin chi cac-bon.

o CAc td chirc trung gian (Céng ty mai gidi, tw van): Nhom nay hién chua dugc
dao tao day du dé tu van cho khach hang vé loai tai sdn méi va phirc tap nay, von
tiém an nhirng rdi ro tai chinh va phap ly dac thu.

o Cac déi twgng phai tuan tha: Cac doanh nghiép nay phai déi mat vai thach thirc
dang ké trong viéc xay dung cac hé théng néi bod cho ké toan phat thai khi nha kinh,
quan ly rdi ro va chién lugc giao dich, thudng la phai bat dau tir con sé khéng.

e Bai hoc tir kinh nghiém qudc té: Cac khu vuc phap ly khac da chi dong gidi quyét nhirng
khodng tréng nay. Vi du, ETS EU da thanh 1ap mot Dién dan Tuan tha dé cung cdp dao tao
va trao déi kién thirc thudng xuyén. Tuong ty, cd Han Quéc va Trung Quéc déu da trién
khai cac chuang trinh xay dung nang luc bat budc dé cai thién chat lugng di liéu, bao cao
va téng thé su san sang cla thi truong.

Viéc thiét l1ap cac chuong trinh dao tao va chirng chi c6 cau truc va tang cudong sy phéi hop lién
nganh sé |a diéu can thiét dé ddm bao tat ca cac bén lién quan dugc trang bi dé van hanh trong
thi truong cac-bon mot cach hiéu qua va tu tin.

5.6 Khoang trong vé tinh bén virng tai chinh

Mac du Du thdo Nghi dinh c6 mét quy dinh tich cuc cho phép thiét lap phi dich vu cho CTX, HNX
va VSDC, nhung diéu nay chi dugc ap dung sau khi giai doan thi diém két thuc. Khudn khé hién
van chua xac dinh mét mé hinh tai chinh dai han, day la mét can nhac quan trong cho tinh bén
virng van hanh ctda thi trudng.
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e Caclinh vuc chinh can lam rd trong tuong lai: DE xay dung mdt md hinh bén virng, mot
s6 thanh phan tai chinh chinh can dugc xac dinh:

o M@at bi€u phi cu thé chi tiét cac hang muc nhu phi giao dich, phi duy tri tai khoan
hoac phi phat hanh.

o M6t md hinh thu héi chi phi can bang gitta nhu cau bén virng van hanh va kha
nang chi tra cda thj truong doi véi nhirng ngudi tham gia.

o Mot co ché tai dau tw doanh thu dé chuyén cac quy trd lai cho viéc nang cap hé
théng, cac hoat dong giam sat va xay dung nang luc.

e Bai hoc tir kinh nghiém qudc té: Cac thj truong quoc té dua ra mot sé md hinh cho tinh
bén virng tai chinh:

o ETS EU va Vuong qudc Anh sir dung nguon kinh phi dua trén phi cho cac chirc
nang cla hé théng dang ky va dau gia, lam gidm su phu thubc vao ngan sach nha
nuac.

o California phan bé mét phan doanh thu dau gia dé chi tra chi phi hanh chinh va
tai trg cho cac khoan dau tu khi hau rong hon, nang cao sur ing hd cta céng ching
doéi vai chuong trinh.

o Han Quéc ap dung bi€u phi phan cap dua trén loai hinh déi tugng dé dam bao
cong bang va ho trg phat trién thi truong.

Néu khdng c6 mot khuon khé tai chinh ré rang va minh bach, cac hoat ddong ctia CTX c6 thé phu
thudc hoan toan vao viéc phan bé ngan sach nha nudc. Diéu nay c6 thé khién cac chirc nang thiét
yéu nhu an ninh mang, d6i mai cong nghé va giam sat thi trudng phai d6i mat véi ap luc tai chinh
va nguy cd bj cap vén khdéng day du.

5.7 Toém tat cac khoang trong va thach thirc chinh

Phan nay cling c6 cac khodng trong va thach thirc chinh da dugc xac dinh trong phan phan tich
chuyén sau trudc dé vé mé hinh thi diém CTX dugc dé xudt. Bang cach cau tric cac phat hién nay
theo chl @&, bang dudi day cung cdp mot cai nhin téng quan cdp cao vé cac linh vuc trong yéu,
trdi dai tlr quan tri, thiét ké thj truong, tinh toan ven van hanh dén tinh bén virng lau dai, nhing
linh vurc can dugc quan tdm moét cach chién luge. Ban tém tat nay dong vai tro la nén tdng phan
tich cho cac khuyén nghi cu thé, tao cau nai gitra viéc xac dinh van dé va cac gidi phap cé thé trién
khai.

6 KHUYEN NGHI NHAM TANG CUONG TRIEN KHAI MO HiNH THi
PIEM CTX DE XUAT

P& dam bao CTX phat trién tir mot thi diém dugc nha nudc hé trg trd thanh mét nén tang thi
trudng tu duy tri va cé uy tin, cac khuyén nghi dugc ciu tric theo ba giai doan trién khai: (i) Giai
doan Trudc va Chuan bj van hanh (2025 - Quy 1/2026) - Chuan bj san sang vé thé ché, phap ly va
van hanh; (ii) Giai doan Van hanh thi diém (2026 - 2028) - Th{r nghiém thj trudng va hoc hdi hé
théng; va (iii) Giai doan Van hanh chinh thirc va H6i nhap (tr nam 2029 tré di) - Ty chd bén ving
va két ndi qudc t€. Mbi giai doan doi hdi cac hanh déng phdi hgp trén cac linh vuc quan tri, thiét
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ké thi truong, hé thong van hanh, minh bach, xay dung nang luc va tinh bén virng tai chinh dudi
su lanh dao ctia BO Tai chinh (MOF) va B6 Nong nghiép va Moi trudng (MAE), véi viéc trién khai ky
thuat b&i HNX, VSDC va sur gidm sat van hanh cdia Uy ban Ching khoan Nha nudc (SSC).

6.1 Giai doan Truéc va Chuan bi van hanh (2025 - Quy 1/2026) - Chuan bi san sang
vé thé ché, phap ly va van hanh

Uu tién trudc mat trong giai doan nay la ddm bao tinh chac chan phap ly day dd, hoan thién cac

van ban quy pham cho CTX va dam bao kha nang tuong tac cla hé thong trudc khi bat ky hoat

ddng giao dich nao bat dau.

Viéc ban hanh Nghi dinh vé San giao dich Cac-bon trong nudc la rat quan trong dé ra mat nén tang
CTX va khdi dong ETS ctia Viét Nam. Sau khi Nghi dinh dugc ban hanh, mét théa thuan lién nganh
gitra MAE va MOF can dugc ban hanh dé lam r& su phéi hgp thé ché, quy trinh trao déi dit liéu va
cac giao thirc ing pho su cd. Cac van ban nay cling phai xac dinh trach nhiém tuong (ng cda hai
b6 trong viéc giam sat, tuan thud va bao céo tai chinh. Théa thuan nén quy dinh thém cac cuéc hop
ph6i hgp dinh ky gitta MAE va MOF (va SSC néu co quan nay dugc giao vai tro giam sat) - trén co
s& hang quy - dé ra soat tién dd trién khai CTX, gidi quyét cac van dé van hanh va quyét dinh cac
diéu chinh quy dinh can thiét.

Viéc tich hgp k¥ thuat can dugc hoan thanh theo 16 trinh dugc dat ra theo Quyét dinh s6 1162/QD-
BTNMT. Theo Quyét dinh nay, Hé théng Bang ky Quéc gia (NRS) sé di vao van hanh thr nghiém va
van hanh chinh thirc vao cu6i nam 2025. Bé ddm bao trao doi dir liéu lién mach va d6 tin cay cla
hé théng, cac SLA phai dugc ky két gittra MAE, HNX va VSDC, bao gom déng b hoa dir liéu, an ninh
mang va cac tiéu chuan thoi gian hoat dong, cing véi cac bai tap mé phdng chung dé kiém tra kha
nang phuc hoi clia hé thong trudc khi ra mat thi truong.

HNX va MOF nén khan truong xay dung va ban hanh cac quy dinh diéu chinh thanh vién giao dich
va thanh vién luu ky, trong khi SSC nén xay dung va ban hanh cac quy dinh ap dung cho cac ngan
hang tham gia. Trong khi d6, dé van hanh hoéa cac chirc nang thj truong, HNX va VSDC nén cung
nhau phat trién cac Quy trinh Van hanh Tiéu chuan (SOP) cho viéc dang ky, chuyén nhuong, hay
bé chi tiéu phat thai va doi chiéu gitra hé théng dang ky va hé thong thanh toan bu trur.

Song song d6, MOF nén xem xét va chuan bi cac hudng dan chi tiét vé thué, ké toan va tinh dd
diéu kién lam tai san thé chdp cla cac don vi cac-bon dé gidi quyét tinh trang "mao ho vé ban chat
phap ly" hién dang han ché sy tham gia va dau tu.

Xay dung nang luc va truyén thong la rit quan trong dé dam bdo su san sang cla thj truong:

e T6 chirc mét chuong trinh dao tao qudc gia trong giai doan 2025-2026 cho cac cg quan
quan ly, don vi van hanh thj trudng va cac doanh nghiép thudc dién tham gia dé gidi thiéu
vé CTX, gidi thich cac chirc nang va su tuong tac cla nd, dong thai tang cudng hiéu biét vé
tuan thd ETS, quy trinh giao dich va quan ly rui ro.

e Thiét Iap mot cdng thdng tin cdng khai do HNX van hanh, cung cdp hudng dan rd rang vé
cac chirc nang cda CTX, yéu cau tham gia va quy trinh s&r dung dé thac day tinh minh bach
va su tham gia sém clia cac bén lién quan.
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e Tién hanh cac bai tap giao dich mé phdng mot khi nén tdng CTX di vao hoat dong dé cho
phép cac co quan quan ly va doanh nghiép c6 dugc kinh nghiém thyc té vdi cac chirc nang
cla no, tlr 6 nang cao sy san sang va tu tin trudc khi trién khai toan dién.

Cudi cing, MOF nén dam bao ngan sach dau tu cdng can thiét cho viéc thiét 1ap CTX theo Diéu 77
cla Luat Pau tu cong 2024, dugc bo sung bang ngudn luc tlr cac doi tac phat trién (ETP, ADB, UK
PACT) dé trang trai chi phi phat trién hé théng, dao tao va truyén théng.

6.2 Giai doan 2 - Van hanh thi diém (2026 - 2028): Thir nghiém thi truong va hoc
héi hé thong

Giai doan thi diém nham muc dich kiém tra khudn khé van hanh, xay dung thanh khoan thi truong
va tao ra bang chirng thuc nghiém cho viéc md rong quy mo tiép theo trong khi van duy tri ky luat
tai khoéa.

Viéc phan bé chi tiéu phat thai trong giai doan nay la 100% mién phi cho cac co sd trong ba nganh
thi diém - nhiét dién, xi mang va thép. Cac déi tugng thudc dién tham gia cé thé vay muon téi 15%
chi tiéu dugc phan bo va s dung tin chi bu dap trong nudc cho téi 30% nghia vu clia ho. Mac du
thiét k& nay cung cap mot muirc dd linh hoat cao va giam bét ganh nang tuan thd ban dau cho
doanh nghiép, no6 cling c6 thé han ché nhu cau giao dich va giam thanh khodan thi trudong trong
giai doan dau van hanh. Do d6, dé dam bao su tham gia thi trudng tich cuc va viéc phat hién gia
hiéu qua, nhirng linh hoat trong tuan thd nay can dugc di kém véi cac co ché bo trg khuyén khich
hoat dong giao dich thurc té trén CTX.

P& dam bao giao dich c6 trat ty, phat hién gia hiéu qua va niém tin thi truong, HNX va MOF nén
nghién cru va dé xudt cac bién phap 6n dinh thj trudng phu hgp. Nhitng bién phap nay co thé bao
gbm bién d6 dao dong gia hang ngay (vi du: £10 phan tram), Gia San Dau gia (ARP) dé ngan chan
bién dong gia qua murc, va Co ché Kiém soat Chi phi (CCM) dugc thiét ké dé phat hanh hoac thu
hoi chi tiéu phat thai khi gia thi trudng chéch khéi cac pham vi du ki€n mot cach dang ké. Mot danh
gia chi tiét vé tinh kha thi va cac thong so thiét ké clia nhirng céng cu nay nén dugc thuc hién trong
giai doan thi diém, dua trén cac thong 1é quéc té tot nhat va dir liéu thi truong trong nudc.

PE tang cudng tinh minh bach vé gia va hé trg phat trién thi trudng dua trén bang ching, MOF
nén thuc hién mot nghién clru chuyén sau vé viéc dau gia chi tiéu phat thai thi diém, chiém t&i 10%
téng lugng phan b, dé thir nghiém co ché dau gia va danh gia phan Ung cda thj trudng trudc bat
ky cudc dau gia thi diém chinh thirc nao, du kién thd nghiém vao nam 2029.

Kha nang phuc hoi van hanh va tinh toan ven thi truong nén dugc coi la nhirng uu tién lién tuc.
Dudi su giam sat ciia SSC, HNX nén tirng budc phat trién va trién khai mot hé thdng giam sat thi
trudng thai gian thuc co6 kha nang téng hop di liéu tir hé thong dang ky, giao dich va thanh toan
bl trir d& phat hién bat thudng va ddm bao tuan tha. Tinh kha thi cla cac gidi han ndm gilr dinh
lugng, chang han, han ché bat ky ngudi tham gia nao ki€ém soat qua 10 % téng s6 don vi da phat
hanh, cling nén dugc danh gia mot khi coé du di liéu thi truong. Trong khi d6, VSDC nén tién hanh
cac bai kiém tra cang thang dinh ky va kiém toan an ninh mang dé bao vé do tin cdy cla cac hé
thong bu trur va thanh toan.

Tinh minh bach sé& van |a trung tdm cho uy tin cla thj trudng. HNX nén van hanh mét bang théng
tin cong khai dé tiét 16 gia, khoi lugng va cac loai cdng cu giao dich hang ngay, trong khi MAE nén
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cbng b6 cac ban tom tat tuan thd hang quy vé cac chi tiéu phat thai da giao ndp, viéc vay mugn va
str dung tin chi bu dap dé gilr cho cac bén lién quan dugc cap nhat va thdc day niém tin cda cong
chung.

Viéc hoc hdi thé ché phai dién ra lién tuc. Hop tac vdi MAE dé t6 chirc cac bai tap tuan thd mo
phdng hang nd&m nham gilp ca co quan quan ly va doanh nghiép kiém tra quy trinh va xac dinh
cac thach thire van hanh. Kinh nghiém tir cac bai tap nay sé cung cap thong tin cho viéc tinh chinh
quy trinh va nang cap hé théng. Trudc cudi nam 2027, MOF va MAE nén thuc hién mét danh gia
gitra ky theo Luat Dau tu cong dé danh gia hiéu qua tai chinh, thanh khoan thi trudng va su phoi
hop lién nganh, cung cdp bang ching cho bat ky diéu chinh quy dinh nao trudc khi chuyén sang
giai doan van hanh chinh thurec.

Cac hoat dong xay dung nang luc va truyén théng nén ti€p tuc song song dé cung c6 ky nang ky
thuadt va dam bao sy tham gia thj trudng hiéu qua cla tat ca cac bén:

e MJ& réng chuong trinh dao tao da khéi dong & Giai doan 1 bang cach phat trién cac mé-
dun nang cao dugc thiét ké riéng cho cdc nhom déi tugng cu thé: co quan quan ly, don vi
van hanh san giao dich va cac déi tugng phai tuan thd. Chuong trinh nén dé cap dén cac
chd dé nhu chién lugc giao dich, giam sat thi truong, quan ly rdi ro, bao cao di liéu va str
dung tin chi cac-bon dé tuan tha.

e Cung cdp hé trg ky thuat lién tuc thong qua B6 phan Ho trg CTX do HNX van hanh, cho
phép cac doanh nghiép giai quyét cac van dé van hanh trong thai gian thuc va nhan dugc
hudng dan vé quan ly tai khoan, chuyén nhugng chi tiéu phat thai va bao cdo tuan tha.

e Hogp tac vdi MAE dé t6 chirc cac khoa hoc boi dudng va hoi thao chuyén dé sau moi chu ky
tuan tha dé chia sé bai hoc kinh nghiém, néu bat cac théng |é t6t va phé bién cac hudng
dan quy dinh dugc cap nhat, qua do6 thac day viéc dién gidi théng nhat cac quy tac thi
truong va tang cuong van héa tuan thu.

e Hogp tac véi MAE dé ban hanh cac thong tin lién lac thudng xuyén va cac ban tin ky thuat
tom tat cac dién bién thj trudng, s6 liéu théng ké giao dich va cap nhat quy dinh dé duy tri
tinh minh bach va su tin tudng clia cac bén lién quan.

e Thuc ddy hoc hdi va phdi hop lién nganh thdng qua cac su kién chung gitra MAE, MOF,
HNX, VSDC va SSC, tap trung vao giam sat thj trudng, quy trinh ing pho su ¢6 va cac kinh
nghiém qudc té mdi ndi cé lién quan dén ETS va hoat dong CTX cda Viét Nam.

e Danh giad hiéu qua cla cac chuong trinh xay dung nang luc va truyén thong nhu mot phan
cla danh gia gitra ky nam 2027, xac dinh cac nhu cau nang luc dang phat trién va léng
ghép chung vao thiét ké clia giai doan van hanh chinh thuec.

Vé mat tai chinh, CTX s& can su hd trg ngan sach lién tuc trong giai doan thi diém, vi thu nhap tur
phi s& chua dd dé bu dap chi phi van hanh. Do d6, MOF va HNX nén chuan bj mét du thao biéu
phi (bao gdm phi thanh vién va phi giao dich) dé thuc hién sau ndm 2028, dat nén tang cho viéc tu
cht tai chinh tirng budc.
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6.3 Giai doan 3 - Van hanh chinh thirc (Tir nam 2029 tré di): Tu chi bén virng va
két n6i quéc té

Giai doan cudi cung chuyén déi CTX tir mét nén tang dugc trg cap cdng thanh mot co sd ha tang
thi truong bén virng, dua trén quy tac, c6 kha nang lién két véi cac hé théng khu vuc va toan cau.

T nam 2029 trd di, hé théng phan bd nén chuyén huéng sang cach tiép can lai, dan dan dau gia
mot ty 1& phan tram nhat dinh trong tong sé chi tiéu phat thai (bat dau khodng 10%). Doanh thu
tlr dau gia sé dugc chuyén hudng phu hgp vai cac quy dinh ctia WTO vao cac khodn dau tu giam
cac-bon va bao tri CTX. Bi€u phi d& dugc phé duyét nén cé hiéu luc, ap dung cac murc phi thanh
vién va phi giao dich vira phai, di dé trang trai chi phi van hanh hang nam va dam bao kha nang
ton tai vé tai chinh.

Viéc hoan thién quy dinh sé ciing c6 su trudng thanh cda thi truong. Nghi dinh vé CTX va cac Thong
tu kém theo nén dugc cap nhat @& ma héa ARP va CCM thanh cac cong cu 6n dinh thj trudng lau
dai, chinh thirc hda cac quy dinh vé gidi han nam gitr. Cac quy dinh diéu chinh viéc dau gia, thu phi
va ki€m sodat chi phi phai ludn tuan tha cac nghia vu cda Viét Nam theo cac hiép dinh ctia WTO
(SCM va GATS).

Pham vi bao pht cula thi trudng nén dugc mé rong theo Quyét dinh s6 232/Qb-TTg, md rong sang
cac nganh bé sung nhu hoa chat, loc dau va van tai. MAE nén Gy quyén cho niém yét cac tin chi tu
nguyén trong nudc chat lugng cao dap ng cac phuong phap luan da dugc phé duyét, qua dé da
dang héa san pham va tang cudng thanh khoan.

Poéng thai, Viet Nam nén bat dau nd luc két néi qudc té€. MAE va MOF c6 thé dam phan cac thoa
thuan cong nhan song phuang hodac thi diém chuyén giao theo Diéu 6.2 mot khi cac hé théng MRV
va dang ky trong nudc chirng minh dugc dé tin cdy hoan toan. Cac cong viéc ky thuat hudng téi
kha nang tuong tac véi cac hé thong dang ky khu vure, dac biét trong ASEAN, sé nang cao uy tin va
sy tin tudng clia nha dau tu.

Mot danh gia cudi cung vao nam 2030 nén danh gia tinh bén virng tai chinh cia CTX, cac két qua
kinh té - xa hoi va mai trudng, va hiéu sudt thé ché. K&t qua sé dugc dua vao K& hoach Téng thé
Thi truong Cac-bon giai doan 2031-2035, dadm bao cai thién chinh sach lién tuc va phu hop véi Lo
trinh Phat thai Rong bang 0 clia Viét Nam.

Thong qua 10 trinh nay, Viét Nam cé thé ddm bao rang CTX khdng chi hoat déng hiéu qua vdi tu
cach 1a co s& ha tang c6t 16i cho ETS trong nudc ma con phat trién thanh moét nén tang thi truong
cac-bon manh mé&, minh bach va dugc cdng nhan quéc té, hd trg cac muc tiéu NDC va cam két
Phat thai Rong bang 0 dai han clia quoc gia.

7 KET LUAN

Viét Nam dang & mot thai khac quan trong trong hanh trinh khi hau cta minh, chuyén déi tir cac
cam két cdp cao sang trién khai thuc té€. Cam két day tham vong clia qudc gia tai COP26 vé viéc dat
murc phat thai rong bang 0 vao nam 2050 d& dugc chinh thidrc hdéa thanh chinh sach trong nuéc.
Trong khudn kho chién lugc nay, viéc phat trién mot CTX trong nuéc da dugc xac dinh 1a mét cong
cu chinh sach then chét, co ché thi trudng chinh dé thdc ddy qua trinh gidm phat thai hiéu qua vé
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chi phi va huy dong tai chinh xanh. Chinh trong b6i cdnh cla tham vong quéc gia dang ké nay ma
mo hinh van hanh cu thé cho giai doan thi diém CTX phai dugc danh gia.

Mé hinh van hanh dugc dé xuét cho giai doan thi diém CTX cla Viét Nam, nhu dugc néu chi tiét
trong Du thdo Nghi dinh md&i nhat vé san giao dich cac-bon trong nudc, thé hién mét budce di dau
tién thuc té va dang khen ngai. Viéc phé duyét kip thai nghi dinh nay sé cung cap su chac chan nén
tang va tao ra dong luc khéng thé ddo ngugc cho sy phat trién cda thi truong. Quyét dinh xay
dung dua trén cg s& ha tang da dugc chirng minh ca HNX va VSDC la mét quyét dinh dang dan;
no6 gidm thiéu rai ro cho viéc trién khai ban dau, day nhanh 16 trinh phat trién va ngay lap tic dua
CTX vao mdt mdi trudng dugc quan ly va dé hiéu. Nén tang nay mang lai cho Viét Nam mot Igi thé
cdu truc dang ke.

Bdo céo nay da tap trung vao viéc xac dinh cac linh vuc trong yéu noi ma khuén khé tai chinh ké
thira nay phai dugc diéu chinh cho cac nhu cau dac thu cia mét thi truong cac-bon. Nhirng tru cot
cho su thanh cong bao gom viéc chinh thirc hda kién tric quan tri kép thong qua mét giao thirc
rang budc; cung cap su rd rang phap ly dit khoat vé ban chat cia mét don vi cac-bon nhu la chia
khéa cho sy tham gia clia khu vuc tu nhan; va thiét ké mot cau truc thi trudng véi moét 16 trinh tién
hoa ré rang hudng tGi thanh khodn va 6n dinh cao hon.

Diéu quan trong can nhan manh la cac khodng trong dugc xac dinh va cac khuyén nghj sau day
khong chi nham muc dich nang cao riéng Dy thdo Nghi dinh, ma con la nhirng can nhac rong hon
cho tat ca cac bén lién quan tham gia vao viéc dinh hinh khudn khé chinh sach thi trudng cac-bon
téng thé cta Viét Nam.

Bang cach tiép thu nhirng khuyén nghi va kinh nghiém quéc té nay, Viét Nam c6 co hoi xay dung
mot thi trudng cac-bon khdng chi cd kha nang phuc hoi vé mat van hanh ma con la mét céng cu
manh mé va hiéu qua cho chinh sach quéc gia. Trong moét ky nguyén clia nhirng ap luc thuong
mai toan cau ngay cang gia tang, chang han nhu CBAM, mét thi trudng cac-bon hiéu qua, minh
bach va c6 uy tin qudc té khong con chi la mot céng cu moi truong; né la diéu kién tién quyét cho
kha nang canh tranh kinh té bén virng. Do d6, viéc ra mat thanh céng CTX s& khong chi la mét
thanh tyu chinh sach khi hdu ma con la mét tin hiéu rd rang cho cong dong quoc té vé cam két
cla Viét Nam d6i véi phat trién bén ving va su troi day cda Viét Nam vai tu cach la moét nha Ianh
dao trong qua trinh chuyén d6i xanh toan cau.
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