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Tém tit:

Trong boi canh thi truong carbon dang phdt trién, viéc sir dung tin chi carbon lam tdi san bao dam mé ra
kha néng khai thac gid tri tai san trong hoat dong tin dung nhung ciing dat ra nhiéu rii ro phdp 1y. Bai viét
phdn tich phép ludt va thuc tién ciia Thuy Pién, Trung Quéc va Singapore vé dia vi phdp 1y, dang ky, dinh
gid va xit Iy tin chi carbon. Trén co sé so sanh, bai viét danh gid nhitng van dé dat ra déi voi Viét Nam va
dé xuat gidi phap hoan thién phap ludt nham kiém sodt riii ro va tao co sé sir dung tin chi carbon trong hoat
dong tin dung.
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Risk control in secured transactions involving carbon credits under the laws of
selected countries: Lessons for Vietnam

Abstract:

As carbon markets continue to develop, the use of carbon credits as collateral creates opportunities to
unlock asset value in credit activities while also giving rise to significant legal risks. This study examines
the laws and practices of Sweden, China, and Singapore concerning the legal status, registration, valuation,
and enforcement of carbon credits used as collateral. Based on a comparative analysis, the study identifies
the legal issues facing Vietnam and proposes measures to improve the legal framework for risk control and
establish a sound basis for the use of carbon credits in credit transactions.
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1. Dit van dé

Trong bdi canh chuyén ddi sang nén kinh té carbon thép, tin chi carbon khéng chi gop phan giam phat
thai khi nha kinh ma con c6 thé tao ra gia tri kinh té cho doanh nghiép. Tai Viét Nam, phap luat vé giam
phat thai va phat trién thi truong carbon dang timg budce duge hoan thién va Nghi quyét s6 68-NQ/TW
ngay 04/5/2025 cta Bo Chinh tri da dinh huéng da dang hoa ngudn von va khai thac gia tri ctia cac loai
tai san nham nang cao kha ning tiép can vdn cua doanh nghiép.

T d6, viéc st dung tin chi carbon lam tai san bao dam co thé mé ra mot nguén tai san moi, giap doanh
nghiép ting kha ning tiép can ngudn vén tin dung. Tuy nhién, viéc niy dit ra nhidu vin dé phap 1y nhu
xé4c dinh dia vi phap 1y va quyén ddi véi tin chi carbon, dang ky bién phap bao dam, dinh gia, chuyén giao
va xu ly tin chi carbon khi nghia vu dugc bao dam khong duoc thuc hién. Déng thoi, su bién dong gia va
tinh thanh khoan cua tin chi carbon ciing ¢ thé 1am gia ting rui ro d6i voi cac to chirc tin dung.

Kinh nghiém qudc té cho thiy, tin chi carbon ngay ca‘mg c6 sy gan két véi thi truf)rng tai chinh va tin
dung xanh. Vi vay, nghlen cu’u co ché kiém soat rai ro ddi véi giao dich bao dam béng tin chi carbon tir
kinh nghiém ciia mot s qudc gia c6 ¥ nghia trong viéc hoan thlen phap luat Viét Nam va tao co sé khai
thac gi4 tri cta tin chi carbon dé hd trg doanh nghiép tiép can ngudn vén.

2. Phuwong phap nghién ciru

Bai viét sir dung phuong phap nghién két hop giira phan tich, so sanh va tong hop nhim l1am rd cac van
dé phap 1y lién quan dén viéc st dung tin chi carbon lam tai san bao dam. Trudc hét, phuong phap phan
tich phap luat duogc st dung dé lam o dia vi phap ly cua tin chi carbon, diéu kién st dung tin chi carbon
lam tai san bao dam va cac co ché kiém soat rui ro theo phap luat Viét Nam dya trén cac quy dinh ctia B
luat Dan sy ndm 2015, Luat Bao vé moi truong nam 2020 va cac quy dinh vé dang ky, quan 1y thi truong
carbon. Bén canh d0, bai viét sir dung phuong phap ludt hoc so sanh dé nghién ctru kinh nghiém cua Lién
minh chau Au, dic biét 1a Thuy Dién, Trung Quéc va Singapore trong viéc xac lap quyén, dang ky, dinh
gid va xu ly tin chi carbon khi dugc str dung lam tai sdn bao dam. Trén co s& do, tac gia su dung phuong
phap téng hop va ddi chiéu dugc st dung dé nhan dién nhiing diém tuong déng, khac biét va rui ro phap
ly, tir 6 d& xudt cac giai phap hoan thién phap luat Viét Nam.

3. Noi dung nghién ciru

3.1. Khai ni¢m va dia via phap ly cua tin chi carbon

Tin chi carbon hinh thanh cung v&i cac co ché thi trudng nham kiém soat va giam phat thai khi nha
kinh, gan véi mot lugng giam hodc loai bo phat thai twong dwong mot tin CO. hodc CO: twong dwong
(tCOze). Phap luat ctia nhiéu qudc gia da ghi nhan kha ning xac 1ap va giao dich cia tin chi carbon. Tai
Viét Nam, khoan 35 Diéu 3 Luat Bao vé méi trudng nim 2020 xac dinh tin chi carbon 1a chirmg nhén c6
thé giao dich thwong mai va thé hién quyén phat thai twong tng véi mot tin CO: hodc CO: tuong duong.

Tin chi carbon trén thuc té di tao ra gia tri kinh t& va kha ning giao dich. Thoa thuén giita Viét Nam va
Ngan hang Thé gi¢i vé chuyén nhugng 10,3 triéu tin CO- véi gid tri 51,5 triéu USD 1a mot minh ching.! Tuy
nhién, gia tri kinh té khong déng nghia véi viée tin chi carbon duong nhién dugc xac dinh 1a mét loai tai san
theo phép ludt dan su. Kinh nghiém quc té cho thay cac qudc gia c6 cach tiép can khic nhau vé viéc co xem
tin chi carbon 1a mot loai tai san hay khong. Paraguay da thira nhan tin chi carbon 1a dbi tugng ctia quyén tai
san; Australia xac dinh tin chi carbon 1a dong san vo hinh; trong khi Trung Quéc chua cé cach tiép can thong
nhét.2 Tai Viét Nam, theo Diéu 105 va Diéu 115 Bo luat Dan sy nam 2015, tin chi carbon khéng phu hop véi
khai niém vat, tién hodc gidy to ¢ gia nhung c6 nhiéu dic diém cia quyén tai san vi ¢ thé xac dinh, dinh
gi4 bang tién, chuyén giao va tao ra loi ich kinh té. Do d9, tin chi carbon co thé duoc xem 1a mot quyén tai
san, qua d6 1am tién dé danh gia kha ning str dung tin chi carbon 1am tai san bao dam.

3.2. Kha nang siwr dung tin chi carbon lam tai san dam bdo

Theo Piéu 295 Bo luat Dan sy nam 2015, tai san bao dam phai thudc quyén so hitu ciia bén bao dam, trir
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truong hop cam giit tai san, bao luu quyén so hitu. Tai san bao dam c6 thé dwoc mé ta chung nhung phai xac
dinh duoc; déng thoi co thé 1a tai san hién c¢6 hodc tai san hinh thanh trong tuong lai. Quy dinh nay dat ra
nhitng yéu cau phap 1y co ban ddi voi mot tai san khi duoc sir dung dé bao dam thuc hién nghia vu.

Trude hét, tin chi carbon dugc xem 14 tai san theo cac phan tich ma tac gia da lam rd tai Muc 2.1. Nhu
vay, dé tin chi carbon co thé sir dung dé dam bao tai cac to chirc tin dung thi can phai dap tng cac diéu
kién tai Diéu 295 B¢ luat Dan su 2015, bao gf”)m: (1) tin chi carbon phai thude quyén cua bén bao dam; (ii)
phai xac dinh duoc; (iii) tin chi phai c6 gia tri va c6 thé dinh gia; va (iv) tin chi phai c6 kha ning chuyén
nhuong va xu 1y khi nghia vu dugc bao dam khong dugc thyc hién.

(i)Tin chi carbon phdi thuéc quyén ciia bén bao dam

Dbi voi tin chi carbon, quyén cua bén bao dam can dugc xac dinh thong qua hé théng ding ky tin chi
carbon. Thong tin ding ky tin chi carbon déng vai tro 1a cin ctr dé x4c dinh ai 1a chu thé c6 quyén d6i voi
tin chi tai thoi diém giao dich.? Viéc ghi nhan chu thé c6 quyén trong hé thong ding ky khong chi giup
ngan hang kiém tra tinh hop phép cia tai san trudc khi cp tin dung ma con han ché rai ro khi phat sinh
tranh chip vé quyén s hitu hodc truong hop mét tin chi bi chuyén nhugng hay dung dé bao dam cho nhiéu
nghia vu khac nhau.*

(ii) Tin chi carbon phdi xac dinh duoc

Theo Diéu 295 B luat Dan sy nam 2015, tai san bao dam co thé duge mo ta chung nhung phai xac dinh
duge. Déi véi tin chi carbon, ngoai viéc xac dinh sb lwong theo khoan 35 Diéu 3 Luat Bao vé mdi truong
nam 2020, can xac dinh tai khoan dang ky, ma dinh danh, chu thé nim gilr va tinh trang phap 1y cua tin chi
dé bao dam kha nang nhan dién tai san, quyén cua bén nhén bao dam va tht ty vu tién gitta cac chu ng.’
Kinh nghiém tir Lién minh chau Au cho thiy, hé thong dang ky c6 vai tro quan trong trong viéc xac dinh
chu sé hiru, theo doi giao dich va han ché gian lan, xung dot quyén ddi voi don vi phat thai.¢

(iii) Tin chi carbon phdi co gid tri va co kha nang dinh gia

Dbi véi tin chi carbon, gia tri kinh té xuat phat tir kha nang chuyén nhuong trén thi trudng carbon. Thuc
tién Viét Nam, véi giao dich 10,3 triéu tan CO: tri gid 51,5 tri¢u USD, cho théy tin chi carbon c6 gia tri
thuong mai ddng ké. Tuy nhién, dé sir dung 1am tai san bao dam, gia tri nay phai c6 thé xac dinh va kiém
soat dugc, trong khi gia tin chi phu thudc vao nguén géc dy 4n, tiéu chuén chung nhan, chat lugng, kha
ning chuyén nhugng, thanh khoan va cung - cau thi truong.” Do gia tin chi c6 thé bién dong dang ké, to
chire tin dung can ap dung co ché dinh gia phu hop va dinh gia lai dinh ky, thay vi chi dya vao gia tai thoi
diém nhan bao dam.*

(iv) Tin chi carbon phdi cé khd nang chuyén nhwong va xir Iy

Kha ning chuyén nhuong cta tin chi carbon phu thudc vao tinh trang phap 1y cua timg tin chi. Theo
khoan 35 Diéu 3 Luét Bao vé mdi truong 2020, tin chi carbon la chirng nhan c6 thé giao dich thuong mai.
Tuy nhién, trudc khi nhan bao dam, ngan hang can xéac dinh tin chi da duoc cap hop phap, dugc ghi nhan
trong hé thong dang ky, thudc quyén dinh doat ciia bén bao dam va khong bi han ché chuyén giao. Nghi
dinh 119/2025/ND-CP di bd sung Hé thong dang ky qudc gia vé han ngach phat thai va tin chi carbon, tao
co s& dé kiém tra cac thong tin nay.

Mic du vay, viéc str dung tin chi carbon lam tai san bao dam van tiém 4n nhiéu rui ro. Qua phan tich
cac didu kién néu trén, c6 thé xac dinh 4 nhom rui ro chinh, gdm: (i) xac dinh quyén déi véi tin chi; (ii)
xac dinh tai san bao dam; (iii) dinh gia tin chi; va (iv) xu Iy tin chi khi phat sinh n¢ qua han.

3.3. Kiém sodt riii ro khi nhdn tai san dim bdo la tin chi carbon theo phdp ludt mét sé6 quoc gia

3.3.1. Kinh nghiém ciia Lién minh Chdu Au - Phép ludt Thuy Dién

Lién minh chau Au (EU) 1a mot trong nhirng khu vuc c6 thi trudng carbon phat trién sém va hoan
thién nhat thé gidi thong qua Hé thong giao dich han ngach phat thai (EU Emissions Trading System - EU
ETS). H¢ thong nay dugc thiét 1ap theo Chi thi 2003/87/EC va tiép tuc dugc sira doi, hoan thién bai Chi
thi 2023/959/EU nham ting cudng hidu qua quan 1y thi truong va mé rong pham vi didu chinh.® Bén canh
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d6, Quy dinh vé lam dung thi truong (Market Abuse Regulation - MAR) va Chi thi MiFID II cling dua han
ngach phat thai vao pham vi diéu chinh cta phép luat vé thi trudng tai chinh, qua dé thiét 1ap co ché giam
sat chit ché ddi v6i cac giao dich lién quan dén loai tai san nay.'® Trong khuon kho EU ETS, cac qudc gia
thanh vién van c6 quyén quy dinh vé quyén s¢ hiru va giao dich bao dam theo phap luat qudc gia. Trong
d6, Thuy Dién 1a truong hop tiéu biéu khi di két hop co ché quan 1y thong nhit cua EU véi hé thdng phap
luat trong nudc dé kiém soat rai ro ddi véi giao dich bao dam bang han ngach phat thai.

Theo phap luét Thuy Dién, tin chi carbon duoc coi la dong san vo hinh va co thé duoc dung dé xéc lap
quyén thé chip."! Tuy nhién, dé quyén ciia bén nhan bao dam dugc bao vé day du, viéc ky két hop dong
thé chép 1a chuwa da ma con phai thuc hién cac thi tuc can thiét trong hé théng ding ky giao dich ciia EU
(European Union Transaction Log - EUTL)."? Quy dinh nay gitp han ché rii ro vé xac dinh quyén d6i véi
tai san, boi quyén cua bén nhan bao dam duoc ghi nhan trén hé théng diang ky va c6 thé duoc cc bén thir
ba nhan biét. Theo dénh gia ctia Ranson, viéc kiém soat tai khoan chira EUAs trong hé thdng ding ky 1a
yéu té quan trong dé bao dam hiéu luc ciia giao dich thé chap va giam nguy co phét sinh tranh chap khi
bén thé chap mat kha nang thanh toan.'?

Bén canh d6, Chi thi vé Thoa thuan tai san bao dam tai chinh (Financial Collateral Directive - FCD)
ctia Thuy Pién con gép phin giam rui ro trong giai doan xtr 1y tai san. Theo quy dinh cua FCD déi véi cac
chu thé thudc pham vi ap dung, thu tuc xac 1ap va thuc hién quyén bao dam dugc don gian hoa, d(‘Sng thoi
cho phép ap dung co ché bu trir khi chdm dit hop dong va han ché viéc vo hiéu hoa giao dich bao dam khi
bén bao dam mat kha ning thanh toan.'*

3.3.2. Kinh nghiém cia Trung Quoc

Trung Qudc 1a mot trong nhitng qudc gia co thi trudng carbon phat trién nhanh nhét thé gidi, vi Hé thong
giao dich phit thai qudc gia (National Emissions Trading System - China ETS) chinh thirc van hanh tir ngay
1/2/2021 dudi sy quan ly cua B9 Sinh thai va M6i truong (Ministry of Ecology and Environment - MEE)."
He¢ thong nay hién tap trung vao linh vyc phat dién va quan 1y luong phat thai thugc nhoém 16n nhat thé gisi.
Theo Measures for the Administration of Carbon Emissions Trading, han ngach phat thai dwoc phan bd, quan
1y va giao dich thong qua hé thong ding ky qudc gia do MEE quan 1y.'¢ Trong khi d6, Didu 115 Bo luat Dan
su Trung Qudc nim 2020 quy dinh quyén tai san phai gin véi mot ddi tuong tai san co thé xac dinh duogc
nhung khong quy dinh truc tiép rang tin chi carbon 1a dbi twong cua giao dich bao dam.'” Theo nhan xét cua
Wang va Zhang, khoang tréng nay khién viéc xac 1ap quyén bao dam dbi véi tin chi carbon khong thé chi dya
vao quy dinh chung ctia B9 luat Dan sy ma phai gan véi co ché quan 1y va ding ky cia thi truong carbon. s

Thuyc tién tai tinh Quang Pong cho thay, Trung Qudc dd hinh thanh co ché kiém soat rii ro thong qua
hé théng ding ky thay vi chd doi mot quy dinh théng nhit & cip qubc gia. Theo Carbon Asset Pledge
Financing Guidelines nam 2014, khi tin chi carbon dugc sir dung lam tai san bao dam, co quan quan ly
va san giao dich thuc hién viéc ghi nhan tinh trang caim c6, thé chap trong hé thong dang ky, dong thoi ap
dung bién phap khoa hodc han ché giao dich d6i véi tai khoan ctia bén thé chap trong thoi gian quyén bao
dam con hiéu luc. Co ché nay gitip giam nguy co bén bao dam chuyén nhuong ciing mot han ngach cho
nhiéu chu thé, dong thoi tao diéu kién dé bén nhan bao dam kiém soat tinh trang phap 1y cua tai san trong
sudt thoi gian khoan vay.

3.3.3. Kinh nghiém cua Singapore

Singapore lya chon cach tiép can khac véi Lién minh chau Au va Trung Qudc trong viéc kiém soét rui
ro d6i voi giao dich bao dam bang tin chi carbon. Thay vi xdy dyng mét thi trudng carbon tuan thu theo
md hinh EU ETS, Singapore tap trung phat trién thi truong tin chi carbon tw nguyén va dinh huéng tré
thanh trung tdm tai chinh xanh cta khu vuc. Chinh sach nay duogc thic day thong qua cac chuong trinh tai
chinh xanh ctia Monetary Authority of Singapore (MAS) va viéc phat trién ha tang giao dich cua Climate
Impact X (CIX) nham tao diéu kién cho viéc giao dich cac tin chi carbon theo tiéu chuin quéc té.20 Tai
Singapore, phap luat khong xay dung mot dao luét riéng diéu chinh viéc thé chip tin chi carbon ma kiém
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soat rui ro dua trén cac nguyén tic chung ciia phap luat tai san. Trong vu CLM va CLN, Toa an cip cao
Singapore thira nhan ring mot loai tai san k¥ thuat s6 c6 thé duge coi 14 tai san va c6 kha ning tré thanh
dbi twong cua cac bién phap dam bao tin dung.2' Quan diém nay tiép ndi cach tiép can trong vu B2C2 Ltd
va Quoine Pte Ltd, qua d6 md rong kha nang ap dung cic nguyén tic cua ludt tai san dbi v6i nhing tai san
v6 hinh duoc ghi nhan trén hé thong dién tir.2

Vé van dé kiém soat ra ro khi nhan tai san dam béo 1a tin chi carbon, Singapore dic biét chii trong dén
viée xac dinh quyén ddi véi tin chi carbon thong qua hé théng ding ky cua cac to chirc phat hanh thay vi
xdy dung mot hé thong ding ky tap trung ciia Nha nudce. Vi vay, trude khi chip nhan tin chi lam tai san
bao dam, bén cho vay can kiém tra thong tin vé chii thé ndm gitr tin chi, tinh trang chuyén nhuwong va cac
han ché d6i voi tin chi trén chinh hé théng ding ky tuong ing. Ngoai ra, Singapore ciing kiém soét rui ro
bang cach trao quyén chu dong cho cac bén trong viée thiét ké co ché kiém soat tai san. Trén thuc tién,
thay vi dwa hoan toan vao quy dinh ctia phap lut chuyén nganh, cac bén thuong thiét lap thoa thuan kiém
soat voi don vi van hanh hé thng ding ky hodc ap dung cac bién phap bao dam theo phap luat dan su va
phap luat doanh nghiép hién hanh.?

4. M@t s6 kién nghi cho Viét Nam

Thir nhdt, xac dinh dia vi phap Iy cua tin chi carbon.

Viét Nam can xéac dinh tin chi carbon 13 quyén tai san c6 thé tré thanh ddi twong cua giao dich bao dam
khi dap ing diéu kién luat dinh, dong thoi 1am 16 quyén ctia chu thé ddi véi tin chi. C6 thé tham khao cach
tiép can cua Singapore vé tai san vo hinh va tai san k¥ thuat s6, két hop voi co ché ghi nhan quyén trén hé
théng ding ky quéc gia.

Thit hai, hoan thién co ché dang ky giao dich bdo dam.

Viét Nam can b6 sung chirc ning ding ky giao dich bao dam vao H¢ théng diang ky qudc gia vé han
ngach phét thai va tin chi carbon, ghi nhan chu thé c6 quyén, sb lugng tin chi, thoi diém xac 1ap va tinh
trang quyén bao dam. Pong thoi, can quy dinh rd hiéu lyc dbi khang va thir tu vu tién giita cac chi ng.

Thir ba, hodn thién co ché dinh gid tin chi carbon.

Viét Nam can xdy dung tiéu chi dinh gia dua trén gia thi trudong, chat lwong tin chi, ngudn gbe du 4n,
kha ning chuyén nhugng va tinh thanh khoan, dong thoi ap dung co ché dinh gia lai dinh ky khi gia tri tin
chi bién dong dang ké.

Thit tue, hoan thién co ché xir Iy tin chi carbon.

Viét Nam can quy dinh 16 viéc ghi nhan quyén cuia bén nhan bao dam, han ché chuyén nhuong, chuyén
quyén khi xtr 1y va phuong thire xtr 1y thong qua thi truong carbon. Co ché nay can dugc tich hop véi hé
thong ding ky quéc gia, dong thoi bao dam hiéu luc d6i khang va thir ty wu tién giita cac chii no.

Thir ndm, hoan thién co ché quan Iy va gidm sdt tin chi carbon.

Cén xdy dung co ché quan 1y thong nhét d6i véi tin chi carbon, bao gdm ding ky, theo ddi, chuyén
nhuong va giam sat giao dich, nhim bao dam tinh minh bach va kha ning xac dinh quyén s¢ hitu. Ddng
thoi, can ting cuong kiém soét chat lugng tin chi va nghia vu béo cio ciia cac chu thé tham gia thi truong,
qua do6 han ché rui ro va tao co sd cho viée sit dung tin chi carbon [am tai san bao dam.

5. Két luan

Viéc sir dung tin chi carbon 1am tai san bao dam c6 tiém ning mé ra kénh tiép can von méi cho doanh
nghiép, nhung tinh kha thi phy thudc vao mic d hoan thién ciia co ché xac 1ap quyén, ding ky, dinh gia
va xu 1y tai san. Kinh nghiém qudc té cho thay can xay dung co ché quan 1y va kiém soat rai ro phu hop
v6i didc thi cta tin chi carbon. Di v6i Viét Nam, bén canh nén tang phap 1y vé thi truong carbon, can tiép
tuc 1am rd dia vi phép 1y cta tin chi carbon, co ché dang ky quyén bao dam, dinh gia va xir Iy tai san. Pay
1a co s& dé khai thac gia tri kinh té cua tin chi carbon, thuc ddy tin dung xanh va hd trg huy dong vén cho
doanh nghi¢p m
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