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TIỀN ẢO CÓ PHẢI LÀ
MỘT LOẠI TÀI SẢN?
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Tiền ảo (virtual currency), là một loại tiền tệ không vật lý được tạo ra và quản lý bằng công nghệ mã hóa.

Điều đặc biệt về tiền ảo là nó không phải là tiền tệ truyền thống được phát hành bởi một ngân hàng

trung ương hoặc một cơ quan tài chính nào đó. Thay vào đó, tiền ảo sử dụng các nền tảng công nghệ

như blockchain để tạo ra và xác nhận các giao dịch.

Công nghệ blockchain là một hệ thống phân tán, công khai và không thể sửa đổi dễ dàng. Công nghệ

này cho phép các giao dịch trên đây được xác nhận và ghi lại trong một công nghệ sổ cái công khai. Các

giao dịch này được bảo mật bằng mã hóa, đảm bảo tính toàn vẹn và an toàn. Một blockchain có thể được

hiểu như một sổ cái điện tử chứa thông tin về các giao dịch được thực hiện trong mạng lưới. Thay vì có

một bên trung gian duy nhất như ngân hàng hay tổ chức tài chính kiểm soát và xác nhận các giao dịch,

blockchain cho phép mọi người trong mạng lưới tham gia vào việc xác nhận và ghi lại các giao dịch. Điều

này khiến blockchain trở thành một công nghệ an toàn và đáng tin cậy để lưu trữ thông tin giao dịch.

Các thuật ngữ tiền kỹ thuật số (digital currency) hay tiền mã hóa (cryptocurrency) đều có thể được sử

dụng để chỉ tiền ảo. Điểm khác biệt giữa tiền ảo và tiền mã hõa là tiền ảo có phần rộng hơn, bao gồm cả

các đồng tiền không được phát triển trên nền tảng công nghệ blockchain (không sử dụng công nghệ

mã hóa để xác minh các giao dịch). 

Tiền ảo có một số đặc điểm nổi bật có thể kể đến như:

-Tính phi tập trung: khác với tiền “thật”, do một tổ chức trung gian là ngân hàng phát hành và trực tiếp

quản lý, hầu hết các đồng tiền ảo hoạt động dựa trên công nghệ blockchain và mạng lưới ngang hàng

(peer-to-peer), không cần một tổ chức hoặc cá nhân trung gian. Điều này mang lại tính phi tập trung và

loại bỏ sự phụ thuộc vào một bên thứ ba trung gian. 

Tổng quan

Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Tiền ảo, trong đó có các đồng tiền như Bitcoin và Ethereum, đã nổi lên như một hình thức đầu tư và tài

sản ảo phổ biến trên mạng. Tuy nhiên, tiền ảo có được xem là tài sản hay không, hiện nay, vẫn đang là

câu hỏi chưa có lời giải đáp. Bàn luận về việc xem tiền ảo có phải là tài sản hay không đã gây ra nhiều

tranh cãi và đánh giá khác nhau trên nhiều quốc gia. Thực tế, bản chất của các đồng tiền này có phần

tương tự đến các vật phẩm và đồ vật trong các trò chơi trực tuyến, là các đối tượng vốn đã quá quen

thuộc với tất cả mọi người. Mặc dù việc sở hữu và các giao dịch liên quan đến tiền ảo trên không gian

mạng đang ngày càng phổ biến, pháp luật vẫn chưa có quy định rõ ràng về đối tượng này. Vì vậy, cần

phân tích và thảo luận xem liệu tiền ảo có thể được xem như một loại tài sản hợp pháp hay không, và

những tác động của việc định nghĩa này đối với việc sử dụng và quản lý tiền ảo trong xã hội.



Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

-Tính biến động giá trị: giá trị của tiền ảo hoàn toàn phụ thuộc vào cung – cầu, do đó mang tính biến

động rất lớn. Trong khi đó, giá trị tiền “thật” phụ thuộc vào sự quản lý của chính phủ phát hành, do đó có

tính ổn định cao hơn.

-Khả năng giao dịch toàn cầu: với tính chất kỹ thuật số và không phụ thuộc vào các giới hạn địa lý, tiền ảo

có thể được giao dịch và chuyển tiền trên phạm vi toàn cầu một cách nhanh chóng và hiệu quả. Trong

khi đó, tiền “thật” được chuyển bắt buộc phải thông qua các kênh trung gian là các ngân hàng. Các kênh

trung gian này được điều chỉnh bởi pháp luật từng quốc gia và thỏa thuận giữa các quốc gia với nhau. 

-Không có tính đại diện quốc gia: với bán chất phi tập trung, không do một tổ chức trung gian nào phát

hành, quản lý và bảo chứng, tiền ảo khó có thể được xem là đồng tiền của một quốc gia. Nếu một quốc

gia nói rằng họ công nhận một đồng tiền ảo làm tiền tệ thì cần phải hiểu rằng quốc gia này cho phép

người dân sử dụng tiền ảo để làm tiền tệ hợp pháp (legal tender) hoặc phương tiện thanh toán hợp

pháp (legal means of payment) chứ không phải đồng tiền ảo đó trở thành đồng tiền quốc gia của quốc

gia này. 

Pháp luật Việt Nam hiện tại quy định tiền “Đồng” là tiền tệ hợp pháp duy nhất, được dùng để thanh toán

tất cả giao dịch tại Việt Nam. Ngân hàng Nhà nước Việt Nam là cơ quan duy nhất phát hành tiền “Đồng”

này. Đồng thời, Việt Nam hiện chỉ ghi nhận tiền giấy, tiền kim loại, và không có bất kỳ quy định nào liên

quan đến việc phát hành tiền ảo.

Liên quan đến các giao dịch bằng tiền ảo, Nghị định số 101/2012/NĐ-CP ngày 22/11/2012 của Chính phủ

(“Nghị Định 101”) quy định phương tiện thanh toán không dùng tiền mặt sử dụng trong giao dịch thanh

toán bao gồm: séc, lệnh chi, ủy nhiệm chi, nhờ thu, ủy nhiệm thu, thẻ ngân hàng và các phương tiện

thanh toán khác theo quy định của Ngân hàng Nhà nước. Các phương tiện thanh toán không thuộc các

phương tiện kể trên là các phương tiện thanh toán không hợp pháp. Do đó, có cơ sở để hiểu rằng tiền ảo

bị cấm được sử dụng để thanh toán các giao dịch. Việc sử dụng tiền ảo (phương tiện thanh toán không

hợp pháp) để thanh toán các giao dịch có thể bị xử phạt vi phạm hành chính hay thậm chí là xử lý hình

sự. 

Tuy nhiên, quy định về việc tiền ảo không được xem là phương tiện thanh toán hợp pháp và bị cấm phát

hành, cung ứng, sử dụng cho mục đích thanh toán tại nghị định trên có phần chưa rõ ràng và mới chỉ

được hướng dẫn bởi một công văn trả lời của Ngân hàng Nhà nước trong một tình huống nhất định, mà

chưa có luật và văn bản chuyên ngành cụ thể quy định cho vấn đề này. Ngoài ra, tiền ảo chỉ bị cấm sử

dụng làm phương tiện thanh toán mà không bị cấm sở hữu hoặc sử dụng vào mục đích khác như đầu

tư, chuyển nhượng.

Cụ thể, tại Công Văn 5747, liên quan đến vụ việc ông Vũ Thái Hà thiết kế trung tâm máy tính đào Bitcoin,

Litecoin và các loại tiền ảo khác, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trả lời Văn phòng Chính phủ rằng việc

đầu tư đào Bitcoin, Litcoin không liên quan đến việc sử dụng tiền ảo dưới góc độ là phương tiện thanh

toán. Ngoài ra, Ngân hàng Nhà nước khẳng định đã nhiều lần cảnh báo việc đầu tư vào tiền ảo tiềm ẩn

rủi ro lớn cho các nhà đầu tư. 

Quy định về tiền ảo tại Việt Nam
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Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Do đó, theo công văn trên, có cơ sở để cho rằng việc đầu tư tiền ảo không được xem là có liên quan đến

hoạt động thanh toán bằng tiền ảo, và không bị cấm. Đồng thời suy ra được, hiện nay các quy định liên

quan đến hoạt động đầu tư tiền ảo tại Việt Nam cũng mới chỉ dừng lại ở việc cảnh báo. 

Liên quan đến xây dựng khung pháp lý về tiền ảo, tại Quyết định số 1255/QĐ-TTg ngày 21/8/2017 của Thủ

tưởng Chính phủ, Thủ tưởng Chính phủ phân công trách nhiệm, lộ trình thực hiện cho Ngân hàng nhà

nước, Bộ Tư pháp, Bộ Tài chính, Bộ Công an cùng các cơ quan liên quan nghiên cứu, rà soát, đánh giá

thực trạng khung pháp lý về tài sản ảo, tiền điện tử, tiền ảo tại Việt Nam, kinh nghiệm điều chỉnh của

nước ngoài, đồng thời đưa ra đề xuất nhằm hoàn thiện khung pháp lý về lĩnh vực này. Tuy nhiên, hiện tại

vẫn chưa có quy định pháp luật rõ ràng cho vấn đề này.

Ngày 7/9/2021, El Salvador ban hành Luật Bitcoin, trở thành quốc gia đầu tiên trên thế giới áp dụng tiền

ảo làm tiền tệ hợp pháp của quốc gia (legal tender) và có thể sử dụng trong mọi giao dịch. Sau El

Salvador, ngày 27/4/2022, Cộng hòa Trung Phi trở thành quốc gia thứ hai chấp nhận loại tiền ảo này được

sử dụng song song với Franc CFA - tiền pháp định hiện tại của quốc gia này, làm tiền tệ hợp pháp để

thanh toán, tuy nhiên hiện tại quy định này đã được bãi bỏ. 

Tại Hoa Kỳ, tiền ảo được xem là tài sản và phải tuân thủ các quy định thuế và pháp lý tương tự như tài sản

khác. Các cơ quan quản lý tài chính như Cục Thuế Liên Bang Hoa Kỳ (IRS) xem xét tiền ảo như một loại

tài sản (property), và yêu cầu cá nhân và tổ chức phải khai thuế và báo cáo về các giao dịch liên quan đến

tiền ảo. Tương tự, Ủy ban Giao dịch Hàng hóa Tương lai Hoa Kỳ (CFTC) nhìn nhận tiền ảo như một loại

hàng hóa (commodity). Mặt khác, Ủy ban Giao dịch và Chứng khoán quốc gia này (SEC) có quan điểm

không giống với các cơ quan trên khi xem xét một số đồng tiền ảo là chứng khoán. Điều này có nghĩa

nếu một đồng tiền ảo được xem là chứng khoán, các giao dịch liên quan đến đồng tiền ảo này phải tuân

thủ các quy định về chứng khoán của SEC. Ngoài ra, các tiểu bang ở Hoa Kỳ có thể có quan điểm và quy

định riêng về vấn đề này. 

Tại châu Âu, quan điểm về việc xem tiền ảo là tài sản cụ thể có thể khác nhau giữa các quốc gia thành

viên. Ủy ban Chứng khoán và Thị trường (FCA) của Anh mặc dù không thừa nhận xem tiền ảo như một

loại tiền tệ (currency) hay một loại hàng hóa (commodity), tuy nhiên, cơ quan này hiện đang áp dụng các

quy định cụ thể để giám sát các hoạt động liên quan đến tiền ảo. Điều này chỉ ra rằng, FCA đang đối xử

với tiền ảo như một loại tài sản và buộc các chủ thể sử dụng phải tuân thủ các quy định liên quan. 

Tại Đức, tùy theo tính chất và đặc điểm riêng của từng loại, một số tiền ảo được công nhận là tài sản, các

đồng tiền ảo này được chia ra làm các loại tài sản khác nhau và chịu sự điều chỉnh bởi các quy định pháp

luật cụ thể tương ứng. Các quốc gia khác tại đây có thể có quan điểm phức tạp hơn và đang xem xét

cách tiếp cận với tiền ảo, song, nhìn chung phần lớn các quốc gia này cho rằng hoặc đối xử với tiền ảo

như một loại tài sản.

Quy định về tiền ảo tại các quốc gia khác

1.Nhiều quốc gia phương Tây coi tiền ảo là một loại tài
sản và cho phép giao dịch trên thị trường
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Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Nhật Bản, Hàn Quốc, Singapore là một trong số các quốc châu Á đầu tiên công nhận tiền ảo là một loại

tài sản.  Năm 2017, Nhật Bản đã chính thức công nhận Bitcoin và một số đồng tiền ảo khác là phương

tiện thanh toán hợp pháp và xem xét chúng như tài sản.  Nền tài chính của Nhật Bản có các quy định về

tiền ảo, bao gồm việc giám sát sàn giao dịch tiền ảo.  Hàn Quốc công nhận một số tiền ảo là tài sản kỹ

thuật số.  Cơ quan quản lý tài chính của Hàn Quốc đã đưa ra quy định về đăng ký và giám sát các sàn

giao dịch tiền ảo, và cũng đã áp dụng thuế đối với giao dịch tiền ảo.  

Trung Quốc có quan điểm tương đối phức tạp đối với tiền ảo.  Trong quá khứ, Chính phủ Trung Quốc đã

cấm một số hoạt động liên quan đến tiền ảo và đặt các hạn chế nghiêm ngặt.  Tuy nhiên, quan điểm này

đã thay đổi và Trung Quốc hiện đang phát triển một đồng nhân dân tệ số hóa (e-CNY), tức là một loại

tiền ảo do Nhà nước phát hành và kiểm soát.  Điểm khác biệt của đồng tiền ảo này đối với hầu hết các

loại tiền ảo khác như Bitcoin và Ethereum là đồng e-CNY này có tính tập trung, do Ngân hàng Nhân dân

Trung Quốc (PBOC) trực tiếp phát hành và quản lý.  Ngoài ra, e-CNY sử dụng một hệ thống blockchain

riêng, là một mô hình kết hợp giữa các mô hình blockchain hiện có, được phát triển bởi chính PBOC.

Một số quốc gia châu Á khác đã đưa ra các quy định và hướng dẫn về việc xem xét tiền ảo là tài sản kỹ

thuật số như Malaysia, Thái Lan, Philippines.  Một số quốc gia có quan điểm ngược lại như Ấn Độ, quốc

gia này có các quy định phức tạp liên quan đến tiền ảo, các nhà lập pháp nước này từng đề xuất dự luật

cấm đầu tư tiền ảo và phạt nặng đối với bất kỳ ai giao dịch hoặc nắm giữ tiền ảo tư nhân.  Tuy nhiên, hiện

nay, Ấn Độ đã có các quy định mềm mỏng hơn trong việc sử dụng và sở hữu tiền ảo.

2.Các quốc gia phương Đông, ngược lại, thái độ có phần
phức tạp hơn với các loại tiền ảo, tuy nhiên không có
nhiều quốc gia phủ nhận tiền ảo là một loại tài sản

MỘT SỐ QUAN ĐIỂM VỀ TIỀN ẢO TẠI VIỆT NAM

Liên quan việc tiền ảo có phải là tài sản hay không, nhìn chung, tại Việt Nam, có thể chia làm hai luồng

quan điểm chính:

Luồng quan điểm thứ nhất, không cho rằng tiền ảo là tài sản. Phía này chỉ ra rằng tiền ảo không phải là

tài sản bới các lập luận như: (i) Tiền ảo không phải là tiền Việt Nam vì nó không thỏa mãn các dấu hiệu để

được xác định là tiền và không do Ngân hàng Nhà nước Việt Nam phát hành đồng thời tiền ảo cũng

không thuộc một trong các loại giấy tờ có giá theo quy định của pháp luật; (ii) Tiền ảo chỉ là đối tượng

của quyền tài sản chứ bản thân không thể là quyền tài sản bởi đây không phải là một “xử sự” mà là một

dãy số trên nền tảng công nghệ blockchain; (iii) Tiền ảo tiềm ẩn các mối nguy về các hành vi rửa tiền, lừa

đảo, đa cấp và các hành vi tương tự. 

Thực tế, theo Bộ luật Dân sự số 91/2015/QH13 do Quốc hội thông qua ngày 24/11/2015 (“Bộ Luật Dân Sự”),

tài sản bao gồm vật, tiền, giấy tờ có giá và quyền tài sản, nếu chỉ xem xét tiền ảo trên góc độ tiền và giấy

tờ có giá thì chưa đủ bao quát. Trong trường hợp này, quyền tài sản là một góc độ cần được chú ý. Ngoài

ra, việc công nhận tiền ảo là tài sản có thể kéo theo các mối nguy về các hành vi rửa tiền, lừa đảo, đa cấp

không cũng cần phải được nhìn nhận một cách cần thận và khách quan hơn.
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Luồng quan điểm thứ hai, công nhận tiền ảo là tài sản hoặc cho rằng nhà nước cần đối xử tiền ảo như tài

sản. Phía này chỉ ra rằng tiền ảo có thể đáp ứng tư cách một loại quyền tài sản theo Bộ Luật Dân Sự bởi

tiền ảo có giá trị kinh tế đối với người sở hữu và có thể chuyển nhượng được. Việc thừa nhận tiền ảo là tải

sản là xu hướng chung trên thế giới bởi điều này phù hợp với lý luận chung về tài sản và sở hữu, đồng

thời đáp ứng với thực tiễn phát triển của tiền ảo, thúc đẩy phát triển kinh tế nói chung. Phía này cũng

cho rằng Việt Nam cần hoàn thiện công tác quản lý tiền ảo trong tương lai, khẩn trương hình thành cơ

quan quản lý nhà nước về tài sản ảo để kiểm soát các hoạt động huy động vốn sử dụng tài sản ảo biến

tướng như lừa đảo theo hình thức đa cấp. Trong quá trình xây dựng khung pháp lý, cần ưu tiên đối xử với

tiền ảo như một loại tài sản để tận dụng tiềm năng phát triển của các doanh nghiệp sáng tạo và đổi mới

công nghệ, từ đó, có thể tạo điều kiện thuận lợi cho việc thu thuế và đóng góp vào việc phát triển ngân

sách nhà nước.

Quan điểm về tiền ảo của tác giả

a.Việc nhà nước không công nhận tiền ảo là một loại tài sản gây ra các mâu thuẫn trong hệ thống

pháp luật và có thể phát sinh nhiều hậu quả

Thứ nhất, nhà nước không công nhận tiền ảo là một loại tài sản sẽ dẫn đến các mâu thuẫn trong hệ

thống pháp luật.

Như đã nói ở trên, nhà nước công nhận việc sở hữu và đầu tư tiền ảo của các nhà đầu tư và hành vi này là

hành vi được cho phép, không vi phạm quy định của pháp luật. Nếu nhà nước không công nhận tiền ảo

là một loại tài sản sẽ phát sinh một mâu thuẫn như sau:

Khi một nhà phát triển phân phối, cung cấp tiền ảo đến các nhà đầu tư khác, mối quan hệ hợp đồng bắt

buộc phải được hình thành nhằm làm căn cứ xác lập quyền dân sự của các bên. Đây có thể hợp đồng

mua bán tài sản, hợp đồng cho tặng tài sản hoặc các hợp đồng khác. Điểm chung của các hợp đồng này

là đối tượng hướng đến của hợp đồng bắt buộc phải là tài sản. Việc nhà nước không công nhận tiền ảo là

tài sản dẫn đến không có mối quan hệ hợp đồng nào được hình thành, đồng nghĩa không có bất cứ

quyền dân sự nào được xác lập giữa các bên. Tức không có bất cứ quyền lợi, lợi ích nào của các bên trong

một mối quan hệ được pháp luật bảo đảm, bảo vệ dù cho mối quan hệ này đã diễn ra và nhà nước công

nhận điều đó. Điều này hiển nhiên đi ngược với mục đích duy nhất của pháp luật là nhằm bảo đảm cho

sự phát triển của các mối quan hệ xã hội.

Thứ hai, trong trường hợp nhà nước không công nhận tiền ảo là một loại tài sản thì pháp luật cũng phải

có quy định cụ thể cho việc này, tuy nhiên việc phủ nhận tiền ảo là một loại tài sản có thể gây ra nhiều

hậu quả.

Như đã nói ở trên, các quan điểm hiện nay của phía phủ định tiền ảo là một loại tài sản thưởng đưa ra

các lý do chính bảo vệ quan điểm của mình gồm: (i) tiền ảo kéo theo rủi ro trong việc phóng, chống rửa

tiền; (ii) tiền ảo kéo theo thất thoát, trốn thuế; và (iii) tiền ảo kéo theo lừa đảo chiếm đoạt tài sản và các tệ

nạn tương tự.

Tuy nhiên, trong thực tế: 
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(i)Việc công nhận hay không tiền ảo là tài sản không hề ảnh hưởng tới việc phòng, chống rửa tiền bởi

giao dịch thanh toán bằng tiền ảo hiện nay vẫn đang bị cấm ở Việt Nam. Ngược lại, việc không coi tiền ảo

là tài sản có thể làm hạn chế khả năng can thiệp của pháp luật và hạn chế việc áp dụng các chế tài liên

quan.

(ii)Chỉ khi công nhận tiền ảo là một loại tài sản, khi đó, việc thực hiện các nghĩa vụ thuế phát sinh từ giao

dịch liên quan tới chuyển nhượng tiền ảo mới được áp dụng theo pháp luật thuế thu nhập doanh

nghiệp, thuế thu nhập cá nhân. Trong một vụ việc liên quan đến giao dịch tiền ảo ngày 21/9/2017, Tòa án

nhân dân tỉnh Bến Tre đã ra phán quyết với nội dung huỷ Quyết định 714 của Chi cục Thuế thành phố

Bến Tre về việc truy thu hơn 981 triệu đồng tiền thuế giá trị gia tăng và hơn 1,6 tỉ đồng tiền thuế thu nhập

cá nhân đối với ông Nguyễn Việt Cường vì ông này tham gia trao đổi tiền ảo (Bitcoin). Theo quan điểm

của Hội đồng xét xử, hiện chưa có luật công nhận tiền ảo (Bitcoin) là hàng hoá, do đó không có cơ sở để

truy thu số lượng thuế trên. 

(iii)Do chưa rõ ràng trong việc coi tiền ảo là một loại tài sản, hàng loạt các vụ việc mang bản chất lừa đảo

chiếm đoạt tài sản vẫn chưa được mang ra giải quyết. Đặc biệt trước xu hướng các lớp trẻ ngày càng

được tiếp cận đến tài chính gia đình sớm hơn, trong khi các thông tin và kiến thức liên quan đến tiền ảo

vốn khó tiếp cận, thì đây chính là môi trường để các “tội phạm” trong lĩnh vực trên phát triển. 

b. Có thể xem xét tiền ảo là một loại quyền tài sản

Thứ nhất, tiền ảo bản chất là một loại quyền phái sinh từ một quyền tài sản gốc là quyền sở hữu trí tuệ

của chủ sở hữu “bản quyền” chương trình phát triển blockchain. 

Để tạo ra một đồng tiền ảo mới, nhà phát triển có thể sử dụng một mạng blockchain có sẵn hoặc tự phát

triển mạng blockchain mới của riêng mình. Trên nền tảng blockchain đó, nhà phát triển tạo lập và triển

khai các hợp đồng thông minh (smart contract), trong đó chứa các thông tin chi tiết về chức năng và quy

tắc của đồng tiền ảo mới, các quy tắc này được thực hiện một cách tự động. Sau cùng, là quá trình phân

phối và quản lý dựa trên các quy tắc đề ra trước đó của nhà phát triển. 

Toàn bộ quy trình trên là tập hợp các chỉ dẫn được thể hiện dưới dạng lệnh, mã, lược đồ hoặc dạng khác,

khi gắn vào một phương tiện, thiết bị được vận hành bằng ngôn ngữ lập trình máy tính thì có khả năng

làm cho thiết bị thực hiện được công việc hoặc đạt được kết quả cụ thể, tức, là một chương trình máy

tính. Do đó, dù được cấp bằng bảo hộ hay không thì nhà phát triển trên bản chất vẫn được xem là chủ sở

hữu của quyền tác giả đối với chương trình phát triến blockchain đó. 

Trên quyền tác giả đó, phái sinh ra các quyền mua, bán, trao đổi, tặng cho và các quyền khác tương tự

khi nhà phát triển sở hữu, phân phối, cung cấp các đồng tiền ảo được tạo ra từ chương trình phát triển

blockchain trên. Do đó, khi một người thực hiện giao dịch các đồng tiền ảo này với nhà phát triển trên,

bản chất người này đang được nhà phát triển “cấp” quyền giao dịch quyền tác giả của chương trình phát

triển blockchain trên. 

Thứ hai, quyền phái sinh quyền tác giả trên là quyền trị giá được bằng tiền. Tất cả tiền ảo được lưu hành

trên thị trường đều có giá trị cụ thể được niêm yết công khai trên các sàn giao dịch tiền ảo nhất định. 
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Mỗi đồng tiền ảo có tỷ giá đổi đặc trưng và được xác định dựa trên sự cung và cầu trên thị trường tài

chính. Để “sở hữu” các đồng tiền ảo này, người mua phải sử dụng tiền “thật” như đồng đô la (Mỹ), đồng

eu-rô (châu Âu) hoặc các đồng tiền quốc gia khác để mua từ các sàn giao dịch tiền ảo hoặc từ các cá

nhân/trang web khác đang bán. Điều này đồng nghĩa các đồng tiền ảo (quyền phái sinh này), trị giá được

bằng tiền.

Như vậy, tiền ảo bản chất là một loại quyền phái sinh từ một quyền tài sản gốc khác, là quyền sở hữu trí

tuệ của chủ sở hữu quyền tác giả của một chương trình máy tính là chương trình phát triển blockchain.

Quyền phái sinh này trên thực tế trị giá được bằng tiền. Do đó, theo Bộ Luật Dân Sự quy định, quyền tài

sản là quyền trị giá được bằng tiền, có cơ sở để cho rằng tiền ảo là một loại quyền tài sản, tức, là một loại

tài sản.

Khuyến nghị của tác giả

Việc công nhận tiền ảo là tài sản đang trở thành một xu hướng phổ biến trên toàn cầu. Đối với Việt Nam,

việc quy định về vấn đề này là cần thiết và cần được tiến hành sớm. Trước khi có các quy định cụ thể, cần

xem xét đối xử với tiền ảo như một loại tài sản để đảm bảo có cơ chế giải quyết các vấn đề liên quan đến

lĩnh vực này.

Với tính chất mới mẻ của tiền ảo, việc công nhận đối tượng này là tài sản sẽ dẫn đến phát sinh nhiều vấn

đề liên quan trực tiếp đến các lĩnh vực pháp luật như phòng chống rửa tiền, pháp luật thuế, pháp luật

bảo vệ người tiêu dùng và nhiều lĩnh vực khác. Do đó, trước khi ban hành các văn bản pháp luật chuyên

ngành cho lĩnh vực này, cần xem xét hoàn thiện pháp luật các lĩnh vực trên theo hướng công nhận tiền

ảo là tài sản./.

Tác giả: Nguyễn H. Hiếu & Trần H. Thái (thuộc Herman, Henry & Dominic)
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NHỮNG KHÓ KHĂN TRÊN THỰC
TIỄN KHI TIẾP CẬN VÀ LÀM VIỆC
VỚI CƠ QUAN ĐIỀU TRA VỀ TỐ
GIÁC TỘI PHẠM LIÊN QUAN ĐẾN
CRYPTO (TIỀN ẢO)

10

Khái quát1.

 

Crypto là gì ? Crypto còn được gọi là Cryptocurrency, là một dạng tiền điện tử được tung ra và phát hành

bởi các dự án Blockchain. Nó được dùng tương tự một phương tiện giao dịch như tiền thật trong thực tế,

nhưng những giao dịch này lại được diễn ra trên nền tảng Blockchain. Crypto còn có tên gọi khác là tiền

ảo, cái tên phổ biến nhất từ các người dùng trong thị trường này. Bằng việc sử dụng các hệ thống mã

hóa cơ sở dữ liệu của công nghệ Blockchain, thông tin về các giao dịch Crypto sẽ luôn được bảo mật an

toàn, không thể bị thay đổi, xóa bỏ dưới bất kỳ tác động nào. Đặc biệt, bất kỳ ai hay tổ chức nào cũng có

khả năng tạo ra loại tiền này. Tuy nhiên giá trị của một Crypto coin vẫn sẽ được đánh giá thông qua việc

cộng đồng người dùng có chấp nhận và sử dụng rộng rãi hay không.

Theo các chuyên gia về hoạt động tài chính, tiền ảo là một biểu hiện của giá trị dưới dạng số có thể có

trong giao dịch kỹ thuật số, có các chức năng: là một phương tiện trao đổi; một đơn vị kế toán; một hình

thức lưu trữ giá trị; nhưng không phải là tiền pháp định trong một quốc gia, vùng lãnh thổ nào; không

được bất cứ một quốc gia, vùng lãnh thổ nào phát hành hoặc đảm bảo, các chức năng trên chỉ được

thực hiện trên cơ sở thỏa thuận trong cộng đồng người sử dụng của loại tiền ảo đó. 

Theo Tổ chức quốc tế về Tiêu chuẩn hóa thì “Tiền ảo dạng là tài sản vô hình không có thực, có tính chất

tiền tệ tức có thể sử dụng nó làm phương tiện trao đổi hay một tài sản có giá trị trong một môi trường cụ

thể. Từ các khái niệm trên, có thể hiểu Tiền ảo (vitual money) là dạng tiền điện tử không được chính phủ

phát hành mà được tạo ra bởi những cá nhân hoặc tập thể. Tiền ảo thường được quản lý và kiểm soát bởi

các nhà phát hành tư nhân, nhà phát triển hoặc tổ chức sáng lập. Và chỉ được công nhận và sử dụng

trong một cộng đồng ảo cụ thể với những mục đích khác nhau. 

Tiền ảo có những đặc điểm sau: tiền ảo không được Ngân hàng Trung ương phát hành, không được nhà

nước bảo hộ. Tiền ảo không có giá trị thực tiễn, chỉ được chấp nhận sử dụng trong một cộng đồng hoặc

môi trường cụ thể. Tiền ảo không được đảm bảo khả năng chuyển đổi thành tiền pháp định. Và tiền ảo

tồn tại phụ thuộc vào môi trường kỹ thuật số , không bị giới hạn số lượng. Nó được lưu giữ, xử lý và giao

dịch bằng các ứng dụng hoặc phần mềm chuyên dụng.

Tiền ảo có một số lợi ích nổi bật như tốc độ giao dịch nhanh, cách sử dụng đơn giản. Tuy nhiên, tiền ảo

cũng có hạn chế về sự thiếu an toàn và không được các bên uy tín đảm bảo.

Khái quát về Crypto (Tiền ảo)

Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)
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Rủi ro, cân nhắc khi đầu tư tiền ảo

Các loại tiền ảo rất dễ biến động về giá trị, không được hỗ trợ bởi các định chế tài chính, nên dễ gây thất

vọng, tranh chấp giữa các nhà đầu tư với nhau khi có bên nào đó bị thiệt hại sẽ cho rằng do lỗi từ bên kia. 

Tiền ảo có thể bị đánh cắp hoặc có thể bị mất. Người tiêu dùng có khả năng bị thiệt hại về tài chính nếu

tài khoản không được duy trì một cách an toàn. Hiện tại, hầu hết các tài khoản ảo hoặc “ví” – không

giống như các quỹ được giữ trong các ngân hàng hoặc công đoàn tín dụng của Hoa Kỳ – không được

bảo hiểm để chống lại tổn thất. Không có cách nào để đảo ngược các giao dịch tiền ảo.

Các loại tiền ảo đã được kết nối với các hoạt động tội phạm. Giống như các hình thức thanh toán khác,

tiền ảo và sàn giao dịch tiền ảo đã được sử dụng để tài trợ cho các hoạt động bất hợp pháp. Khách hàng

hợp pháp của tiền ảo có thể không truy cập được vào tài khoản nếu một sàn giao dịch bị đóng cửa như

một phần của cuộc điều tra hình sự hoặc vì bất kỳ lý do nào khác.

Những vụ việc về tiền ảo gần đây

Về dân sự

Trong thực tế những năm trờ lại đây ngày càng có nhiều vụ việc tranh chấp, kiện tụng, tố cáo liên quan

đến giao dịch, hợp tác đầu tư, chiếm đoạt tiền ảo, nhưng chỉ có một vài vụ được các cơ quan pháp luật

Việt Nam giải quyết.

1.

Có quan điểm cho rằng những giao dịch liên quan đến tiền ảo chưa được pháp luật quy định, bảo hộ dẫn

đến thực trạng nhiều đương sự đưa đơn đến Tòa án không được thụ lý. Lẽ ra Tòa án cần áp dụng Điều

4.2 Bộ luật tố tụng Dân sự số 92/2015/QH13 do Quốc hội thông qua ngày 25/11/2015 ”Tòa án không được từ

chối giải quyết vụ việc dân sự vì lý do chưa có điều luật để áp dụng.” để giải quyết những vụ việc tranh

chấp này.

 

2. Về hình sự

Thực tế, có nhiều vụ án hình sự liên quan đến việc chiếm đoạt tiền ảo như: nhận tiền ảo nhưng sau đó

không trao lại tiền cho các nhà đầu tư, hoặc nhận tiền đầu tư rồi chiếm đoạt, không giao lại tiền ảo cho

nhà đầu tư, cùng nhau hợp tác công sức để tạo lập tiền ảo, chia kết quả bằng tiền ảo nhưng người này lại

chiếm đoạt tiền ảo của người kia khi giá tiền ảo lên cao, hoặc do mâu thẫn với nhau trong làm ăn.

Lẽ ra, nếu coi tiền ảo là tài sản thì vụ việc sẽ được các cơ quan (Cơ quan điều tra, Viện kiểm sát) dễ dàng

giải quyết theo quy định của Bộ Luật hình sự 2015 (sủa đổ,i bổ sung năm 2017) về các tội danh chiếm

đoạt (Điều 174. Tội lừa đảo chiếm đoạt tài sản; Điều 175. Tội làm dụng tín nhiệm chiếm đoạt tài sản; Điều

290. Tội sử dụng mạng máy tính, mạng viễn thông, phương tiện điện tử thực hiện hành vi chiếm đoạt tài

sản)

Và điển hình là vụ án cướp Bitcoin xảy ra tại thành phố Hồ Chí Minh tháng 5 năm 2020 sau 03 năm mới

được đưa ra xét xử sơ thẩm vào tháng 5/2023. Tòa án cấp sơ thẩm đã bác các quan điểm của luật sư cho

rằng, hiện pháp luật Việt Nam chưa công nhận tiền ảo là tài sản, nên không có căn cứ để xử lý các bị cáo

về hành vi cướp Bitcoin. 11
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Khi phát hiện mình bị chiếm đoạt một số lượng tiền ảo (đồng K), anh HN đã có đơn tố cáo gửi đến các

cơ quan: Báo Tiền phong; Vụ quản lý ngoại hối – Ngân hàng nhà nước Việt Nam; Cục Cạnh tranh và

Bảo vệ người tiêu dùng – Bộ Công thương; Cục cảnh sát hình sự - Bộ Công an để nhờ các cơ quan

quan này giải quyết việc đã bị ông MT chiếm đoạt một số lượng tiền K mà anh HN đã đầu tư với giá trị

tương đương 220.000.000 đồng.

Trước đó, anh HN qua tìm hiểu biết được ông MT là đồng sáng lập ra thương hiệu K, chuyên phát

triển nền tảng blockchain (chuỗi khối). Tại Việt Nam, ông MT thành lập Công ty Công nghệ kết nối

chuỗi khối K. Do được giới thiệu ấn tượng về Công ty K, có thể có cơ hội đầu tư liên quan đến lĩnh vực

này, trong tháng 10/2018 anh HN đã hai lần nộp tiền mặt với tổng số tiền là 220.000.000 đồng tại

Phòng giao dịch của Ngân hàng V. Sau đó, tháng 5/2019 anh HN có ký Thỏa thuận đầu tư mua tiền ảo

K với Công ty K do MT đại diện. Theo Thỏa thuận này, số tiền 220.000.000 đồng anh HN chuyển cho

MT tương đương 9.442 USD và được quy đổi theo giá trị 1 KAI = 0,00208 USD, tức anh HN sẽ nhận

được 4.532.189 K. Sau đó, đến thời hạn chuyển giao tiền K theo Thỏa thuận, MT không thanh toán tiền

K cho anh HN và hủy bỏ Thỏa thuận mua bán trên, không trả lại tiền đầu tư cho anh HN. Anh HN cho

rằng tại thời điểm lẽ ra phải chuyển giao, đồng K tăng giá mạnh lên gấp hàng chục lần so với giá trị

đầu tư ban đầu, nên MT bội ước, và cũng chiếm đoạt luôn tiền đầu tư của anh HN.

Cuối tháng 12/2020, Cục Cạnh tranh và Bảo vệ người tiêu dùng – Bộ Công thương có văn bản về việc

chuyển đơn của anh HN tố cáo MT có hành vi lợi dụng tín nhiệm chiếm đoạt tài sản đến Cục An ninh

mạng và Phòng chống tội phạm sử dụng công nghệ cao – Bộ Công an để giải quyết đơn theo thẩm

quyền.

Tháng 01/2021, Cục An ninh mạng và Phòng chống tội phạm sử dụng công nghệ cao có Phiếu chuyển

Tố giác, tin báo về tội phạm hoặc kiến nghị khởi tố gửi Công an thành phố H giải quyết đơn tố cáo

theo thẩm quyền căn cứ quy định tại Điều 36, Điều 145, Điều 146, Điều 163 Bộ luật Tố tụng hình sự (sau

đây gọi là “BLTTHS”), thông báo kết quả giải quyết cho Cục An ninh mạng và Phòng chống tội phạm

sử dụng công nghệ cao biết kết quả.

 Theo quan điểm của tòa, pháp luật Việt Nam chưa chấp nhận Bitcoin là tiền tệ và phương tiện thanh

toán, nhưng tòa không chỉ căn cứ vào kết luận định giá để kết tội các bị cáo. "Tội cướp là tội cấu thành

hình thức. Các bị cáo khai nhận, ngay từ đầu đã lên kế hoạch để cướp 1.000 Bitcoin, trị giá 200 tỷ đồng

của bị hại. Thực tế, các bị cáo đã cướp số Bicoin quy đổi ra tiền VNĐ là hơn 37 tỷ đồng và bán để chia

nhau hưởng lợi.

Ví dụ thực tiễn về khó khan khi tiếp cận và làm việc với cơ quan điều tra về tố giác tội phạm liên

quan đến tiền ảo

Chúng tôi xin trình bày về một vụ chiếm đoạt tiền đầu tư tiền ảo (K) hiện nay đang trong quá trình được

Cơ quan CSĐT giải quyết, nên chúng tôi không nêu tên các cá nhân, cơ quan, tổ chức cụ thể.

Trên thực tế, khi tham gia tư vấn hỗ trợ pháp lý cho các cá nhân tố giác tội phạm liên quan đến tiền ảo,

các Luật sư nhận thấy có sự lúng túng, chậm trễ, né tránh trong việc tiếp nhận, thụ lý, giải quyết đơn tố

giác tội phạm trong các vụ việc liên quan đến chiếm đoạt tài sản là tiền ảo. Cụ thể, luật sư nêu trường

hợp khách hàng HN có đơn tố giác tội phạm gửi Cơ quan điều tra, như sau:

Tiếp nhận đơn tố giác tội phạm
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Cuối tháng 01/2021, Phòng CSĐT tội phạm về kinh tế, tham nhũng, buôn lậu – Công an thành phố H

gửi Thông báo về việc chuyển đơn tố cáo của anh HN đến Cơ quan CSĐT – Công an thành phố M để

giải quyết theo thẩm quyền căn cứ BLTTHS; Thông tư liên tịch số 01/2017/TTLT-BCA-BQP-BTC-

BNN&PTNT-VKSNDTC ngày 29/12/2017, hướng dẫn anh HN liên hệ với cơ quan này để giải quyết.

Ngày 22/02/2021, Cơ quan CSĐT – Công an thành phố M có Thông báo đề nghị anh HN bổ sung “Hợp

đồng chuyển nhượng tiền ảo K” và “Giấy biên nhận tiền giữa ông HN và ông MT” và hướng dẫn anh

HN nộp đơn tố cáo MT đến Cơ quan CSĐT Công an Quận, Huyện nơi anh HN nộp tiền cho MT để được

giải quyết.

Theo hướng dẫn trong Thông báo của Cơ quan CSĐT – Công an thành phố M, ngày 6/3/2023, anh HN

gửi đơn tố giác MT đến Cơ quan CSĐT – CAQ H để thụ lý và đồng thời gửi đơn đến Viện kiểm sát nhân

dân quận H. Quận H là trụ sở ban đầu của Công ty K (anh HN đã nhận giấy tờ giao dịch tại trụ sở này)

và nơi anh HN đã nộp tiền cho Công ty K của MT (do ban đầu anh HN không nhớ nơi chuyển tiền, về

sau anh HN nhớ lại có nhờ mẹ chuyển tiền cho MT tại Phòng giao dịch - Ngân hàng V trên địa bàn

quận B). Sau khi gửi đơn, Cơ quan CSĐT – CAQ H có mời anh HN lên lấy lời khai, nhưng không giao

cho anh HN Thông báo tiếp nhận tố giác tội phạm theo quy định của BLTTHS.

Đầu tháng 03/2023 anh HN nhận được Thông báo Cơ quan CSĐT – CAQ H đã giải quyết đơn tố giác

của anh HN. Nội dung Thông báo căn cứ Điều 56, 57, 145, 146 và 147 BLTTH, như sau: “Theo thỏa thuận

mua bán Token số: HN11SAFT được ký giữa ông HN và Công ty K, việc ký kết giữa hai bên là giao dịch

dân sự. Việc các bên chưa thực hiện theo thỏa thuận đã ký kết là tranh chấp dân sự, không thuộc

thẩm quyền giải quyết của Cơ quan cảnh sát điều tra.”

Không đồng ý với Thông báo này, anh HN gửi đơn khiếu nại đến Thủ trưởng Cơ quan CSĐT – CAQ H

và yêu cầu hủy bỏ Thông báo này, yêu cầu tiếp nhận, thụ lý, xác minh và giải quyết đơn tố giác của

anh HN theo quy định của BLTTHS.

Sau khi gửi đơn khiếu nại, Cơ quan CSĐT – CAQ H có yêu cầu anh HN bổ sung đơn tố giác tội phạm

với nội dung: xác định nơi chuyển tiền cho MT trên địa bàn quận nào ? Bổ sung tài liệu liên quan đến

việc chuyển tiền (sao kê ngân hàng). Cơ quan CSĐT – CAQ H cũng không ban hành Thông báo về việc

tiếp nhận tố giác tội phạm của anh HN (mẫu số 02 ban hành theo Thông tư số 119/2021 TT-BCA ngày

18/12/2021 quy định về biểu mẫu, giấy tờ, sổ sách về điều tra hình sự)

Giữa tháng 5/2023, anh HN đến Cơ quan CQĐT – CAQ H để giao nộp bổ sung một số tài liệu, chứng

cứ. Ngay sau đó, Cơ quan CQĐT – CAQ H giao cho anh HN Phiếu hướng dẫn của Phó Thủ trưởng Cơ

quan CSĐT – CAQ H ký ban hành với nội dung: “Hện nay chưa có văn bản nào thể hiện công nhận tiền

ảo là một loại tài sản tại Việt Nam. Tiền ảo nói chung và Bitcoin, Litecoin…nói riêng không phải là tiền

tệ và không phải là phương tiện thanh toán hợp pháp theo quy định của pháp luật Việt Nam, do đó

việc giao dịch sẽ không được bảo vệ về mặt pháp lý. Vì vậy, vụ việc trên không thuộc thẩm quyền giải

quyết của Cơ quan cảnh sát điều tra CAQ H.”

Không đồng ý với nội dung giải quyết đơn tố giác MT tại Phiếu hướng dẫn, anh HN gửi đơn khiếu nại

đến Thủ trưởng Cơ quan Cơ quan CQĐT – CAQ H yêu cầu thụ lý, xác minh và khởi tố vụ án hình sự để

điều tra, đưa ra truy tố đối với MT về hành vi “Lạm dụng tín nhiệm chiếm đoạt tài sản”.

Trong khi chưa giải quyết các đơn khiếu nại của anh HN, cuối tháng 5/2023, Cơ quan CQĐT – CAQ H

ban hành Phiếu chuyển nguồn tin về tội phạm gửi Cơ quan CSĐT – CAQ B với nội dung: “Căn cứ vào

Điều 36. Điều 145, Điều 146 BLTTHS. Cơ quan Cảnh sát điều tra CAQ H, TP H chuyển đơn tố giác của

ông HN kèm theo tài liệu có liên quan trên đến Cơ quan Cảnh sát điều tra CAQ B để giải quyết theo

thẩm quyền và thông báo cho ông HN biết kết quả giải quyết”
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Đầu tháng 6/2023, Cơ quan CSĐT - CAQ B ra Thông báo về việc tiếp nhận tố giác về tội phạm theo

Phiếu chuyển nguồn tin về tội phạm của Cơ quan Cơ quan CQĐT – CAQ H.

Cho đến thời điểm này, Cơ quan CSĐT - CAQ B đang tiến hành giải quyết đơn tố giác tội phạm của

anh HN (tiến hành lấy lời khai của anh HN, lấy lời khai của những người liên quan)

Việc tiếp nhận tố giác, tin báo về tội phạm của công dân khi họ đến nộp trực tiếp tại trụ sở Công an

quận H chưa tuân thủ quy định theo khoản 1 Điều 146 BLTTHS và các văn bản hướng dẫn thi hành

BLTTHS.

Sau khi tiếp nhận đơn tố giác, trong tháng 3/2023 cán bộ được giao điều tra, xác minh nội dung tố

giác đã tiến hành lấy lời khai của anh HN, nhưng ngay hôm sau đã ban hành Thông báo kết quả giải

quyết nguồn tin về tội phạm.  Chính việc Cơ quan CSĐT – CAQ H nhanh chóng ban hành kết quả giải

quyết tố giác về tội phạm đã cho thấy họ không đọc ,nghiên cứu hồ sơ, tài liệu kèm theo đơn, không

nghiên cứu các quy định của pháp luật để giải quyết đơn tố giác tội phạm của anh HN.

Khi luật sư hỗ trợ pháp lý cho anh HN tại Cơ quan CSĐT – CAQ H liên quan đến việc tố giác chiếm

đoạt tài sản (tiền ảo K), luật sư cũng đã gửi đến Cơ quan CSĐT – CAQ H các tài liệu vụ việc mới xảy ra,

đang được các cơ quan tố tụng giải quyết (Vụ cướp Bitcoin được Tòa án đưa ra xét xử).  Lẽ ra, Cơ quan

CSĐT – CAQ H khi tiếp nhận tố giác, phải nghiên cứu, tìm hiểu về tiền ảo và/hoặc nếu đây là lĩnh vực

mới có thể xin ý kiến lãnh đạo cấp trên (Công an thành phố H, Viện kiểm sát, Bộ Công an, các cơ quan

liên quan…) để có hướng dẫn việc thụ lý, giải quyết  đơn tố giác của anh HN.

Trong quá trình làm việc, Cơ quan CSĐT – CAQ H còn hướng dẫn anh HN nộp đơn tố giác đến Phòng

CSĐT tội phạm về kinh tế - Công an thành phố M để giải quyết với lý do: hiện nay, Công ty K của MT

đã chuyển vào thành phố M, vì vậy anh HN nộp đơn để Công an thành phố M giải quyết là đúng thẩm

quyền (trong khi Công an thành phố M đã ban hành Thông báo hướng dẫn anh HN nộp đơn tố giác

tại Quận, Huyện nơi anh chuyển tiền cho MT).

Sau khi anh HN gửi các đơn khiếu nại, Cơ quan CSĐT – CAQ H lại né tránh giải quyết đơn khiếu nại

của anh HN, chuyển đơn tố giác tội phạm của anh HN sang Công an quận B để giải quyết, việc làm

này của Cơ quan CSĐT – CAQ H thể hiện sự lúng túng, né tránh, đùn đẩy trách nhiệm để không thụ lý

đơn tố giác liên quan đến lĩnh vực tiền ảo.

Sau khi tiếp nhận đơn tố giác của anh HN theo Phiếu chuyển nguồn tin về tội phạm của Cơ quan

CQĐT – CAQ H, Cơ quan CSĐT – CAQ B đã tiến hành lấy lời khai anh HN, tiến hành lấy lời khai của

người liên quan (ông B – Nguyên cố vấn cao cấp của Công ty K; anh H – Đồng sáng lập Công ty K).

Thời điểm này, Cơ quan CSĐT – CAQ B đang tiếp nhận, thụ lý, giải quyết đơn tố giác tội phạm của anh

HN theo quy định của BLTTHS, đã ban hành Thông báo về việc tiếp nhận tố giác tội phạm, nhưng họ

cũng thông tin cho rằng hiện nay ở Việt Nam chưa có quy định pháp luật liên quan đến tiền ảo được

coi là tài sản và được pháp luật bảo hộ quyền về tài sản.

Quá trình thụ lý, giải quyết đơn tố giác tội phạm

Tại Cơ quan CSĐT – CAQ H:

Tại Cơ quan CSĐT – Công an quận B
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Kiến nghị

VKSND tối cao nên trưng tập một số cán bộ là Kiểm sát viên hiểu rõ về Blockchain, các hệ thống mã

hóa cơ sở dữ liệu của công nghệ Blockchain ở thành phố Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh, hiểu được

các giao dịch về tiền ảo, các chứng cứ trong các giao dịch tiền ảo, từ đó các Kiểm sát viên này có điều

kiện kiểm sát việc tiếp nhận, giải quyết nguồn tin về tội phạm của cơ quan, người có thẩm quyền,

trực tiếp giải quyết và lập hồ sơ giải quyết nguồn tin về tội phạm các vụ án liên quan đến giao dịch

tiền ảo. 

TAND tối cao, TAND cấp cao tại Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh trưng dụng mốt số thẩm phán hiểu

rõ về Blockchain, các hệ thống mã hóa cơ sở dữ liệu của công nghệ Blockchain ở Tòa án thành phố

Hà Nội và Tòa án thành phố Hồ Chí Minh để thụ lý, xét xử những vụ việc, vụ án liên quan đến tiền ảo.

Trong những vụ việc liên quan đến tiền ảo, đây là những vụ việc có tính chất khó khăn, phức tạp với

Tòa án cấp Quận, Huyện. Vì vậy, cần ban hành thông tư liên ngành giữa Viện Kiểm sát và cơ quan

Công an, nếu thụ lý vụ việc ban đầu liên quan đến tiền ảo thì chuyển đến cơ quan cấp trên để giải

quyết hoặc tham khảo Cục An ninh mạng và Phòng, chống tội phạm sử dụng công nghệ cao – Bộ

Công an và các Điều tra viên ở các thành phố lớn như Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh để điều tra.

Các cơ quan: TAND tối cao, VKSND tối cao, Bộ Công an, Bộ Tư pháp, Bộ Khoa học và Công nghệ, Bộ

Thông tin và Truyền thông, Bộ Công thương, Bộ Kế hoạch và Đầu tư, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam,

Bộ Tài chính cần hợp tác để ban hành Thông tư liên ngành hướng dẫn về việc thụ lý, giải quyết các vụ

việc tranh chấp, khiếu nại, tố cáo, tố giác tội phạm liên quan đến giao dịch, đầu tư, mua bán tiền ảo.

Trên đây là một số khó khăn trong thực tiễn khi làm việc với Cơ quan điều tra về tố giác tội phạm liên

quan đến tiền ảo và kiến nghị của chúng tôi.

Tác giả: Nguyễn T. Dung (thuộc Herman, Henry & Dominic)
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Vào năm 2016, Hồ Ngọc Tài và Lê Đức Nguyên cùng nhau đầu tư tiền ảo Bitcoin.  Năm 2018, sau khi nghe

anh Nguyên tư vấn, Tài đã bán hết đồng Bitcoin (trị giá khoảng 100 tỷ đồng), đầu tư vào đồng tiền ảo

khác thì bị thua lỗ.  Vì cho rằng nguyên nhân thua lỗ là do đầu tư theo định hướng của anh Nguyên và

sau nhiều lần hẹn gặp anh Nguyên không thành, vào cuối tháng 4/2020, Tài bắt đầu lên kế hoạch phạm

tội. Cụ thể, Tài đã thuê người tìm kiếm và xác định nơi ở của anh Nguyên.  Sau đó, ngày 11/5/2020, Tài rủ

đồng bọn khác là Trần Ngọc Hoàng bay từ TP. Đà Nẵng vào TP. Hồ Chí Minh để bàn bạc phương án và

cách thức hành động nhằm chiếm Bitcoin của anh Nguyên.

Ngày 17/5/2020, khi xe của anh Nguyên lưu thông qua thị trấn Dầu Giây, huyện Thống Nhất, tỉnh Đồng

Nai, Tài và Hoàng cùng đồng bọn đã chặn xe của anh Nguyên, đồng thời tấn công, dùng súng uy hiếp, đe

dọa gia đình anh Nguyên để ép anh này thực hiện các lệnh chuyển tiền đối với 2.030.712.345 TRX, 19.33

triệu BTT và 0.158 BTC cho Tài và lấy đi ba điện thoại, một camera hành trình.  Theo kết quả giám định, số

tiền ảo cướp được quy đổi tổng trị giá hơn 37 tỷ đồng.  Nhóm đối tượng đã bán một phần và thu được

hơn 18,8 tỷ đồng.

Ngày 10/5/2023, sau 3 năm chờ đợi, TAND thành phố Hồ Chí Minh đưa ra xét xử vụ án cướp tài sản đối với

16 bị cáo liên quan đến vụ cướp tiền ảo này.  Hội đồng xét xử (“HĐXX”) đã tuyên án chung thân đối với Hồ

Ngọc Tài và Trần Ngọc Hoàng, phạt 8 – 20 năm tù giam đối với các đồng phạm còn lại.  

Tiền ảo – án thật

Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Ngày 10/5/2023, Tòa án Nhân dân thành phố Hồ Chí Minh đưa ra xét xử vụ án cướp tài sản đối với 16 bị cáo

liên quan đến vụ cướp tiền ảo xảy ra năm 2020. Tại thời điểm xảy ra, vụ án đã nhận được rất nhiều quan

tâm cũng như nhiều quan điểm đối lập trong dư luận bởi bản chất đặc biệt của “tài sản” bị cướp.

Quan điểm trái chiều

Theo cáo trạng của Viện Kiểm sát Nhân dân TP. Hồ Chí Minh (“VKS”), đây là vụ án có tính chất đặc biệt

nghiêm trọng với tổng tài sản mà các bị cáo chiếm đoạt là hơn 37 tỷ đồng, tính trên toàn bộ số tiền ảo

mà các bị cáo đã chiếm được. Xét giá trị tài sản bị chiếm đoạt là trên 500 triệu đồng, VKS đề nghị HĐXX

áp dụng điểm a, khoản 4, Điều 168 của Bộ luật Hình sự tuyên phạt bị cáo Tài và Hoàng tù chung thân, các

bị cáo đồng phạm khác từ 8 – 20 năm tù về tội cướp tài sản.



Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Về luận điểm bào chữa cho các bị cáo, các luật sư đã phản đối cáo trạng của VKS, đặc biệt là về quan

điểm giá trị tài sản bị chiếm đoạt. Theo các luật sư, hiện nay pháp luật Việt Nam chưa công nhận tiền ảo

là tài sản nên không thể tính giá trị của tiền ảo vào tài sản bị chiếm đoạt. Các luật sư cho rằng cho đến

thời điểm hiện tại, chưa có bất kỳ một văn bản quy phạm pháp luật nào quy định các đồng tiền ảo có thể

trị giá được bằng đồng tiền Việt Nam. Việc phát hành, cung ứng và sử dụng tiền ảo làm tiền tệ hoặc

phương tiện thanh toán là hành vi không phù hợp với quy định của pháp luật. Vì vậy VKS xác định số tiền

ảo tương ứng hơn 37 tỷ đồng là tài sản bị chiếm đoạt là không có cơ sở. Do đó, các bị cáo chỉ chiếm đoạt

ba điện thoại, một camera hành trình, tổng cộng trị giá 45 triệu đồng thay vì 37 tỷ đồng.

Từ đó, các luật sư cho rằng các bị cáo không phạm tội cướp tài sản theo điểm a, khoản 4, Điều 168 của Bộ

luật Hình sự mà chỉ phạm tội cướp tài sản theo khoản 2, Điều 168 của Bộ luật Hình sự, tương ứng hình

phạt tù từ 7 – 15 năm.

Có sự tranh luận này là bởi lẽ, câu hỏi được đặt ra trong vụ án này là tài sản bị chiếm đoạt được công

nhận là bao nhiêu, tức tiền ảo có được xem là tài sản và được tính vào giá trị bị chiếm đoạt không. Bộ luật

Dân sự hiện hành quy định tài sản bao gồm bốn loại là vật, tiền, giấy tờ có giá và quyền tài sản. Trong đó,

tiền ảo không được xem là vật bởi không có định dạng vật chất, cũng không được xem là tiền hay giấy tờ

có giá theo quy định. Do đó, dường như chỉ có “quyền tài sản” là phân loại tài sản khả dĩ duy nhất đối với

tiền ảo, mặc dù vậy chế định này cũng không đủ rõ ràng. 

Bộ luật Dân sự quy định "quyền tài sản" là quyền trị giá được bằng tiền, và không có giới hạn về loại tài

sản này.  Với quy định này, các nhà làm luật đã đặt ra một khái niệm về quyền tài sản rất rộng với đặc

điểm pháp lý duy nhất là khả năng mang lại ý nghĩa kinh tế cho con người. Theo đó có quan điểm cho

rằng việc chiếm hữu, kiểm soát một loại tiền ảo có thể được xếp vào nhóm quyền tài sản. Tuy nhiên cũng

có quan điểm cho rằng chế định này chỉ áp dụng cho “việc chiếm hữu, kiểm soát” đối với tiền ảo, còn

riêng bản thân tiền ảo không thuộc bất kỳ loại tài sản nào, bao gồm cả quyền tài sản. Có thể thấy, với

mục đích mở rộng định nghĩa tài sản và quyền tài sản nhằm bao quát cả các đối tượng chưa lường trước

được, các nhà làm luật đã quy định khái niệm về quyền tài sản một cách tương đối “chung chung”, do đó

khó có thể xác định được tiền ảo có thể được coi là một loại quyền tài sản hay tài sản hay không. Cho đến

vụ án cướp tiền ảo này, vấn đề định nghĩa lại tiền ảo càng trở nên cấp bách, bởi đây sẽ là cơ sở để định

khung hình phạt trong một vụ án hình sự có tình tiết đặc biệt nghiêm trọng.

Tòa án áp dụng khung hình phạt cao nhất cho tội cướp tài sản
Ngày 16/5/2023, HĐXX vụ án đã tuyên án chung thân đối với Hồ Ngọc Tài và Trần Ngọc Hoàng, phạt 8 – 20

năm tù giam đối với các đồng phạm. Bản án sơ thẩm ngày 16/5/2023 nhận được phản hồi khá tích cực từ

những người quan tâm đến tài sản ảo, bởi đây là lần đầu tiên một cơ quan nhà nước có quan điểm minh

thị bảo vệ quyền lợi của những người nắm giữ loại “tài sản” này.

HĐXX đã bác quan điểm bào chữa của các luật sư cho rằng, hiện pháp luật Việt Nam chưa công nhận

tiền ảo là tài sản nên không có căn cứ để xử lý các bị cáo về hành vi cướp tiền ảo. HĐXX cũng khẳng định:

“Dù pháp luật Việt Nam chưa chấp nhận bitcoin là tiền tệ, phương tiện thanh toán nhưng tòa không chỉ

căn cứ vào kết luận định giá tài sản, mà theo nhận định thực tế là các bị cáo đã quy đổi số bitcoin cướp

được thành gần 19 tỷ đồng và chia nhau chiếm hưởng nên buộc các bị cáo phải liên đới bồi thường lại số

tiền trên cho bị hại". Bởi số tiền quy đổi đã vượt quá 500 triệu đồng, HĐXX áp dụng điểm a, khoản 4, Điều

168 của Bộ luật Hình sự để tuyên mức án cao nhất đối với tội cướp tài sản.
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Theo ý kiến của nhóm tác giả, xét về khía cạnh luật học, tội cướp tài sản là tội danh xâm phạm đến quyền

bất khả xâm phạm về thân thể và quyền sở hữu tài sản của bị hại.   Như vậy, với các căn cứ pháp lý để

tuyên án chung thân đối với Hồ Ngọc Tài và Trần Ngọc Hoàng, có thể thấy HĐXX đã gián tiếp khẳng định

rằng tiền ảo là đối tượng của quyền sở hữu.  Điều này là một cơ sở để cơ quan có thẩm quyền tiến hành

pháp điển hóa tiền ảo trở thành một loại tài sản theo pháp luật Việt Nam.

Mặc dù bản án này là một tín hiệu tích cực trong việc bảo vệ quyền lợi của người nắm giữ tiền ảo, các lập

luận của HĐXX dường như vẫn còn một số điểm chưa được thuyết phục.  Một mặt, HĐXX chỉ không

công nhận tiền ảo là tiền hay phương tiện thanh toán, mà không đưa ra quan điểm đối với các phân loại

tài sản khác, ví dụ như quyền tài sản.  Mặt khác, bởi không trả lời rõ ràng tiền ảo có phải tài sản hay

không, HĐXX không đưa ra được căn cứ cụ thể để tính giá trị “tài sản bị chiếm đoạt” đối với số tiền ảo bị

cướp để định khung hình phạt và yêu cầu các bị cáo bồi thường cho bị hại.

Cũng cần lưu ý rằng, HĐXX tuyên bố đã không chỉ căn cứ vào kết luận định giá tài sản, mà theo nhận

định thực tế là các bị cáo đã quy đổi số tiền ảo cướp được thành tiền Việt Nam đồng nên buộc các bị cáo

phải liên đới bồi thường lại số tiền trên cho bị hại.  Tuy nhiên, nhận định này có thể gây xung đột khi giả

sử trong một trường hợp tương tự nhưng bị cáo không hoặc chưa thực hiện quy đổi tiền ảo ra tiền Việt

Nam đồng thì bị cáo có trách nhiệm bồi thường thiệt hại đối với số tiền này hay không?

Do vậy, thiết nghĩ, pháp luật cần phải có một khuôn khổ pháp lý rõ ràng và cụ thể để các cơ quan tư

pháp nói riêng và các cơ quan có thẩm quyền nói chung thống nhất áp dụng, xử lý và giải quyết đối với

những vấn đề liên quan đến tiền ảo.  

Xu hướng công nhận tính hợp pháp của tiền ảo
Trên thực tế, nhiều quốc gia trên thế giới đã có hành lang pháp lý cơ bản theo hướng công nhận tiền ảo

là một loại tài sản. Nhìn chung, mặc dù việc sắp xếp tiền ảo vào hệ thống phân loại tài sản của từng quốc

gia đều gặp khó khăn nhất định, các quốc gia đã nỗ lực khẳng định vị trí pháp lý cơ bản của tiền ảo để có

cơ sở quản lý và kiểm soát.

Một số quốc gia đã công nhận tính hợp pháp của tiền ảo nổi bật có thể kể đến là Anh, Mỹ, Pháp, Đức,

Nhật. Mặc dù việc phân loại tiền ảo vào một loại tài sản nhất định còn chưa ngã ngũ, một số nước lựa

chọn quản lý tiền ảo dựa trên tính chất giao dịch, theo đó, trong từng loại giao dịch, tiền ảo được hiểu là

các loại tài sản khác nhau. 

Cụ thể, tại Mỹ, tòa án liên bang cấp quận ở New York ghi nhận rằng về cơ bản tiền ảo là một tài sản ảo

được dùng như một phương tiện trao đổi, nhưng đồng thời cũng có thể có nhiều chắc năng khác của

tiền pháp định, hàng hóa, chứng khoán. Mặc dù chưa có một đạo luật hoàn chỉnh cho tiền ảo, thực tế,

các cơ quan tại Mỹ từ lâu đã xác định tiền ảo là tài sản và phân chia thẩm quyền quản lý các giao dịch

liên quan tiền ảo. Dựa trên bản chất giao dịch, tiền ảo có thể được quản lý như hàng hóa, chứng khoán

hoặc tiền.

Tương tự, tại Đức, các luật gia Đức cho rằng tiền ảo có thể thỏa mãn định nghĩa về quyền tài sản bởi

chúng có giá trị kinh tế, xác định được trong chuỗi khối thông qua mã công khai, và là đối tượng của

quyền định đoạt bởi chủ sỡ hữu nắm mã cá nhân duy nhất. Đối với tiền ảo có chức năng chứng khoán

thì Bộ Tài chính Đức cũng đề xuất xem chúng là quyền tài sản với vật để từ đó dễ dàng áp dụng các quy

định của pháp luật về chứng khoán. 18



Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Tại Việt Nam, ngày 21/8/2017, Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Quyết định số 1255/QĐ-TTg phê duyệt đề

án hoàn thiện khung pháp lý để quản lý, xử lý đối với các loại tài sản ảo, tiền ảo, tiền điện tử.  Có thể thấy

Việt Nam cũng không nằm ngoài xu hướng chung của thế giới, và đây là một động thái của Chính phủ

nhằm công nhận các hoạt động liên quan đến tiền ảo bao gồm nhưng không giới hạn ở giao dịch, đầu

tư, đầu cơ.  Thông qua quyết định này, nhà nước đã thể hiện tinh thần cầu thị, học hỏi kinh nghiệm từ

nước ngoài để sớm hoàn thiện khuôn khổ pháp lý về các loại tiền ảo, nhằm quản lý và bảo vệ quyền và lợi

ích hợp pháp cho người dân, ngăn cản những hành vi phạm pháp liên quan đến loại hình “tài sản” này.

Ý kiến về khả năng áp dụng trong tương lai

Trong khi chờ đợi kết luận cuối cùng của cấp phúc thẩm, bản án sơ thẩm này có thể coi là một dấu hiệu

tốt để xây dựng hành lang pháp lý đối với tài sản ảo theo hướng bảo vệ nhà đầu tư. Bản án này có thể là

tiền đề để các nhà làm luật nhìn nhận một cách tổng thể về việc có nên công nhận tiền ảo là một loại tài

sản hay không, bởi việc không công nhận như hiện tại đang dẫn đến các mâu thuẫn trong hệ thống

pháp luật hiện hành. Trường hợp nhà nước không công nhận tiền ảo là một loại tài sản thì pháp luật

cũng phải có quy định cụ thể cho việc này để đảm bảo có cơ chế giải quyết các vấn đề liên quan. Trong

khi chờ những nhà lập pháp hoàn thiện khuôn khổ pháp lý, nhóm tác giả cho rằng quan điểm của tòa án

tại bản án này có thể được sử dụng để tham khảo và dẫn chứng trong những vụ án có đối tượng bị xâm

phạm là quyền nắm giữ tiền ảo tại Việt Nam hoặc những vụ án khác mà tiền ảo được dùng là phương

tiện phạm tội.

Cần lưu ý rằng việc công nhận tính hợp pháp của tiền ảo nói riêng và tài sản ảo nói chung đang dần trở

thành xu hướng, và thực tế là chỉ khi có khung pháp lý cơ bản thì nhà nước mới có cơ sở quản lý thị

trường, bao gồm quản lý sự an toàn khi giao dịch, thu thuế và phòng, chống tội phạm. Việc có một hành

lang pháp lý hữu hiệu cũng là động lực để thị trường tài sản ảo ở Việt Nam, một thị trường được đánh

giá năng động bậc nhất, có thể phát triển lành mạnh./.

Tác giả: Đinh T. Khánh Linh & Trần T. Ngọc Trang 

(thuộc Herman, Henry & Dominic)
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VỤ ÁN CƯỚP BITCOIN
TRÊN CAO TỐC

Với sự bùng nổ các ứng dụng của công nghệ Blockchain hiện nay mà trong đó nổi bật nhất là tiền mã

hóa, tiền mã hóa vẫn là một vấn đề tranh cãi ở nhiều nước khi chưa thể xác định định rõ ràng sự tương

quan giữa tính tích cực và tiêu cực của nó. Tuy vậy không ai có thể phủ nhận sự phổ biến và thành công

của tiền mã hóa cho đến ngày hôm nay. Đã có nhiều nước tiếp cận tiền mã hóa dưới góc độ tài sản số, tài

sản ảo, Việt Nam chúng ta cũng đang quan sát thị trường và sự vận động của nó để nghiên cứu đề ra

khung pháp lý phù hợp.

Trong thời gian gần đây, có hai vụ án nổi bật liên quan đến tiền mã hóa là vụ án truy thu thuế kinh doanh

tiền mã hóa tại Bến Tre năm 2017 giữa ông Nguyễn Việt Cường khởi kiện yêu cầu hủy quyết định truy thu

thuế (vì ông tham gia trao đổi Bitcoin) của chi cục trưởng Chi cục Thuế TP Bến Tre và cục trưởng Cục

Thuế tỉnh Bến Tre. Theo đó TAND tỉnh Bến Tre đã chấp nhận toàn bộ yêu cầu khởi kiện của ông Cường,

hủy các quyết định truy thu thuế đối với ông với căn cứ chưa có bất cứ văn bản quy phạm pháp luật nào

quy định tiền kỹ thuật số, tiền mã hóa, tiền ảo là hàng hóa, dịch vụ sử dụng cho sản xuất kinh doanh và

tiêu dùng ở Việt Nam.

Và vụ án tiếp theo là vụ án cướp Bitcoin trên cao tốc với 16 bị cáo đã lãnh án tù tại phiên Tòa sơ thẩm vào

ngày 16/5/2023. Theo đó với kết quả giám định, số tiền mã hóa của người bị hại bị chiếm đoạt là 168

Bitcoin, quy đổi tổng trị giá hơn 37 tỉ đồng cùng một số tài sản khác khoảng 45 triệu đồng.

Tác giả: Luật sư Đào Tiến Phong



Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Quyền tài sản đối với đối tượng quyền sở hữu trí tuệ.

Quyền sử dụng đất.

Các quyền tài sản khác.

Theo Kết luận điều tra, cáo trạng và Hội đồng xét xử, các bị cáo đã chiếm đoạt tiền mã hóa của người bị

hại. Mặc dù tiền mã hóa, quyền quản lý tiền mã hóa chưa được pháp luật Việt Nam quy định về việc quy

đổi thành tiền Việt Nam đồng, chưa có quy định pháp lý điều chỉnh hoạt động định giá tiền mã hóa ra

tiền Việt Nam đồng nhưng công dân Việt Nam vẫn mua, bán tiền mã hóa trên các sàn giao dịch tiền mã

hóa thông qua tiền Việt Nam đồng do đó cơ quan điều tra căn cứ vào tỷ giá quy đổi giữa các loại tiền mã

hóa với tiền Việt Nam đồng vào thời điểm bị cáo chiếm đoạt tiền mã hóa của bị hại để làm căn cứ.

Với kết quả hai vụ án có phần trái ngược nhau đã gây nên sự quan tâm sâu sắc của dư luận và đặc biệt

thị trường tiền mã hóa Việt Nam.

Hiện nay tại Điều 105 Bộ luật dân sự 2015 quy định tài sản là là vật, tiền, giấy tờ có giá và quyền tài sản. Tài

sản bao gồm bất động sản và động sản. Bất động sản và động sản có thể là tài sản hiện có và tài sản hình

thành trong tương lai. Trong khi đó, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam không chấp nhận tiền ảo là tiền tệ,

phương tiện thanh toán hợp pháp và Chính phủ cũng có các quy định chế tài xử phạt vi phạm hành

chính đối với hành vi cung ứng và sử dụng phương tiện thanh toán không hợp pháp như bitcoin và các

loại tiền ảo tương tự.

Các quan điểm hiện nay đều cho rằng tiền mã hóa không phải là vật, tiền, giấy tờ có giá, chỉ còn khái

niệm Quyền tài sản là có sự chưa rõ ràng. Theo Điều 115 về Quyền tài sản tại Bộ luật dân sự 2015 thì Quyền

tài sản là quyền trị giá được bằng tiền, bao gồm quyền tài sản đối với đối tượng quyền sở hữu trí tuệ,

quyền sử dụng đất và các quyền tài sản khác.”

 Theo đó, quyền tài sản là quyền trị giá được bằng tiền, bao gồm:

Chúng ta thấy rõ tại quy định này còn có khái niệm các quyền tài sản khác, thông thường việc đưa ra quy

định “quét” về các quyền tài sản khác là nhằm bao quát các trường hợp không thể dự liệu khi ban hành

luật và tạo điều kiện linh hoạt cho các quyền tài sản mới phát sinh trong tương lai. Tiền mã hóa hay tài

sản mã hóa hay tài sản số là sản phẩm từ hoạt động sáng tạo của con người được thị trường chấp nhận,

chúng hoàn toàn có thể được chiếm hữu, sử dụng và chuyển nhượng cho người khác. Do đó theo quan

điểm của Luật sư Đào Tiến Phong, Hãng luật Investpush Legal, tiền mã hóa, tài sản số nên được xem là

quyền tài sản và vì thế dù chưa sửa đổi Bộ luật dân sự cũng có căn cứ để công nhận tiền mã hóa là tài

sản.

Hiện nay trên thế giới, châu Âu, Mỹ và nhiều nước sau thời gian nghiên cứu đã có khung pháp lý về tài

sản số, tiếp cận tiền mã hóa dưới góc độ tài sản và hàng hóa, điều này cũng phản ánh thực tiễn, sự thật

khách quan về tính chất của tiền mã hóa. Việc cấm tiền mã hóa sẽ là không khả thi. Trong giai đoạn Việt

Nam đang tiến vào cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 với đinh hướng Chính phủ số, Kinh tế số, Xã hội số

thì việc công nhận tiền mã hóa là tài sản số là nhu cầu bức thiết để quản lý nhà nước và thúc đẩy nền

kinh tế số phát triển. Hy vọng nhà nước sẽ sớm có các quy định liên quan đến tiền mã hóa để tạo động

lực phát triển kinh tế./.
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TRUY THU THUẾ VÌ KINH
DOANH TIỀN ĐIỆN TỬ
(BITCOIN) Ở BẾN TRE

Trong giai đoạn ông C tham gia mua bán tiền ảo trên mạng Internet, hình thức kinh doanh này

không vi phạm pháp luật, nhưng do đây là loại hình kinh doanh mới nên pháp luật về thuế vẫn còn

chưa kịp điều chỉnh. 

Trong khoản thời gian hoạt động mua bán tiền ảo trên mạng Internet, ông đã đi đăng ký kinh doanh

ngành nghề này tại Phòng đăng ký kinh doanh thuộc Sở Kế hoạch và Đầu tư Bến Tre nhưng các loại

tiền ảo không được coi là hàng hóa để đăng ký kinh doanh ngành Thương mại điện tử theo Nghị

định 52/2013/NĐ-CP ngày 16/5/2013 của Chính phủ nên ông đã không thể đăng ký kinh doanh được, vì

vậy ông không thể thực hiện được chế độ chứng từ, hóa đơn cũng như không thể kê khai nộp thuế

với lý do chủ yếu: thời điểm đó, hình thức kinh doanh này chưa có tên và mã số ngành nghề trong hệ

thống ngành nghề kinh doanh của Việt Nam. Thực trạng nói trên đã được xác nhận tại mục “Lý do

không xử phạt hành chính” được nêu trong Quyết định số 714/QĐ-CCT ngày 12/5/2016 của Chi cục

trưởng Chi cục T.

Bản án 22/2017/HC-ST ngày 21/09/2017 về khiếu kiện quyết định truy thu thuế của toà án nhân dân tỉnh

Bến Tre xét xử sơ thẩm công khai vụ án về việc khiếu kiện “Quyết định truy thu thuế” theo Quyết định

đưa vụ án ra xét xử sơ thẩm số 17/2017/QĐXXST-HC ngày 19 tháng 8 năm 2017.

Tóm tắt nội dung vụ án: 

Từ giữa năm 2008 đến năm 2013, ông C có tham gia trao đổi tiền ảo qua mạng Internet. Đến tháng

9/2013, ông đã nhiều lần được Cơ quan A thuộc Công an tỉnh Bến Tre mời đến làm việc do ông đã tham

gia các hoạt động liên quan đến tiền ảo. Ngày 19/10/2015, Cơ quan A ban hành Công văn số 87/ANĐT đề

nghị Cục T nghiên cứu xử lý vi phạm hành chính về việc truy thu thuế đối với hành vi mua bán tiền ảo

trên mạng Internet của ông C.

Ngày 13/5/2016, ông C nhận được Quyết định số 714/QĐ-CCT ngày 12/5/2016 của Chi cục trưởng Chi cục T.

Tại phần biện pháp khắc phục hậu quả, tổng số thuế ông C phải nộp là 2.649.377.069 đồng, cụ thể: thuế

giá trị gia tăng: 981.527.006 đồng, thuế thu nhập cá nhân: 1.667.850.063 đồng. Như vậy, số thuế thu nhập

mà ông C phải nộp như vậy còn cao hơn tổng lợi nhuận trước thuế (1.358.393.508 đồng) mà ông C đã thu

được theo kết quả điều tra của cơ quan có thẩm quyền.

Nội dung yêu cầu khởi kiện: Yêu cầu toà án huỷ Quyết định truy thu thuế số 714/QĐ-CCT ngày 12/5/2016

của Chi cục trưởng Chi cục T và Quyết định số 1002/QĐ-CT ngày 18/5/2017 của Cục trưởng Cục T

Theo phía nguyên đơn ông Cường có đưa ra quan điểm rằng:

Tác giả: Luật gia Lê Tấn Nhật



Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Theo như quy định tại Đ2/ Chương I của Thông tư số 06/2012/TT-BTC ngày 11/01/2012 của Bộ Tài chính

có nội dung: đối tượng chịu thuế giá trị gia tăng là hàng hóa, dịch vụ dùng cho sản xuất kinh doanh

và tiêu dùng ở Việt Nam. Tuy nhiên, trong giai đoạn đó, Bộ Công thương và Chính phủ khẳng định

tiền ảo không phải là hàng hóa. Ông đã gửi các tài liệu có liên quan của Bộ Công thương và Chính

phủ quy định rõ tiền ảo không phải là hàng hóa cho người đại diện Chi cục T và Cục T để xem xét. Tuy

nhiên, Chi cục T và Cục T đã không xém xét mà còn tính thuế đối với ông một cách bất hợp lý.

Chấp yêu cầu khởi kiện của ông Nguyễn Việt C, tuyên xử: hủy Quyết định số 714/QĐ-CCT ngày

12/5/2016 của Chi cục trưởng Chi cục T về việc áp dụng các biện pháp khắc phục hậu quả và Quyết

định số 1002/QĐ-CT ngày 18/5/2017 của Cục trưởng Cục T về việc giải quyết khiếu nại của ông Nguyễn

Việt C.

Theo đại đại diện phía bị đơn là ông T trình bày quan điểm rằng: 

Cơ sở pháp lý để ban hành Quyết định số 714/QĐ-CCT ngày 12/5/2016 của Chi cục trưởng Chi cục T:

- Về đối tượng chịu thuế: hoạt động kinh doanh mua bán tiền kỹ thuật số của ông C là hoạt động mua

bán hàng hóa thuộc đối tượng chịu thuế giá trị gia tăng và thu nhập cá nhân của pháp luật thuế hiện

hành.

- Về doanh số tính thuế: Dựa vào kết luận của cơ quan A rằng: “Ông C đã có hành vi mua bán tiền ảo

không đăng ký kinh doanh từ năm 2008 đến ngày 24/10/2012 và không nộp thuế của C với doanh số là

138.600.620.724 VND; C mua bán tiền ảo không đúng với ngành nghề đã đăng ký kinh doanh và không

khai báo và nộp thuế từ ngày 03/9/2013 đến ngày 01/10/2013 với doanh số: 1.617.522.953 đồng; Lợi nhuận

thu được từ việc mua bán tiền ảo của ông C từ năm 2008 đến tháng 10/2013 là: 1.358.393.508 đồng; Tổng

doanh số không kê khai nộp thuế là: 140.218.143.677 đồng”.

- Về phương pháp tính thuế: căn cứ quy định tại khoản 2 Điều 8 Thông tư 129/2008/TT-BTC ngày

26/12/2008 của Bộ Tài chính và Nghị định số 123/2008/NĐ- CP ngày 08/12/2008 của Chính phủ.

- Về xác định thuế GTGT phải nộp: do ông C có hành vi mua bán tiền ảo không đăng ký kinh doanh từ

năm 2008 đến ngày 24/10/2012; không nộp thuế, mua bán tiền ảo không đúng với ngành nghề đã đăng

ký kinh doanh và không khai báo, không nộp thuế từ ngày 03/9/2013 đến ngày 01/10/2013 nên cơ quan

thuế thực hiện việc xác định số thuế phải nộp theo phương pháp khoán thuế theo biểu tỷ lệ giá trị gia

tăng và biểu thu nhập chịu thuế tính trên doanh thu đối với hoạt động kinh doanh ban hành kèm theo

Quyết định số 49/QĐ-CT ngày 02/02/2009 của Cục T. Việc ông C yêu cầu cơ quan thuế xác định số thuế

phải nộp trên lợi nhuận thu được từ việc mua bán tiền ảo, hiện tại pháp luật về thuế không có quy định

đối với trường hợp này nên cơ quan thuế không có căn cứ để xem xét giải quyết và được áp dụng theo

điểm a, b khoản 1 Điều 38 Luật Quản lý thuế năm 2006.

Quyết định của Toà án sơ thẩm như sau: 
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Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Quan điểm về nội dung vụ án: 

Thứ nhất, để làm rõ việc truy thu thuế tại thời điểm trên có hợp pháp hay không thì chúng ta cần xác

định rõ về việc Bitcoin có được xem là một loại tài sản không. Theo Điều 163 Bộ luật Dân sự 2005 quy

định: “Tài sản bao gồm vật, tiền, giấy tờ có giá cá quyền tài sản”. Vậy theo như BLDS quy định trên,

Tiền ảo (Bitcoin) không được xếp là loại tài sản theo quy định của Luật.

Thứ hai, để xác định ông C có phải nộp thuế giá trị gia tăng và thuế thu nhập cá nhân hay không thì

chúng ta cần phải xác định rõ đối tượng nào là đối tượng có nghĩa vụ phải thực hiện hành vi trên.

Theo Điều 3/ Luật Thuế giá trị gia tăng năm 2008 có quy định như sau: “Đối tượng chịu thuế là hàng

hóa, dịch vụ sử dụng cho sản xuất, kinh doanh và tiêu dùng ở Việt Nam …” cũng như theo quy định tại

Điều 2 và Điều 3 Luật Thuế thu nhập cá nhân năm 2007 thì đối tượng nộp thuế là cá nhân cư trú có

thu nhập chịu thuế từ hoạt động sản xuất, kinh doanh hàng hóa, dịch vụ. 

Thứ ba, để xác định Bitcoin có phải là hàng hoá hay không thì hiện nay theo K1/ Đ4 Luật giá năm 2012

có quy định như sau: “Hàng hóa là tài sản có thể trao đổi, mua, bán trên thị trường, có khả năng thỏa

mãn nhu cầu của con người, bao gồm các loại động sản và bất động sản.” và theo K2/ Đ3 Luật thương

mại 2005 có phân loại hàng hoá thành 2 nhóm: Nhóm 1 là các loại động sản, cả động sản hình thành

trong tương lai; và Nhóm 2 là Nhóm thứ hai gồm những vật gắn liền với đất đai. Mặc dù dựa vào 2

định nghĩa trên nhưng đi kèm bên đó vẫn không có bất cứ văn bản quy phạm pháp luật nào có quy

định tiền kỹ thuật số là hàng hoá, dịch vụ sử dụng cho sản xuất, kinh doanh và tiêu dùng ở Việt Nam.

Thứ tư, không có bất kỳ những quy phạm pháp luật nào quy định tiền ảo (Bitcoin) phải là một loại

hàng hoá thì việc áp dụng thuế giá trị gia tăng mà cơ quan Thuế truy thu ông C là sai đối tượng và

không hợp lý.

Thứ năm, về việc xác định số tiền kê khai nộp thuế mà cơ quan thuế dựa vào để xác định khoản truy

thu là thông qua việc điều tra của cơ quan có thẩm quyền mà cơ quan thuế không tự xác minh là

không phù hợp. Và cơ quan thuế cũng không có cơ sở hay phương pháp tính toán nào dựa trên hoạt

động kinh doanh tiền ảo để xác định khoản lợi nhuận & phương pháp định giá của các loại tiền ảo

trên là gì để đưa ra con số Tổng doanh số không kê khai nộp thuế là: 140.218.143.677 đồng là hoàn

toàn chưa hợp lý./.
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SỰ SỤP ĐỔ CỦA SÀN GIAO
DỊCH FTX VÀ BÀI HỌC

Năm 2022 vừa qua kết thúc với một vụ việc làm chấn động ngành tiền mã hóa đó là sự sụp đổ của sàn

giao dịch FTX vào tháng 11/2022. Thậm chí với sự sụp đổ của FTX còn kéo theo sự sụp đổ của một số sàn

khác như sàn AAX... Sàn FTX từng là một đế chế tiền mã hóa mạnh nhất thế giới với định giá hơn 30 tỷ đô

la vào đầu năm 2022 vậy mà chỉ sau vài ngày đã sụp đổ toàn diện dẫn tới việc phải nộp đơn phá sản vào

ngày 11/11/2022. 

Ngay khi FTX nộp đơn phá sản, một đế chế hùng mạnh như vậy đã nhanh chóng khóa website và ứng

dụng FTX trên điện thoại mà không cho người dùng thời gian trích xuất thông tin khiến tất cả người

dùng đều bất ngờ. Các kênh hỗ trợ người dùng ở các nước của FTX cũng đồng loạt tuyên bố ngừng hoạt

động. Sau đó có thông tin sàn bị hack hơn 600 triệu USD. Các động thái này về sau mới được biết là do

chính quyền Bahamas nơi FTX đặt trụ sở yêu cầu FTX phong tỏa và tạm thời chuyển giao tất cả tài sản

của FTX tại Bahamas.

Tiếp đó ngày 13/12/2022 nhà chức trách Bahamas thông báo đã bắt giữ người sáng lập sàn giao dịch tiền

kỹ thuật số FTX Sam Bankman-Fried, theo đề nghị của Mỹ và sau đó dẫn độ sang Mỹ. 

Vậy điều gì đã xảy ra với FTX, đầu tiên đó là đồng tiền mã hóa FTT của sàn FTX bị sàn Binance tuyên bố sẽ

thanh lý dẫn đến sự hoảng loạn của thị trường. Tiếp theo là quỹ Alameda Research, một quỹ đầu cơ tiền

mã hóa mà Sam Bankman-Fried đã thành lập trước khi ra mắt FTX và sau đó trở thành sân sau của FTX

đang bất ổn và có dấu hiệu mất thanh khoản. Kết quả là đồng FTT từ mức giá trước khi sụp đổ ở mức 28

USD đã trở thành vô giá trị.

Hậu quả của cơn địa chấn FTX rất nhiều và sẽ kéo dài nhiều năm. Đầu tiên người dùng là nạn nhân nặng

nề nhất khi không biết bao giờ và làm thế nào để lấy lại được số tiền đầu tư mà mình bỏ ra. Thứ hai là

hiệu ứng lây lan, nhiều nền tảng sụp đổ theo, nhiều nhà đầu tư rời bỏ thị trường. Cuối cùng là quy trình

phá sản của FTX rất phức tạp và không biết bao giờ mới kết thúc và có thể lấy lại được tài sản hay không.

Trong khi chỉ đơn giản là mở lại sàn cho nhà đầu tư rút những token mà họ lưu giữ tại đó, nhưng khi đã

vào quy trình phá sản thì tất cả bị phong tỏa.

Nhưng xét theo góc độ tích cực, đây cũng là bài học cho các nhà lập pháp rút ra được kinh nghiệm để

ban hành các quy định pháp lý cho phù hợp. Cụ thể tại Việt Nam. hiện nay chúng ta chủ yếu tiếp cận

dưới góc độ người dùng và tài sản mã hóa, nhưng chưa có tiếp cận dưới góc độ các nhà cung cấp dịch

vụ tài sản mã hóa, phổ biến là các sàn giao dịch tiền mã hóa. Việt Nam hiện nay có vài sàn giao dịch tiền

mã hóa của người Việt, còn lại chủ yếu của nước ngoài nhưng dường như có một sự quan tâm đúng

mức.

Tác giả: Luật sư Đào Tiến Phong

https://www.vietnamplus.vn/tags/Bankman-Fried.vnp


Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Quay trở lại trường hợp của sàn FTX và cá nhân chủ sàn, Ông Sam Bankman-Fried, Sam đang bị điều tra

với một số tội danh sau:

-Lừa đảo qua hệ thống mạng, thông tin, 

-Âm mưu lừa đảo qua hệ thống mạng, thông tin

-Gian lận chứng khoán

-Âm mưu lừa đảo chứng khoán và rửa tiền

Tại Mỹ, nếu Sam bị buộc tội thì bản án anh ấy có thể nhận lên tới 43 năm. Xét theo bối cảnh Việt Nam,

ngoài một số tội danh tại Bộ luật hình sự 2015 có thể miễn cưỡng được xem xét như Điều 200: Tội rửa

tiền hoặc Điều 290: Tội sử dụng mạng máy tính, mạng viễn thông, phương tiện điện tử thực hiện hành vi

chiếm đoạt tài sản, thì chúng ta chưa đủ các khung pháp lý về điều chỉnh các hoạt động của các sàn giao

dịch tiền mã hóa. Đây là thực sự là một nhu cầu bức thiết cần phải khắc phục sớm.

Kiểm soát được các sàn giao dịch là kiểm soát được thị trường. Ví dụ như có thể thí điểm yêu cầu các dự

án phải giao dịch trên một số sàn do nhà nước trực tiếp quản lý như cơ chế Sàn giao dịch hàng hóa hiện

nay. Các cơ chế quản lý vận hành có thể tham khảo MiCA của châu Âu hay các quy định mới đây của

Hồng Kông. Hy vọng rằng Việt Nam sẽ sớm có cơ chế giám sát để quản lý được thị trường khổng lồ đầy

tiềm năng này./.
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PHÁP LUẬT VIỆT NAM ĐÃ
CÓ NHỮNG CƠ SỞ PHÁP LÝ
CƠ BẢN ĐỂ ĐIỀU CHỈNH
TIỀN MÃ HÓA  
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SỰ LÚNG TÚNG CỦA CƠ QUAN NHÀ NƯỚC CÓ THẨM QUYỀN
CỦA VIỆT NAM ĐỐI VỚI CÔNG NGHỆ CHUỖI KHỐI VÀ TIỀN
MÃ HÓA

Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Công nghệ chuỗi khối (blockchain) và tiền mã hóa (cryptocurrency) là những khái niệm đang thu hút sự

quan tâm rộng rãi không chỉ trong cộng đồng kỹ thuật và tài chính mà còn mở rộng sang nhiều lĩnh vực

như sản xuất – cung ứng, y tế, giáo dục, tài chính – ngân hàng, logistics và nhiều lĩnh vực khác trong hệ

thống kinh tế. Bên cạnh đó, bởi đây là một cơ hội đầu tư cởi mở và đa dạng nên các dự án công nghệ

chuỗi khối và tiền mã hóa được hình thành ngày càng nhiều, từ đó tạo nên sự đa dạng cho người dùng

và sự biến chuyển liên tục trong thị trường.

Không nằm ngoài làn sóng phát triển toàn cầu này, Việt Nam là một trong các thị trường công nghệ

chuỗi khối và tiền mã hóa sôi động bậc nhất. Theo một số thống kê vào năm 2022, Việt Nam là một trong

5 quốc gia đi đầu về Công nghệ chuỗi khối với gần 17 triệu người sở hữu tiền mã hóa và có hơn 200 dự án

công nghệ chuỗi khối hoạt động trên nhiều lĩnh vực khác nhau. 

Mặc dù cho sự phát triển và tăng trưởng nhanh chóng của công nghệ chuỗi khối và tiền mã hóa, tuy

nhiên cộng đồng pháp luật quốc tế vẫn chưa hình thành một tiếng nói chung về bản chất của chúng.

Theo đó, trong khi một số quốc gia đã công nhận tiền mã hóa là một loại tài sản hoặc một phương tiện

thanh toán chính thức trong lãnh thổ thì hệ thống pháp luật của một số quốc gia khác vẫn chưa công

nhận tính hợp pháp của đối tượng này. Sự bất cập này đã đặt ra nhiều vấn đề phức tạp về việc xây dựng

khung pháp lý cho tiền mã hóa và công nghệ chuỗi khối trong từng quốc gia bao gồm cả Việt Nam.

Việc xây dựng nên khung pháp lý cho công nghệ chuỗi khối và tiền mã hóa đòi hỏi sự hiểu biết sâu sắc

về tính đặc thù và tiềm năng của chúng. Mặc dù pháp luật dân sự Việt Nam đã có những chế định cơ

bản về tài sản và cộng đồng luật gia đã có những quan điểm xung quanh tiền mã hóa và công nghệ

chuỗi khối, tuy nhiên các cơ quan có thẩm quyền vẫn còn gặp nhiều thách thức trong việc đưa ra các

quyết sách phù hợp cho các đối tượng này.

Thực tế, trong vấn đề xác định tiền mã hóa là tài sản, cơ quan có thẩm quyền đã có sự lúng túng và mâu

thuẫn khi áp dụng pháp luật để điều chỉnh. Đơn cử sau đây là 2 sự kiện liên quan đến tiền mã hóa mà

các cơ quan nhà nước đã có những nhận định không thống nhất:



Tác giả: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Trong vụ khiếu kiện quyết định truy thu thuế do ông Nguyễn Việt C khởi kiện Chi cục trưởng Chi cục

T và Cục trưởng Cục T ngày 15/6/2017, trong khi công văn số 4356/BTC-TCT của Bộ Tài chính gửi Cục

thuế tỉnh Bến Tre ngày 01/4/2016 cho rằng tiền kỹ thuật số (tiền mã hóa theo bài viết này) là tài sản thì

bản án số 22/2017/HC-ST ngày 21/9/2017 của Tòa án nhân dân tỉnh Bến Tre đã bác bỏ quan điểm này

và cho rằng việc Bộ Tài chính ban hành công văn số 4356/BTC-TCT mặc nhiên công nhận tiền kỹ

thuật số là hàng hóa, xếp vào loại hình hoạt động kinh doanh thương mại và phải chịu thuế là không

đúng.

Trong vụ án hình sự về tội cướp tiền mã hóa, vào ngày 16/5/2023, Tòa án nhân dân TP Hồ Chí Minh đã

tuyên phạt án chung thân đối với các bị cáo Hồ Ngọc Tài, Trần Ngọc Hoàng và các hình phạt khác đối

với các đồng phạm theo khoản 4 Điều 168 của Bộ luật hình sự số 100/2015/QH13 do Quốc Hội thông

qua ngày 27/11/2015, được sửa đổi, bổ sung năm 2017 ("Bộ luật Hình sự").  Tại vụ án này, Hội đồng xét

xử (“HĐXX”) đã dùng giá trị tiền Việt Nam Đồng được quy đổi từ số tiền mã hóa bị cướp để làm căn cứ

ấn định khung hình phạt và xác định thiệt hại mà các bị cáo phải bồi thường, tuy nhiên HĐXX không

làm rõ được rằng tiền mã hóa có phải là tài sản hay không.

Có thể thấy, qua các vụ việc nêu trên, tiền mã hóa và công nghệ chuỗi khối vẫn là các vấn đề còn gây

tranh cãi và cơ quan có thẩm quyền khó xác định pháp luật áp dụng lên đối tượng này.

Do đó, tại bài viết này, nhóm tác giả tập trung phân tích các cơ sở pháp lý cơ bản của Việt Nam mà cơ

quan nhà nước có thẩm quyền có thể căn cứ để điều chỉnh các hoạt động liên quan đến tiền mã hóa

cũng như xử lý các hoạt động phi pháp phát sinh trước khi những quy định pháp luật chuyên biệt cho

các đối tượng này được ban hành.

CÁC CƠ SỞ PHÁP LÝ CƠ BẢN HIỆN HÀNH CỦA VIỆT NAM
MÀ CƠ QUAN NHÀ NƯỚC CÓ THẨM QUYỀN CÓ THỂ ÁP
DỤNG ĐỂ ĐIỀU CHỈNH TIỀN MÃ HÓA

Pháp luật về dân sự

Vào năm 2006, trước khi Bitcoin, đồng tiền mã hóa đầu tiên, ra đời, thế giới đã có một đồng "tiền ảo"

mang tên PED (Project Entropia Dollar) trong trò chơi điện tử có tên Project Entropia. Đồng PED là đơn vị

tiền tệ của trò chơi này, với tỷ giá quy đổi là 10 PED/1 USD. Người chơi có thể giao dịch các "tài sản ảo"

bằng đồng PED và quy đổi chúng sang USD hoặc ngược lại, theo đó nhiều thương vụ bằng đồng PED đã

tạo ra lợi nhuận lên đến hàng trăm nghìn USD cho người chơi. 

Tương tự như pháp luật dân sự hiện hành, pháp luật dân sự tại thời kỳ này cũng quy định tài sản bao

gồm 4 loại là vật, tiền, giấy tờ có giá và quyền tài sản. Và như một lẽ tất yếu, cơ quan có thẩm quyền đã

rất khó khăn trong việc tiếp cận đồng tiền PED, một loại "tài sản ảo", là tài sản theo pháp luật Việt Nam.

Tại thời điểm đó, nhiều ý kiến đã nhìn nhận "tài sản ảo" nói chung, và đồng tiền PED nói riêng, là quyền

tài sản. Bởi lẽ, đồng tiền này, với bản chất là các đoạn mã máy tính, không thể cảm nhận rõ ràng bằng

ngũ quan, nhưng có thể tham gia vào các giao dịch dân sự và trị giá được bằng tiền pháp định. Tiền mã

hóa, với lập luận tương tự, có cơ sở để xem xét như một loại quyền tài sản trong pháp luật dân sự hiện

hành. 
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Về mặt cấu tạo, người khởi tạo sẽ tự thiết kế tiền mã hóa hoặc tạo lập chúng từ việc phát triển một nền

tảng blockchain đã có sẵn. Theo đó, người khởi tạo sử dụng các ngôn ngữ lập trình thích hợp để viết ra

các quy tắc và thuật toán để tạo lập nên các tiền mã hóa cho các mục đích cụ thể. Với cấu tạo này, tiền

mã hóa phù hợp với quy định về chương trình máy tính, và có thể được lưu thông trong các giao dịch

quyền tác giả theo pháp luật sở hữu trí tuệ. 

Thực tế, các giao dịch tiền mã hóa vẫn đang diễn ra liên tục và giá trị của tiền mã hóa đã được chứng

minh thông qua khả năng chuyển đổi chúng thành tiền pháp định ngay tại các sàn giao dịch. Tính giá trị

này của tiền mã hóa cũng đã được khẳng định bằng bản án sơ thẩm của vụ án cướp Bitcoin như đề cập

tại Mục I, khi HĐXX sử dụng giá trị của số tiền pháp định quy đổi từ số tiền mã hóa để xác định hình phạt

cho bị cáo, cũng như đánh giá thiệt hại thực tế của bị hại.

Với các cơ sở trên, tiền mã hóa có các đặc điểm của một đối tượng của quyền sở hữu trí tuệ và trị giá

được bằng tiền, đây cũng là các đặc điểm cơ bản của quyền tài sản theo pháp luật dân sự. 

Nhìn chung, dù muốn hay không, ý nghĩa kinh tế của tiền mã hóa là điều không thể phủ nhận. Theo

đánh giá của nhóm tác giả, trong bối cảnh chưa có quy định đặc thù cho tiền mã hóa, cơ quan có thẩm

quyền có thể áp dụng các quy định về quyền tài sản để điều chỉnh các giao dịch về tiền mã hóa, cũng

như xử lý các vấn đề phát sinh liên quan theo quy định về quyền tài sản. 

Pháp luật về thuế

Đến năm 2022, PricewaterhouseCoopers (PwC), một trong bốn tập đoàn kiểm toán hàng đầu thế giới, đã

ghi nhận có hơn 30 quốc gia đã áp dụng các chính sách thuế lên các nguồn thu nhập phát sinh từ tiền

mã hóa, với mức thuế suất dao động từ 10% đến hơn 30%. Ngoài ra, nhà đầu tư có thể phải chịu thêm

một khoán thuế giá trị gia tăng trên mỗi giao dịch tiền mã hóa liên quan.

Theo thống kê từ CoinMarketCap, tổng vốn hóa thị trường của tiền mã hóa hiện tại đạt 1,210 tỷ USD, con

số này đã từng vượt mốc 2,900 tỷ USD vào thời điểm cuối năm 2021. Trên tạp chí Nikkei Asia, Việt Nam đã

xác lập vị trí hàng đầu trong số 10 quốc gia thành viên Hiệp hội Đông Nam Á về hoạt động giao dịch tiền

mã hóa. Trong khoảng thời gian từ tháng 7/2021 đến tháng 6/2022, Chainalysis, một nền tảng dữ liệu về

blockchain, đã ghi nhận tổng giá trị của các giao dịch mua bán tiền mã hóa tại Việt Nam lên đến 112,6 tỷ

USD, tương đương với hơn 27.5% GDP của Việt Nam vào thời điểm năm 2022. Có thể thấy, việc kiểm soát

và thu thuế trên các giao dịch này sẽ tạo ra một nguồn thu quan trọng cho ngân sách quốc gia.

Hiện nay, các hoạt động kinh doanh liên quan đến tiền mã hóa ở Việt Nam thực tế vẫn đang tồn tại ở

dưới nhiều hình thức khác nhau, có thể kể đến như hoạt động “đào” tiền mã hóa; mở sàn giao dịch tiền

mã hóa; phát hành tiền mã hóa mới (ICO); hoạt động đầu tư và mua bán tiền mã hóa; dịch vụ môi giới, tư

vấn và phân tích thị trường tiền mã hóa; các hoạt động liên quan việc xây dựng và phát triển nền tảng

blockchain; hoặc các hoạt động kinh doanh khác. Mặc dù hiện tại chưa có khung pháp lý cụ thể cho tiền

mã hóa và các hoạt động kinh doanh liên quan, tuy nhiên một số hoạt động kinh doanh tiền mã hóa có

những điểm tương đồng nhất định với các hoạt động kinh doanh đã được quy định trong pháp luật về

thuế thu nhập. Đơn cử như các hoạt động mua bán tiền mã hóa mang bản chất tương đồng với các hoạt

động mua bán hàng hóa, theo đó cơ quan nhà nước có thẩm quyền có thể xem các thu nhập từ việc

mua bán tiền mã hóa là một loại thu nhập từ việc mua bán hàng hóa thông thường để làm cơ sở tính

thuế. 
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Thực tế, vào năm 2016, Bộ Tài chính đã có quan điểm hướng dẫn rằng tiền mã hóa là một loại hàng hóa,

cho nên nhà đầu tư phải nộp thuế thu giá trị gia tăng và thuế thu nhập cá nhân/thuế thu nhập doanh

nghiệp đối với hoạt động mua bán đối tượng này. 

Bên cạnh đó, trên phương diện xem xét tiền mã hóa như một loại hàng hóa, mức thuế suất áp dụng cho

thu nhập tính thuế từ hoạt động mua bán tiền mã hóa đối với cá nhân là dao động từ 5% đến 35% ,và đối

với doanh nghiệp là 20%. Đồng thời, các cá nhân hoặc tổ chức này có thể phải chịu mức thuế giá trị gia

tăng là 8% hoặc 10% trên mỗi giao dịch liên quan. Mức thuế suất này, nhìn chung, tương đồng với mức

thuế suất được áp dụng lên các nguồn thu nhập phát sinh từ tiền mã hóa tại các quốc gia khác. 

Như vậy, trong thời điểm chưa có một sắc thuế riêng biệt, cơ quan có thẩm quyền có thể tạm thời áp

dụng các quy định về thuế thu nhập và thuế giá trị gia tăng hiện hành để quản lý và thu thuế cho các

hoạt động kinh doanh tiền mã hóa liên quan. Điều này sẽ tránh thất thoát cho ngân sách nhà nước, song

đồng thời vẫn đảm bảo quyền lợi và lợi ích của các nhà đầu tư trong lĩnh vực này.

Pháp luật hình sự

 

Tại phiên tòa sơ thẩm của vụ án cướp bitcoin ngày 16/5/2023, ngoài các hành vi dùng vũ lực nhằm chiếm

đoạt tiền mã hóa, Hội đồng xét xử đã xem xét giá trị của số tiền VNĐ được quy đổi từ số tiền mã hóa bị

cướp để đưa ra án phạt đối với các bị cáo. Trong đó, Hội đồng xét xử đã áp dụng điểm a, khoản 4, Điều

168 của Bộ luật Hình sự, tức có hành vi chiếm đoạt tài sản trị giá 500.000.000 đồng trở lên, để tuyên phạt

mức án tù chung thân với bị cáo Hồ Ngọc Tài và bị cáo Trần Ngọc Hoàng. Cần lưu ý thêm rằng, xét về

khía cạnh luật học, tội cướp tài sản là tội danh xâm phạm đến quan hệ nhân thân và quan hệ sở hữu tài

sản. Như vậy, với quyết định nêu trên, Tòa án đã công nhận tính giá trị của tiền mã hóa và gián tiếp

khẳng định rằng tiền mã hóa là đối tượng của quyền sở hữu. Điều này, không chỉ là một tiền lệ quan

trọng của nền tư pháp khi xét xử các tội danh xâm phạm quyền sở hữu tiền mã hóa, mà còn là một cơ sở

để cơ quan có thẩm quyền có thể pháp điển hóa tiền mã hóa trở thành một loại tài sản theo pháp luật

Việt Nam. 

 

Ngoài tội cướp tài sản, một số tội danh theo pháp luật hình sự có thể được áp dụng khi có hành vi phạm

tội liên quan đến tiền mã hóa như:

(a)Tội rửa tiền 

Với đặc tính ẩn danh, phi tập trung và phát triển không ngừng, các giao dịch tiền mã hóa đã và đang là

"mảnh đất hứa" để tội phạm lợi dụng thực hiện rửa tiền. Theo một số thống kê, từ năm 2017 đến năm

2021, tội phạm đã thông qua tiền mã hóa để hợp pháp gần 33 tỷ USD nguồn tiền bất hợp pháp. Ở Việt

Nam, vào năm 2022, các đại biểu Quốc Hội đã nhấn mạnh nguy cơ lợi dụng tiền mã hóa để rửa tiền,

đồng thời đề xuất bổ sung loại đối tượng này vào dự án Luật phòng, chống rửa tiền (sửa đổi). 

Theo pháp luật hình sự, việc tham gia trực tiếp hoặc gián tiếp vào giao dịch tài chính, ngân hàng hoặc

giao dịch khác nhằm che giấu nguồn gốc bất hợp pháp của tiền, tài sản do mình phạm tội mà có là hành

vi rửa tiền. Tuy nhiên, pháp luật hình sự không quy định rõ ràng về các "giao dịch khác", do đó có cơ sở để

xác định rằng các giao dịch bằng tiền mã hóa hoặc có đối tượng là tiền mã hóa là "giao dịch khác" theo

quy định này và hành vi hợp pháp dòng tiền "bẩn" thông qua các giao dịch tiền mã hóa được xem là

phạm tội rửa tiền. 30
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Như vậy, trong bối cảnh chưa có các quy định pháp luật điều chỉnh, các cơ quan có thẩm quyền có thể

hạn chế, ngăn chặn và xử lý các hành vi rửa tiền bằng tiền mã hóa bằng quy định hiện hành của pháp

luật hình sự. 

(b)Tội tài trợ khủng bố

Vào tháng 5/2020, Viện Nghiên cứu Hòa bình, Bạo lực và Khủng bố của Philippines đã đưa ra cảnh báo về

các giao dịch tiền mã hóa nhằm tài trợ cho hoạt động của các nhóm khủng bố có quan hệ với tổ chức tự

xưng Nhà nước Hồi giáo (IS) tại vùng đảo Mindanao, miền Nam Philippines. Mới đây, vào tháng 2/2023,

một phụ nữ sống tại Thành phố New York thuộc Hoa Kỳ đã bị buộc tội tài trợ khủng bố với hành vi

chuyển tiền mã hóa đến các ví Bitcoin của nhà thầu quân sự Malhama Tactical nhằm gây quỹ cho việc

huấn luyện các phần tử cực đoan Hayat Tahrir al-Sham (HTS). Có thể thấy, việc tài trợ khủng bố bằng tiền

mã hóa vẫn đang là vấn đề đe dọa đến nền an ninh của thế giới.

Pháp luật hình sự quy định người nào huy động, hỗ trợ tiền, tài sản dưới bất kỳ hình thức nào cho tổ

chức, cá nhân khủng bố thì phạm tội tài trợ khủng bố. Theo đó, với khả năng quy đổi thành tiền pháp

định, hình thức tài trợ tiền mã hóa cho cá nhân hoặc tổ chức khủng bố cũng thuộc phạm vi định tội của

tội danh này. 

(c) Tội đánh bạc 

Vào năm 2022, Công an tỉnh Hải Dương đã triệt phá đường dây đánh bạc có quy mô 2000 tỷ bằng tiền

mã hóa, theo đó các đối tượng đã thực hiện việc đánh bạc và tổ chức đánh bạc bằng hình thức đặt cược

USDT (một loại tiền mã hóa có tỷ giá chuyển đổi là 1 USDT tương đương với 1 Đô la Mỹ).

Pháp luật hình sự quy định người nào đánh bạc trái phép dưới bất kỳ hình thức nào được thua bằng tiền

hay hiện vật trị giá từ 5.000.000 VNĐ trở lên thì phạm tội đánh bạc. Theo đó, với tiền lệ công nhận giá trị

của tiền mã hóa tại vụ án cướp bitcoin, cơ quan có thẩm quyền đã có cơ sở để xác định hành vi sử dụng

tiền mã hóa để cá cược hoặc các hình thức ăn thua khác là phạm tội đánh bạc theo pháp luật hình sự.

 

Ngoài các tội phạm nêu trên, trường hợp pháp luật Việt Nam cho phép việc phát hành tiền mã hóa (ICO)

được áp dụng tương tự như việc phát hành chứng khoán (IPO), cơ quan có thẩm quyền có thể dựa trên

các tội danh trong lĩnh vực chứng khoán theo pháp luật hình sự để bổ sung các tội danh đặc thù cho

tiền mã hóa.

Pháp luật về doanh nghiệp và đầu tư 

Tiền mã hóa, với đặc điểm khan hiếm và biến động giá mạnh, cùng với cơ chế bảo mật cao và khả năng

kiểm soát giao dịch trên diện rộng, đã trở thành một kênh đầu tư hấp dẫn không thể bỏ qua đối với nhà

đầu tư trên thế giới, bao gồm cả Việt Nam.  Các hoạt động đầu tư kinh doanh tiền mã hóa tại Việt Nam

hiện nay đang diễn ra rất sôi nổi, không thể không kể đến là việc hình thành trang web kinh doanh tiền

mã hóa hoặc sàn kinh doanh tiền mã hóa; huy động vốn thông qua phát hành tiền mã hóa (ICO); hoạt

động cho vay ngang hàng (peer-to-peer lending),….
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Trước thực tiễn trên, pháp luật Việt Nam chưa công nhận hoạt động đầu tư kinh doanh tiền mã hóa là

một hoạt động kinh tế trong hệ thống ngành kinh tế Việt Nam, tuy nhiên cũng không cấm hoạt động

đầu tư kinh doanh đối tượng này.  Có thể thấy rằng tiền ảo đang nằm trong khoảng trống pháp luật về

đầu tư và kinh doanh của Việt Nam khi không bị pháp luật cấm nhưng cũng không được pháp luật thừa

nhận.

Về nguyên tắc, pháp luật doanh nghiệp và đầu tư Việt Nam quy định doanh nghiệp/nhà đầu tư có quyền

tự do kinh doanh/đầu tư các ngành, nghề mà luật không cấm.  Tuy nhiên, trên thực tế, nhà đầu tư phải

đối mặt với rất nhiều thách thức khi thực hiện thủ tục đăng ký thành lập doanh nghiệp hoặc xin chấp

thuận đầu tư tại cơ quan đăng ký kinh doanh (DPI), cũng như có thể bị áp dụng các chế tài khi đầu tư

kinh doanh các ngành, nghề kinh doanh chưa được pháp luật cho phép.

Như vậy, với khung pháp lý về doanh nghiệp và đầu tư hiện nay, các cơ quan nhà nước có thẩm quyền có

thể căn cứ vào quy định về quyền tự do thực hiện hoạt động đầu tư kinh doanh trong các ngành, nghề

mà pháp luật không cấm để linh động điều chỉnh, cũng như tạo điều kiện phát triển cho các hoạt động

đầu tư kinh doanh tiền mã hóa tại Việt Nam.  Tuy nhiên, trong tương lai, việc ban hành khung pháp lý để

điều chỉnh hoạt động đầu tư kinh doanh tiền mã hóa vẫn là một vấn đề cấp thiết nhằm đáp ứng kịp thời

thực trạng của nền kinh tế Việt Nam.

Pháp luật về chứng khoán

 

Hoạt động chào bán tiền mã hóa lần đầu ra công chúng (ICO) đã trở thành một kênh huy động vốn quan

trọng và đầy tiềm năng trong thị trường tài chính toàn cầu. Trong khối ASEAN, một số quốc gia đã ban

hành khung pháp lý cho hoạt động này, mở ra nhiều cơ hội kinh doanh cho doanh nghiệp và tạo nên cơ

chế bảo vệ cho các bên liên quan. Trong số đó, Thái Lan và Singapore là hai quốc gia tiên phong trong

việc quy định về hoạt động ICO.

Vào năm 2018, Ủy ban giao dịch và chứng khoán Thái Lan đã công bố một đạo luật cho hoạt động ICO,

áp dụng từ ngày 16/7/2018. Đáng chú ý, trước khi có khung pháp lý này, từ năm 2017, Ủy ban đã có sự ủng

hộ việc ICO và hướng dẫn rõ ràng về việc ICO phải tuân thủ pháp luật chứng khoán hiện hành.

Tại Singapore vào năm 2017, trong bối cảnh hoạt động ICO chưa có khung pháp lý riêng để điều chỉnh,

Cơ quan quản lý tiền tệ của Singapore (MAS) đã hướng dẫn rằng ICO sẽ được xem là một hình thức chào

bán chứng khoán và tuân theo Đạo luật về chứng khoán và Hợp đồng kỳ hạn nếu việc ICO bao gồm cả

việc chia cổ tức hoặc các lợi ích kinh tế khác.

Theo quy định của pháp luật Việt Nam, thuật ngữ "chứng khoán" liên quan đến việc xác nhận quyền và

lợi ích hợp pháp của người sở hữu tại tổ chức phát hành. Do đó, trong một số trường hợp cụ thể, tiền mã

hóa có thể mang tính chất kinh tế tương đương với chứng khoán theo quy định của pháp luật.

Với đặc tính tương tự của tiền mã hóa và chứng khoán cùng với các bài học kinh nghiệm quốc tế nếu

trên, cơ quan nhà nước có thẩm quyền nên cân nhắc việc ban hành một pháp lệnh tạm thời để yêu cầu

các hoạt động ICO phải tuân thủ pháp luật chứng khoán và đặt dưới sự giám sát của Ủy ban chứng

khoán Việt Nam. Điều này sẽ giúp bảo đảm tính minh bạch, an toàn và tuân thủ quy định pháp luật của

các doanh nghiệp huy động vốn thông qua ICO, đồng thời cũng bảo vệ quyền lợi của các nhà đầu tư và

tạo điều kiện để cơ quan nhà nước có cơ chế quản lý các hoạt động ICO. 32
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Điều ước quốc tế về đầu tư

Với tính chất vô hình và phi tập trung của tiền mã hóa, nhà đầu tư có thể sử dụng chúng như một khoản

đầu tư, bằng cách chuyển tiền mã hóa qua biên giới và quy đổi chúng thành tài sản hợp pháp tại quốc

gia tiếp nhận đầu tư.  Trong bối cảnh này, các điều ước quốc tế về đầu tư là một trong những khung

pháp lý quan trọng đối với việc sử dụng tiền mã hóa để đầu tư xuyên quốc gia, bởi lẽ chúng quy định các

tiêu chuẩn bảo hộ mà quốc gia tiếp nhận đầu tư phải thực hiện để bảo vệ khoản đầu tư của nhà đầu tư

nước ngoài.  

Theo thống kê tại thời điểm hiện tại, Việt Nam đã ký kết 62 Hiệp định Bảo hộ Đầu tư Song phương (“BIT”)

(trong đó có 50 BIT đang có hiệu lực) và 26 Điều ước có Điều khoản về Đầu tư (“TIP”) (trong đó có 21 TIP

đang có hiệu lực).  Trong số các điều ước quốc tế này, Hiệp định Đối tác Toàn diện và Tiến bộ xuyên Thái

Bình Dương (“CPTPP”) được đánh giá là một trong các hiệp định thể hiện các cam kết toàn diện về mở

cửa thị trường trong nước đối với lĩnh vực thương mại nói chung và đầu tư nước ngoài nói riêng.

Theo CPTPP, “Khoản đầu tư được bảo hộ” phải là một khoản đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài; phải

được thực hiện tại quốc gia tiếp nhận đầu tư là thành viên của hiệp định; và phải tồn tại kể từ khi hiệp

định có hiệu lực.  

Để được nhận các cam kết bảo hộ đầu tư nước ngoài của Việt Nam tại CPTPP, tiền mã hóa cần phải đáp

ứng các đặc điểm của định nghĩa “Khoản đầu tư được bảo hộ” nêu trên.  Nhận thấy rằng điều kiện về

thời điểm có thể dễ dàng được đáp ứng nên phần dưới đây sẽ chỉ lần lượt đề cập đến các điều kiện tính

chất của một khoản đầu tư và điều kiện về khoản đầu tư phải được thực hiện tại quốc gia tiếp nhận đầu

tư. 

a. Điều kiện về tính chất của một khoản đầu tư

Trước hết, CPTPP quy định khoản đầu tư là "mọi loại tài sản" (nguyên văn là “every kind of asset”).  Việc sử

dụng cụm từ này cho thấy khoản đầu tư có một nội hàm tương đối rộng và linh hoạt, theo đó hầu hết

các tài sản đều có thể tương thích với định nghĩa này, bao gồm cả "tài sản số" và "tài sản vô hình".   Như

vậy, với các tính chất phù hợp với “tài sản số” và “tài sản vô hình”, tiền mã hóa được xem là tài sản nằm

trong phạm vi định nghĩa khoản đầu tư của CPTPP.  

Tuy nhiên, việc được xem như một loại tài sản vẫn chưa đủ để tiền mã hóa được xác định là khoản đầu tư

theo hiệp định này, theo đó tiền mã hóa cần phải thỏa mãn một trong các tính chất “có đặc điểm của

một khoản đầu tư”, bao gồm: (i) có sự cam kết về vốn đầu tư hoặc các nguồn lực khác; (ii) có kỳ vọng về

lợi nhuận; hoặc (iii) gánh chịu rủi ro.  

Liên quan đến đặc điểm “có sự cam kết về vốn đầu tư hoặc các nguồn lực khác”, với khả năng quy đổi

thành tiền pháp định hoặc trao đổi ngang hàng với các tài sản khác, tiền mã hóa dễ dàng thỏa mãn điều

kiện  này.  Cần lưu ý răng, cơ quan có thẩm quyền tuy không thừa nhận tiền mã hóa là tài sản nhưng

cũng không có quy định cấm góp vốn bằng tiền mã hóa vào doanh nghiệp, đồng thời tính giá trị của

tiền mã hóa đã được Tòa án thừa nhận thông qua vụ án cướp Bitcoin được đề cập tại Mục I của bài viết

này. 
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Đối với đặc điểm “kỳ vọng về lợi nhuận”, đây có thể được xem là một tiêu chí khá mơ hồ và khó xác định

trên thực tế vì chúng liên quan đến việc đánh giá nhận thức chủ quan của nhà đầu tư đối với các yếu tố

khách quan của thị trường vào thời điểm khoản đầu tư được thực hiện.  Tuy nhiên, trong bối cảnh Việt

Nam được đánh giá là một thị trường tiền mã hóa năng động, việc nhà đầu tư có lý do để kỳ vọng về lợi

nhuận khi đầu tư tiền mã tại nước ta là hoàn toàn có cơ sở.  

Với đặc điểm về "gánh chịu rủi ro", có một số quan điểm cho rằng tiền mã hóa khó có thể phù hợp với

đặc điểm này khi chúng được xem là công cụ tài chính. Trong khi đó, một số quan điểm khác lại cho

rằng tiền mã hóa trong đã hàm chứa rủi ro nhất định vì chúng có khả năng phải chịu ảnh hưởng bởi

chính sách của từng quốc gia mà chúng được đầu tư. Do đó, tại thời điểm hiện tại, việc xác định tiền mã

hóa có đáp ứng điều kiện “gánh chịu rủi ro” hay không sẽ phụ thuộc phần lớn vào quan điểm của các Hội

đồng Trọng tài đầu tư khi giải quyết một tranh chấp liên quan (nếu có).

b. Điều kiện về khoản đầu tư phải được thực hiện tại quốc gia tiếp nhận đầu tư 

CPTPP đặt ra điều kiện về mối liên hệ địa lý giữa Khoản đầu tư và lãnh thổ của quốc gia tiếp nhận đầu tư.

Đây có thể được xem là điều kiện khó xác định nhất đối với tiền mã hóa vì chúng có tính chất vô hình và

chỉ tồn tại dưới dạng điện tử. Cho đến thời điểm hiện tại, vẫn chưa từng có một tiền lệ hay phán quyết

trọng tài nào được các Hội đồng trọng tài đầu tư quốc tế ban hành để có thể tham chiếu đối với trường

hợp đặc biệt của tiền mã hóa. Để đưa ra quan điểm cho vấn đề này, nhóm tác giả sẽ phân tích một vụ

việc liên quan đến xác định mối liên hệ địa lý giữa khoản đầu tư vô hình và lãnh thổ của quốc gia tiếp

nhận đầu tư đã được Hội đồng trọng tài giải quyết.

Cụ thể, Hội đồng trọng tài trong vụ kiện Abaclat v. Argentina đã giải quyết tranh chấp giữa các nhà đầu

tư và Chính Phủ Argentina về việc liệu rằng các trái phiếu chính phủ do Chính Phủ Argentina phát hành

nhưng được các nhà đầu tư mua đi bán lại bên ngoài lãnh thổ Argentina có được xem là một “khoản đầu

tư được thực hiện trên lãnh thổ” của Argentina hay không?

Theo Hội đồng trọng tài vụ Abaclat, đối với khoản đầu tư thuần túy mang tính chất tài chính, các tiêu chí

dùng để xem xét là nguồn tiền (thu được từ việc phát hành các công cụ tài chính) được sử dụng tại nơi

nào và/hoặc cho lợi ích của ai mà không xét đến tiêu chí về nơi các công cụ tài chính này được mua bán

hoặc chuyển nhượng.

Áp dụng nhận định trên, có thể dự đoán rằng tiền mã hóa được giữ ở đâu không quan trọng bằng việc

tiền mã hóa được sử dụng cho ai và/hoặc tại nơi nào. Do đó, việc nhà đầu tư sử dụng tiền mã hóa trên

lãnh thổ Việt Nam để tiến hành kinh doanh thì sẽ có thể được xem là khoản đầu tư được thực hiện trên

lãnh thổ Việt Nam. 

Với các phần tích nêu trên, có thể nhận thấy CPTPP có vai trò tiềm năng trong việc cung cấp khung

pháp lý cho hoạt động đầu tư nước ngoài bằng tiền mã hóa tại Việt Nam. Tuy nhiên, việc giải thích và áp

dụng các điều khoản này của CPTPP còn cần phải chờ đợi các tiền lệ xét xử của các Hội đồng trọng tài

đầu tư. Mặc dù vậy, các nhà lập pháp có thể tham khảo các quan điểm trên để thúc đẩy quá trình pháp

điển hóa tiền mã hóa trong hệ thống pháp luật Việt Nam. Bởi lẽ, trong thời kỳ hội nhập và toàn cầu hóa

hiện nay, việc đưa ra các chính sách minh bạch và tuân thủ các cam kết quốc tế là một trong những

phương cách hữu hiệu nhất để thu hút sự quan tâm của các nhà đầu tư nước ngoài mong muốn đầu tư

vào thị trường đầy tiềm năng của Việt Nam.
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Tổng kết lại, pháp luật Việt Nam đã có các cơ sở pháp lý cơ bản để cơ quan có thẩm quyền áp dụng và

quản lý tiền mã hóa. Điều này sẽ phần nào bảo đảm sự điều chỉnh và giám sát hoạt động liên quan đến

tiền mã hóa của Nhà nước, góp phần vào việc đảm bảo an ninh tài chính và bảo vệ quyền lợi của người

dân và các tổ chức 

Với tình hình phát triển nhanh chóng và độ phức tạp của thị trường tiền mã hóa, việc áp dụng pháp luật

hiện hành vẫn đòi hỏi sự linh hoạt và điều chỉnh liên tục để đáp ứng các thách thức mới. Các nhà lập

pháp cần tiếp tục nghiên cứu và xây dựng khung pháp lý chuyên biệt, tạo điều kiện thuận lợi cho sự phát

triển bền vững của tiền mã hóa, cũng như công nghệ chuỗi khối trong nền kinh tế số. Việc này cần có sự

hợp tác chặt chẽ giữa các cơ quan có thẩm quyền và cộng đồng chuyên gia để bảo đảm các quy định

chuyên biệt về tiền mã hóa được ban hành hiệu quả, đồng thời tạo điều kiện thuận lợi cho sự phát triển

và ứng dụng của chúng trong nền kinh tế số của Việt Nam.

Nhiều tác giả 

(thuộc Herman, Henry & Dominic)

KẾT LUẬN
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Ủy ban Basel về
giám sát ngân hàng
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1. Giới thiệu

2. Cấu trúc của tiêu chuẩn

1

Vào tháng 6/2022, Ủy ban Basel về Giám sát Ngân hàng đã đưa ra tham vấn lần thứ hai về xử lý an toàn

đối với việc các ngân hàng tiếp xúc với tài sản tiền điện tử.1 Sau khi xem xét phản hồi từ các bên liên quan

trong quá trình tham vấn, Ủy ban hiện đã hoàn thiện tiêu chuẩn an toàn của mình, đã được xác nhận bởi

Ủy ban Basel Cơ quan giám sát của Ủy ban, Nhóm Thống đốc và Trưởng ban Giám sát. Tài liệu này đưa ra

tiêu chuẩn cuối cùng mà Ủy ban đã đồng ý thực hiện trước ngày 1/1/2025. Văn bản này sẽ sớm được đưa

vào Khung Basel hợp nhất. Ủy ban mong muốn cảm ơn những người trả lời đã phản hồi cho cuộc tham

vấn thứ hai.

Dưới đây là bản tóm tắt ngắn gọn về cấu trúc của tiêu chuẩn cuối cùng (Phần 2), mô tả các yếu tố chính

đã được thay đổi so với đề xuất trong lần tham vấn thứ hai (Phần 3), mô tả các yếu tố chính của đề xuất

mà Ủy ban có ý định giám sát chặt chẽ trong thời gian tới (Phần 4) và nội dung của tiêu chuẩn dưới dạng

một chương mới của Khung Basel hợp nhất (Phần 5).

Cấu trúc của tiêu chuẩn không thay đổi so với đề xuất được đưa ra trong lần tham vấn thứ hai. Theo tiêu

chuẩn, các ngân hàng được yêu cầu liên tục phân loại tài sản tiền điện tử thành hai nhóm:

Tài sản mật mã nhóm 1. Những người đáp ứng đầy đủ một tập hợp các điều kiện phân loại. Tài sản mật

mã Nhóm 1bao gồm tài sản truyền thống được mã hóa (Nhóm 1a) và tài sản mật mã có cơ chế ổn định

hiệu quả (Nhóm 1b). Tài sản tiền điện tử Nhóm 1 phải tuân theo các yêu cầu về vốn dựa trên trọng số rủi

ro của các khoản đầu tư cơ bản như được quy định trong Khung Basel hiện có.

Tài sản mật mã nhóm 2. Những người không đáp ứng bất kỳ điều kiện phân loại nào. Kết quả là, chúng

gây ra rủi ro ngày càng cao hơn so với các tài sản tiền điện tử Nhóm 1 và do đó phải tuân theo cách xử lý

vốn bảo thủ mới được quy định. Ngoài bất kỳ tài sản truyền thống được mã hóa và stablecoin nào không

đáp ứng các điều kiện phân loại, Nhóm 2 bao gồm tất cả các tài sản tiền điện tử không được hỗ trợ. Một

bộ tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro được sử dụng để xác định các tài sản mật mã Nhóm 2 trong đó

mức độ phòng ngừa rủi ro hạn chế được phép công nhận (Nhóm 2a) và những tài sản mà việc phòng

ngừa rủi ro không được công nhận (Nhóm 2b).

Các yếu tố chính bổ sung của tiêu chuẩn bao gồm:

Tiện ích bổ sung rủi ro cơ sở hạ tầng: Một tiện ích bổ sung cho tài sản có trọng số rủi ro (RWA) để bù đắp

rủi ro cơ sở hạ tầng cho tất cả các tài sản tiền điện tử Nhóm 1mà chính quyền có thể kích hoạt dựa trên

bất kỳ điểm yếu nào được quan sát thấy trong cơ sở hạ tầng mà tài sản tiền điện tử dựa vào.

Giới hạn rủi ro Nhóm 2: Tổng mức rủi ro của ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2 không được

vượt quá 2% vốn cấp 1 của ngân hàng và thường phải thấp hơn 1%. Ngân hàng vi phạm giới hạn 1%

Kiểm tra rủi ro mua lại và yêu cầu giám sát/quy định: Kiểm tra và yêu cầu này phải được đáp ứng để

stablecoin đủ điều kiện được đưa vào Nhóm 1. Họ tìm cách đảm bảo rằng chỉ những stablecoin do các tổ

chức được giám sát và quản lý phát hành có quyền mua lại và quản trị mạnh mẽ mới đủ điều kiện để đưa

vào.

Giới hạn rủi ro Nhóm 2: Tổng mức rủi ro của ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2 không được

vượt quá 2% vốn cấp 1 của ngân hàng và thường phải thấp hơn 1%. Ngân hàng vi phạm giới hạn 1%
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3. Những thay đổi so với đề xuất trong lần tham vấn thứ hai

sẽ áp dụng cách xử lý vốn Nhóm 2b thận trọng hơn đối với số tiền vượt quá giới hạn. Vi phạm giới hạn 2%

sẽ dẫn đến việc toàn bộ khoản đầu tư của Nhóm 2 phải chịu sự xử lý vốn của Nhóm 2b.

Các yếu tố khác: Các yếu tố khác của tiêu chuẩn bao gồm các mô tả về cách áp dụng rủi ro hoạt động,

tính thanh khoản, tỷ lệ đòn bẩy và các yêu cầu về mức độ rủi ro lớn đối với việc tiếp xúc với tài sản tiền

điện tử của ngân hàng. Quy trình xem xét giám sát và một bộ yêu cầu công bố thông tin cụ thể cũng

được quy định.

Sơ đồ sau minh họa cấu trúc được mô tả ở trên:

Phản ánh phản hồi của các bên liên quan về tiêu chuẩn được đề xuất và sự phát triển thị trường của tài

sản tiền điện tử, Ủy ban đã đồng ý thực hiện những thay đổi được mô tả trong phần này trong tiêu

chuẩn cuối cùng liên quan đến đề xuất được đưa ra trong cuộc tham vấn thứ hai.

Tiện ích bổ sung rủi ro cơ sở hạ tầng

Trong cuộc tham vấn thứ hai, phần bổ sung dành cho rủi ro cơ sở hạ tầng đã được đề xuất dưới dạng

phần bổ sung cố định cho RWA được đặt ở mức 2,5% giá trị tiếp xúc đối với tất cả các tài sản tiền điện tử

Nhóm 1. Ủy ban đã đồng ý thay thế điều này bằng một cách tiếp cận linh hoạt hơn cho phép các cơ quan

chức năng khởi tạo và tăng cường một tiện ích bổ sung dựa trên bất kỳ điểm yếu nào được quan sát

thấy trong cơ sở hạ tầng làm nền tảng cho các loại tiền điện tử cụ thể. Cách tiếp cận như vậy sẽ khuyến

khích các ngân hàng tích cực giải quyết các rủi ro về cơ sở hạ tầng để tránh việc áp đặt một tiện ích bổ

sung vào thời điểm tương lai.
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Tài sản lưu ký

Giới hạn phơi nhiễm nhóm 2

Trách nhiệm đánh giá điều kiện phân loại

Kiểm tra rủi ro cơ bản, kiểm tra rủi ro mua lại và yêu cầu giám sát/quy định

Theo đề xuất tham vấn thứ hai, các ngân hàng được yêu cầu đánh giá tài sản tiền điện tử của họ theo các điều kiện

phân loại và xin phê duyệt giám sát trước để hoàn tất việc phân loại. Ủy ban đồng ývới phản hồi từ cuộc tham vấn rằng

quá trình này có thể trở nên nặng nề một cách không cần thiết, đặc biệt trong trường hợp việc tuân thủ hoặc vi phạm

các điều kiện là rõ ràng. Do đó, quy trình bắt buộc đã được sửa đổi để loại bỏ yếu tố phê duyệt trước có tính giám sát;

thay vào đó, trong các ngân hàng tiêu chuẩn cuối cùng là

được yêu cầu thông báo cho người giám sát về các quyết định phân loại và người giám sát sẽ có quyền hủy bỏ các 

quyết định này nếu họ không đồng ý với đánh giá của ngân hàng.

Các điều kiện phân loại Nhóm 1 được đặt ra trong cuộc tham vấn thứ hai bao gồm yêu cầu rằng tài sản tiền điện

tử có 

cơ chế ổn định phải vượt qua bài kiểm tra rủi ro mua lại và bài kiểm tra rủi ro cơ bản. Mục tiêu của thử nghiệm rủi 

ro mua lại là để đảm bảo rằng tài sản dự trữ đủ để cho phép tài sản tiền điện tử có thể được mua lại mọi lúc, kể cả

trong thời kỳ căng thẳng tột độ, với số tiền mà tài sản tiền điện tử được chốt (“giá trị cố định”) . Thử nghiệm rủi ro

cơ bản, là thử nghiệm định lượng dựa trên giá trị thị trường của tài sản tiền điện tử, nhằm mục đích đảm bảo rằng

người nắm giữ tài sản tiền điện tử có thể bán nó trên thị trường với số tiền theo sát giá trị chốt. Ủy ban lưu ý trong

cuộc tham vấn thứ hai rằng họ đang xem xét như một giải pháp thay thế cho các thử nghiệm rủi ro cơ bản và  rủi

ro mua lại, yêu cầu đối với stablecoin phải được giám sát và quản lý bởi cơ quan giám sát áp dụng các yêu cầu về

vốn và thanh khoản an toàn.

Yêu cầu đề xuất đối với các ngân hàng là duy trì mức hiển thị tổng hợp của họ đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2 

dưới ngưỡng 1% vốn cấp 1 của họ đã được giữ lại trong tiêu chuẩn cuối cùng, tuân theo một số sửa đổi nhất định. Sửa

đổi đầu tiên sẽ dẫn đến mức độ phơi nhiễm được đo bằng mức cao hơn của tổng vị thế mua và bán tổng trong mỗi tài

sản tiền điện tử, thay vì tổng giá trị tuyệt đối của mức độ phơi nhiễm dài và ngắn, như được đề xuất trong cuộc tham 

vấn thứ hai. Sự thay đổi này sẽ đảm bảo rằng các ngân hàng thực hiện các bước để phòng ngừa rủi ro sẽ không bị phạt

theo giới hạn. Sửa đổi thứ hai liên quan đến hậu quả vốn của việc vi phạm giới hạn. Để giảm bớt hiệu ứng vách đá, Ủy

ban đã đồng ýrằng hậu quả của việc vi phạm giới hạn sẽ là việc xử lý vốn Nhóm 2b chỉ áp dụng cho số tiền vượt quá 

giới hạn, thay vì cho tất cả các khoản đầu tư của Nhóm 2. Tuy nhiên, để đảm bảo rằng các ngân hàng có động cơ mạnh 

mẽ để không vượt quá đáng kể ngưỡng 1%, giới hạn 2% mới sẽ được đưa ra, nếu vi phạm sẽ dẫn đến toàn bộ các khoản 

cho vay của Nhóm 2 phải chịu sự xử lý vốn của Nhóm 2b.

Sau khi xem xét giá trị của các phương pháp tiếp cận khác nhau này, Ủy ban đã quyết định không thực hiện 

kiểm tra rủi ro cơ bản vào thời điểm này. Như đã lưu ýtrong Phần 4bên dưới, Ủy ban sẽ nghiên cứu thêm liệu có các thử

nghiệm thống kê có thể xác định đáng tin cậy các stablecoin có rủi ro thấp hay không và nếu thử nghiệm đó được 

xác định, Ủy ban sẽ coi đó là một yêu cầu bổ sung để đưa vào Nhóm 1b. Hơn nữa, Ủy ban đã đồng ýrằng yêu cầu giám

sát/quy định nên được áp dụng bên cạnh yêu cầu vượt qua bài kiểm tra rủi ro mua lại. Đối với các tài sản tiền điện 

tử được gắn với một hoặc nhiều loại tiền tệ, thử nghiệm rủi ro mua lại hiện cũng bao gồm yêu cầu rằng tài sản dự trữ

phải bao gồm các tài sản có rủi ro thị trường và rủi ro tín dụng tối thiểu. Ủy ban sẽ nghiên cứu sâu hơn về thành 

phần thích hợp của tài sản dự trữ nhằm mục đích kiểm tra rủi ro mua lại.

Những người trả lời tham vấn lần thứ hai nêu lên mối lo ngại về việc áp dụng tiêu chuẩn liên quan đến tài sản của 

khách hàng nơi ngân hàng đóng vai trò là người giám sát. Những người được hỏi lo ngại rằng tiêu chuẩn có thể hàm ý

việc áp dụng các yêu cầu về rủi ro tín dụng, thị trường và thanh khoản đối với những tài sản của khách hàng đó. Cái này
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Dưới đây là văn bản của một chương mới của Khung Basel (SCO60) quy định cách xử lý thận trọng đối với việc các ngân

hàng tiếp xúc với tài sản tiền điện tử. Ngày thực hiện là ngày 1 tháng 1 năm 2025 và tất cả các tài liệu tham khảo chéo tới

các chương khác của khuôn khổ đều liên quan đến các chương sẽ có hiệu lực vào ngày đó. Phiên bản hợp nhất của

Khung Basel sẽ sớm được cập nhật để bao gồm chương mới được nêu dưới đây.

Tài sản tiền điện tử Nhóm 1b được nhận làm tài sản thế chấp: Theo tiêu chuẩn cuối cùng, tài sản 

tiền điện tử Nhóm 1b mà ngân hàng nhận làm tài sản thế chấp không được phép công nhận là tài sản 

thế chấp đủ điều kiện cho mục đích tính toán các yêu cầu về vốn pháp định. Ủy ban dự định tiếp tục theo dõi cách xử lý

này và đánh giá xem liệu có bất kỳ tài sản tiền điện tử Nhóm 1b nào có các đặc điểm cần thiết để được công nhận là tài

sản thế chấp cho các mục đích yêu cầu về vốn hay không.

Ngoài việc giám sát chung về tiêu chuẩn, Ủy ban đã nhất trí về một số vấn đề sẽ được giám sát và xem xét cụ thể.

Các vấn đề như sau:

không phải là mục đích của tiêu chuẩn. Do đó, tiêu chuẩn đã được sửa đổi để làm rõ những yếu tố nào được áp

dụng đối với các dịch vụ lưu ký do ngân hàng cung cấp.

Chuỗi khối không được phép: Ủy ban sẽ tiếp tục xem xét liệu các rủi ro do tài sản tiền điện tử sử dụng chuỗi

khối không được phép có thể được giảm thiểu đủ để cho phép đưa chúng vào Nhóm 1hay không và nếu có thì

cần phải điều chỉnh những điều kiện phân loại nào.

Các tài sản tiền điện tử đáp ứng các tiêu chí này sẽ được phân bổ vào Nhóm 2a và sẽ đủ điều kiện nhận được số

lượng công nhận hạn chế. Các tiêu chí bao gồm các ngưỡng khác nhau, liên quan đến vốn hóa thị trường, khối

lượng giao dịch và quan sát giá để các tài sản tiền điện 

tử đáp ứng để được đưa vào Nhóm 2a. Ủy ban dự định giám sát chặt chẽ thông số kỹ thuật của 

các ngưỡng này và mức độ công nhận phòng ngừa mà phân loại Nhóm 2a cho phép.

Hiệu chỉnh giới hạn rủi ro Nhóm 2: Giới hạn rủi ro Nhóm 2 dựa trên các ngưỡng được đặt ở mức 

1% và 2% vốn cấp 1 của ngân hàng. Các ngưỡng này nhằm mục đích bảo vệ ngành ngân hàng trước 

những rủi ro tiềm tàng đáng kể do tài sản tiền điện tử Nhóm 2 gây ra. Khi thị trường tài sản 

mã hóa phát triển, Ủy ban sẽ đánh giá lại mức độ phù hợp của các ngưỡng này.

Kiểm tra thống kê và kiểm tra rủi ro mua lại: Ủy ban sẽ nghiên cứu thêm liệu có các kiểm tra 

thống kê có thể xác định đáng tin cậy các stablecoin có rủi ro thấp hay không và nếu kiểm tra 

đó được xác định, Ủy ban sẽ coi đó là một yêu cầu bổ sung để đưa vào Nhóm 1b. Ủy ban cũng sẽ 

nghiên cứu sâu hơn về thành phần thích hợp của tài sản dự trữ nhằm mục đích kiểm tra rủi ro mua lại.

Tiêu chí nhóm 2a và mức độ công nhận phòng ngừa rủi ro: “Tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro” trong tiêu

chuẩn cuối cùng phù hợp với các đề xuất được nêu trong đề xuất tham vấn lần thứ hai.

Ủy ban có kế hoạch giám sát chặt chẽ việc thực hiện và tác động của tiêu chuẩn tài sản tiền điện tử. Với tốc độ

phát triển nhanh chóng của thị trường, Ủy ban có thể sẽ đưa ra các cải tiến và làm rõ bổ sung theo thời gian.

Những điều này có thể cần thiết để đảm bảo sự hiểu biết và thực hiện nhất quán tiêu chuẩn hoặc để giải quyết các

rủi ro mới nổi. Là một phần trong nỗ lực giám sát của mình, Ủy ban sẽ tiếp tục thu thập dữ liệu từ các ngân hàng

như một phần của hoạt động giám sát Basel III thường xuyên, giám sát và trao đổi thông tin về việc thực hiện tiêu

chuẩn và diễn biến thị trường, đồng thời tích cực tham gia với các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn khác.

4. Các yếu tố cần theo dõi và xem xét cụ thể

5. Văn bản tiêu chuẩn về mức độ tiếp xúc của ngân hàng với tài sản tiền điện tử
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Giới thiệu

5

60,1

60,3

60,2

60,5

60,
4

(5)

(6)

(7)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Yêu cầu vốn tối thiểu cho rủi ro tín dụng đối tác: [SCO60,93] đến [SCO60,99].

Yêu cầu vốn tối thiểu cho rủi ro hoạt động: [SCO60.100].

Yêu cầu rủi ro thanh khoản tối thiểu: [SCO60.101] đến [SCO60.112].

Yêu cầu về tỷ lệ đòn bẩy: [SCO60.113] đến [SCO60.114].

Yêu cầu phơi sáng lớn: [SCO60.115].

Giới hạn phơi nhiễm nhóm 2: [SCO60.116] đến [SCO60.119].

Đánh giá giám sát và quản lý rủi ro ngân hàng: [SCO60.120] đến [SCO60.127].

Yêu cầu công bố: [SCO60.128] đến [SCO60.130].

Yêu cầu về vốn tối thiểu đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2: [SCO60,54] đến [SCO60,86].

Yêu cầu vốn tối thiểu cho rủi ro điều chỉnh định giá tín dụng (CVA): [SCO60,87] đến [SCO60,92].

Việc xử lý thận trọng các loại tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương (CBDC) không được mô tả trong

Khung Basel. Ủy ban sẽ xem xét thêm về cách xử lý CBDC khi chúng được ban hành.

Chương này trình bày cách áp dụng Khung Basel đối với rủi ro của các ngân hàng đối với tài sản tiền điện

tử. 

Tài sản tiền điện tử được định nghĩa là tài sản kỹ thuật số riêng tư phụ thuộc vào công nghệ mã hóa và sổ

cái phân tán (DLT) hoặc các công nghệ tương tự. Tài sản kỹ thuật số là sự thể hiện giá trị kỹ thuật số, có thể 

được sử dụng cho mục đích thanh toán hoặc đầu tư hoặc để truy cập hàng hóa hoặc dịch vụ.

Chứng khoán phi vật chất hóa (chứng khoán đã được chuyển từ chứng chỉ vật chất sang sổ sách điện tử)

được phát hành thông qua DLT hoặc các công nghệ tương tự được coi là nằm trong phạm vi của chương

này và được gọi là 

tài sản truyền thống được mã hóa, trong khi những chứng khoán phi vật chất hóa sử dụng phiên bản điện

tử của 

sổ đăng ký và cơ sở dữ liệu truyền thống được quản lý tập trung không nằm trong phạm vi áp dụng.

Vì mục đích của chương này, thuật ngữ “rủi ro” bao gồm các khoản trong hoặc ngoài bảng cân đối kế toán

làm phát sinh rủi ro tín dụng, thị trường, hoạt động và/hoặc rủi ro thanh khoản. Một số phần của chương

này, chẳng hạn như các yêu cầu về rủi ro hoạt động và các phần đánh giá giám sát và quản lý rủi ro, cũng

có thể áp dụng cho 

các hoạt động tài sản tiền điện tử của ngân hàng, chẳng hạn như các dịch vụ giám sát liên quan đến việc

lưu 

giữ an toàn hoặc quản lý tài sản tiền điện tử của khách hàng trên cơ sở tách biệt, không thường làm phát

sinh 

các yêu cầu về tín dụng, thị trường hoặc thanh khoản.

Phần còn lại của chương này được tổ chức theo các phần sau:

(1)Điều kiện phân loại: [SCO60.6] đến [SCO60.22].

(2)Ranh giới sổ sách ngân hàng/giao dịch, sử dụng mô hình nội bộ và phân loại kế toán: [SCO60,23] đến 

[SCO60,25].

(3)Yêu cầu về vốn tối thiểu đối với rủi ro tín dụng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1: [SCO60,26] đến 

[SCO60,39].

(4)Yêu cầu về vốn tối thiểu đối với rủi ro thị trường đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1: [SCO60,40] 

đến [SCO60,51].

(số
8)

Tiện ích bổ sung cho rủi ro cơ sở hạ tầng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1: [SCO60,52] đến
[SCO60,53].
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60,

6

60,

8

60,

9

(2)

(1)

(2)

(16) Định nghĩa: [SCO60.131].

[1]Tài sản truyền thống là những tài sản được quy định trong Khung Basel và không được phân loại theo

chương này là tài sản tiền điện tử.

60.7 Để được phân loại vào Nhóm 1a hoặc Nhóm 1b, tài sản tiền điện tử phải liên tục đáp ứng các điều kiện

phân loại trong SCO60.8] đến SCO60.19] bên dưới.

Điều kiện phân loại 1: Tài sản tiền điện tử là: (i) tài sản truyền thống được mã hóa; hoặc (ii) có cơ chế ổn định luôn hiệu

quả trong việc liên kết giá trị của nó với tài sản truyền thống hoặc nhóm tài sản truyền thống (tức là (các) tài sản tham

chiếu).

Tài sản truyền thống được token hóa sẽ chỉ đáp ứng điều kiện phân loại 1 nếu chúng đáp ứng tất cả các yêu cầu sau:

Chúng là các biểu diễn kỹ thuật số của tài sản truyền thống sử dụng mật mã, DLT hoặc công nghệ tương tự 

để ghi lại quyền sở hữu.

Chúng đặt ra mức độ rủi ro tín dụng và thị trường tương tự như dạng tài sản truyền thống (không được mã 

hóa). Trong thực tế, điều này có nghĩa như sau đối với các tài sản truyền thống được token hóa:

(Một)Trái phiếu, khoản vay, yêu cầu bồi thường đối với ngân hàng (bao gồm cả dưới hình thức tiền 

gửi),[2] cổ phiếu và các công cụ phái sinh. Tài sản tiền điện tử phải có mức độ quyền pháp lý 

tương tự như quyền sở hữu các hình thức tài chính truyền thống này (ví dụ: quyền đối với dòng 

tiền, khiếu nại về khả năng thanh toán, v.v.). Ngoài ra, không được có tính năng nào của tài 

sản tiền điện tử có thể ngăn cản việc thanh toán đầy đủ nghĩa vụ đối với ngân hàng khi đến hạn 

so với phiên bản tài sản truyền thống (không được mã hóa).

(b)Hàng hóa. Tài sản tiền điện tử phải có mức độ quyền pháp lý tương tự như hồ sơ dựa trên tài 

khoản truyền thống về quyền sở hữu hàng hóa vật chất.

Trong một số lĩnh vực nhất định của chương này, đáng chú ý nhất là vì mục đích rủi ro tín dụng, thị trường và thanh

khoản, việc xử lý thận trọng đối với việc tiếp xúc với tài sản mật mã của ngân hàng sẽ khác nhau tùy theo phân loại thận

trọng của tài sản mật mã. Để xác định phân loại thận trọng, tài sản tiền điện tử phải được sàng lọc liên tục và được phân

loại thành hai nhóm chính:

(1)Tài sản mật mã nhóm 1 là những tài sản mật mã đáp ứng các điều kiện phân loại được nêu trong [SCO60.8] 

đến [SCO60.19]. Tài sản mật mã nhóm 1 bao gồm:

(Một)Nhóm 1a: Tài sản truyền thống được token hóa[1] đáp ứng các điều kiện phân loại.

(b)Nhóm 1b: Tài sản tiền điện tử có cơ chế ổn định hiệu quả đáp ứng các điều kiện phân loại.

Tài sản mật mã nhóm 2 là những tài sản mật mã không đáp ứng các điều kiện phân loại được nêu trong 

[SCO60.8] đến [SCO60.19]. Tài sản mật mã nhóm 2 bao gồm:

(Một)Nhóm 2a: Tài sản điện tử (bao gồm tài sản truyền thống được mã hóa, stablecoin và tài sản tiền 

điện tử không được hỗ trợ) không đáp ứng các điều kiện phân loại nhưng vượt qua tiêu chí công 

nhận phòng ngừa rủi ro của Nhóm 2a.

(b)Nhóm 2b: Tất cả các tài sản tiền điện tử khác (tức là tài sản truyền thống được mã hóa, 

stablecoin và tài sản tiền điện tử không được hỗ trợ không đáp ứng các điều kiện phân loại và 

không đạt tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro của Nhóm 2a).

Điều kiện phân loại

Điều kiện phân loại 1
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[2]

(3)

(2)

(4)

(5)

(c) Tiền mặt bị tạm giữ. Các tài sản tiền điện tử phải có mức độ quyền pháp lý tương tự như

tiền mặt được lưu giữ.

Cơ chế ổn định được thiết kế để giảm thiểu sự biến động về giá trị thị trường của tài sản tiền điện tử so

với giá trị cố định. Để đáp ứng điều kiện “luôn có hiệu quả”, các ngân hàng phải có sẵn khung giám sát

để xác minh rằng cơ chế ổn định đang hoạt động như dự định.

Có đủ thông tin mà các ngân hàng sử dụng để xác minh quyền sở hữu tài sản dự trữ mà giá trị ổn định 

của tài sản tiền điện tử phụ thuộc vào. Trong trường hợp tài sản vật chất cơ bản, ngân hàng phải xác

minh rằng những tài sản này được lưu trữ và quản lý phù hợp. Khung giám sát này phải hoạt động bất 

kể nhà phát hành tài sản tiền điện tử. Ngân hàng chỉ có thể sử dụng đánh giá của bên thứ ba độc lập 

cho mục đích xác minh quyền sở hữu nếu họ hài lòng rằng đánh giá đó là đáng tin cậy.

Tài sản tiền điện tử đã vượt qua bài kiểm tra rủi ro mua lại được nêu trong [SCO60.12] và nhà phát 

hành được giám sát và quản lý bởi người giám sát áp dụng các yêu cầu về vốn an toàn và thanh khoản 

cho nhà phát hành. Ủy ban cũng đã xem xét yêu cầu các tài sản tiền điện tử có cơ chế ổn định phải đáp

ứng “thử nghiệm rủi ro cơ bản”, nhưng vẫn chưa chọn thực hiện thử nghiệm này.[3] Ủy ban sẽ nghiên cứu

thêm liệu có các thử nghiệm thống kê có thể xác định đáng tin cậy các stablecoin có rủi ro thấp hay

không và nếu thử nghiệm đó được xác định, họ sẽ coi đó là một yêu cầu bổ sung.

Cơ chế ổn định cho phép quản lý rủi ro tương tự như quản lý rủi ro của tài sản truyền thống, dựa trên dữ

liệu hoặc kinh nghiệm đầy đủ. Đối với các tài sản tiền điện tử mới được thành lập, có thể không có đủ dữ

liệu và/hoặc kinh nghiệm thực tế để thực hiện đánh giá chi tiết về cơ chế ổn định. Phải cung cấp bằng

chứng để làm hài lòng người giám sát về tính hiệu quả của cơ chế bình ổn, bao gồm thành phần, 

định giá và tần suất định giá (các) tài sản dự trữ cũng như chất lượng của dữ liệu sẵn có.

Ở một số khu vực pháp lý nhất định, tài sản thanh toán được mã hóa do ngân hàng phát hành

được hỗ trợ bởi tài sản chung của ngân hàng chứ không phải bằng một nhóm tài sản dự trữ có thể

được gọi là “stablecoin”. Bất kể chúng có thể được gọi chung như thế nào trong phạm vi quyền tài

phán, những tài sản này có thể được đưa vào Nhóm 1a với điều kiện chúng đáp ứng tất cả các điều

kiện cần thiết và sẽ không được xếp vào Nhóm 1b chỉ dựa trên tên địa phương thường được sử

dụng của chúng.

60.10 Tài sản tiền điện tử không đáp ứng điều kiện được nêu trong [SCO60.9](2) ở trên nếu chúng:

(1)trước tiên cần được mua lại hoặc chuyển đổi thành tài sản truyền thống trước khi nhận được các quyền

hợp pháp như quyền sở hữu trực tiếp đối với tài sản truyền thống; hoặc

(2)thông qua cấu trúc cụ thể của chúng, chúng gây ra rủi ro tín dụng đối tác bổ sung liên quan đến tài  sản

truyền thống.

60.11 Tài sản tiền điện tử có cơ chế ổn định sẽ chỉ đáp ứng điều kiện phân loại 1 nếu chúng thỏa mãn tất cả

các yêu cầu sau:

(1)Tài sản tiền điện tử được thiết kế để có thể đổi lấy số lượng tài sản tham chiếu được xác định trước (ví dụ:

1USD, 1oz vàng) hoặc tiền mặt bằng giá trị thị trường hiện tại của (các) tài sản tham chiếu  (ví dụ: giá trị USD

của 1oz vàng) . Giá trị của (các) tài sản tham chiếu mà một đơn vị tài sản tiền điện tử được thiết kế để có thể

mua lại được gọi là “giá trị cố định”.
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[4]

(3)

(c)

(d)

(e)

(b)

Tài sản dự trữ phải được kiểm toán độc lập bên ngoài ít nhất hàng năm để xác nhận

rằng chúng khớp với lượng dự trữ được công bố và phù hợp với nhiệm vụ.

Quản lý tài sản dự trữ. Cơ chế quản lý liên quan đến quản lý tài sản dự trữ phải toàn diện và minh

bạch. Họ phải đảm bảo rằng:

Tài sản dự trữ được quản lý và đầu tư với mục tiêu rõ ràng có hiệu lực pháp lý nhằm

đảm bảo rằng tất cả tài sản tiền điện tử có thể được mua lại kịp thời theo giá trị cố

định, kể cả trong những giai đoạn cực kỳ căng thẳng.

Một khuôn khổ rủi ro hoạt động và khả năng phục hồi mạnh mẽ tồn tại để đảm bảo

tính sẵn 

có và lưu giữ an toàn các tài sản dự trữ.

Nhiệm vụ mô tả các loại tài sản có thể được đưa vào quỹ dự trữ phải được công bố

công khai và cập nhật.

Thành phần và giá trị tài sản dự trữ được công bố công khai định kỳ. Giá trị phải được 

tiết lộ ít nhất hàng ngày và thành phần phải được tiết lộ ít nhất hàng tuần.

Ví dụ: hãy xem xét một tài sản tiền điện tử có thể đổi lấy một số tiền nhất định (tức là số tiền 

tệ là tài sản tham chiếu) nhưng được hỗ trợ bởi trái phiếu có mệnh giá bằng cùng loại tiền tệ (tức

là trái phiếu là tài sản dự trữ). Tài sản dự trữ sẽ làm tăng tín dụng, rủi ro thị trường và thanh khoản

có thể dẫn đến thua lỗ so với giá trị tham chiếu tài sản.

[3]Để biết mô tả về thử nghiệm rủi ro cơ bản, hãy xem tài liệu tư vấn thứ hai về mức độ tiếp xúc của ngân hàng với tài

sản tiền điện tử: https://www.bis.org/bcbs/publ/d533.htm

60.12 Kiểm tra rủi ro mua lại. Mục tiêu của thử nghiệm này là để đảm bảo rằng tài sản dự trữ đủ để cho phép tài sản tiền

điện tử có thể được mua lại bất cứ lúc nào để lấy giá trị cố định, kể cả trong thời kỳ cực kỳ căng thẳng. Để vượt qua bài

kiểm tra rủi ro mua lại, ngân hàng phải đảm bảo rằng việc sắp xếp tài sản tiền điện tử đáp ứng các điều kiện sau:

(1)Giá trị và thành phần tài sản dự trữ. Giá trị của tài sản dự trữ (ròng tất cả các yêu cầu không phải tài sản tiền điện tử

đối với các tài sản này) phải luôn luôn bằng hoặc vượt quá giá trị cố định tổng hợp của tất cả các tài sản tiền điện tử

đang lưu hành, kể cả trong thời kỳ cực kỳ căng thẳng.

Nếu tài sản dự trữ khiến chủ sở hữu gặp rủi ro bên cạnh những rủi ro phát sinh từ tài sản tham chiếu,[4] giá trị của tài

sản dự trữ phải đảm bảo đủ mức cho quyền mua lại của tất cả các tài sản tiền điện tử đang lưu hành. Mức độ thế chấp

quá mức phải đủ để đảm bảo rằng ngay cả sau khi xảy ra tổn thất nặng nề đối với tài sản dự trữ, giá trị của chúng vẫn

vượt quá giá trị tổng hợp của tất cả các tài sản tiền điện tử đang lưu hành.

(2)Tiêu chí chất lượng tài sản đối với tài sản dự trữ. Đối với tài sản tiền điện tử được gắn với một hoặc nhiều loại tiền tệ,

tài sản dự trữ phải bao gồm các tài sản có rủi ro tín dụng và thị trường tối thiểu. Tài sản phải có khả năng được thanh lý

nhanh chóng với tác động bất lợi về giá ở mức tối thiểu. Ví dụ: những tài sản này có thể được xác định là HQLA Cấp

1theo quy định trong LCR30.41. Hơn nữa, tài sản dự trữ phải được định giá bằng cùng loại tiền tệ hoặc các loại tiền tệ có

cùng tỷ lệ với loại tiền tệ được sử dụng cho giá trị cố định. Một phần tối thiểu của tài sản dự trữ có thể được giữ bằng

loại tiền tệ khác với loại tiền tệ được sử dụng cho giá trị cố định, với điều kiện là việc nắm giữ loại tiền đó là cần thiết cho

hoạt động sắp xếp tài sản tiền điện tử và tất cả rủi ro không khớp tiền tệ giữa tài sản dự trữ và giá trị chốt đã được

phòng ngừa thích hợp.

(a)

44

https://www.bis.org/bcbs/publ/d533.htm


[5]

60.17 Để đáp ứng điều kiện phân loại 3, phải đáp ứng các yêu

cầu sau:

Các tài sản tiền điện tử sử dụng các giao thức để duy trì giá trị của chúng trong một số trường hợp

được gọi là “stablecoin dựa trên thuật toán”.

60.16 Điều kiện phân loại 3: Các chức năng của tài sản tiền điện tử và mạng mà nó vận hành, bao gồm sổ cái phân tán

hoặc công nghệ 

tương tự mà nó dựa trên, được thiết kế và vận hành để giảm thiểu và quản lý đầy đủ mọi rủi ro trọng yếu.

(2) Tại mọi thời điểm, các thỏa thuận về tài sản tiền điện tử đều được ghi chép đầy đủ. Đối với tài sản tiền điện tử

có cơ chế ổn định, các thỏa thuận về tài sản tiền điện tử phải xác định rõ ràng bên nào có quyền mua lại; nghĩa

vụ của bên chuộc lại phải thực hiện thỏa thuận; khung thời gian để việc chuộc lỗi này diễn ra; các tài sản truyền

thống trên sàn giao dịch; và giá trị quy đổi được xác định như thế nào. Các thỏa thuận này cũng phải có hiệu lực

trong trường hợp các bên tham gia vào các thỏa thuận này có thể không nằm trong cùng khu vực pháp lý nơi

tài sản tiền điện tử được phát hành và mua lại. Tại mọi thời điểm, tính cuối cùng của việc thanh toán trong các

thỏa thuận tài sản tiền điện tử phải được ghi lại một cách hợp lý sao cho rõ ràng khi nào các rủi ro tài chính

quan trọng được chuyển từ bên này sang bên khác, bao gồm cả thời điểm mà giao dịch không thể hủy ngang.

Tài liệu được mô tả trong đoạn này phải được nhà phát hành tài sản tiền điện tử tiết lộ công khai. Nếu việc cung

cấp tài sản tiền điện tử ra công chúng đã được cơ quan quản lý có liên quan chấp thuận trên cơ sở tiết lộ công

khai này thì điều kiện trong [SCO60.15](2) sẽ được coi là đã đáp ứng.

Nếu không, sẽ cần có ý kiến pháp lý độc lập để xác nhận [SCO60.15](2) đã được đáp ứng.

60.13 Cơ chế ổn định: (i) tham chiếu các tài sản tiền điện tử khác làm tài sản cơ bản (bao gồm cả các cơ chế tham chiếu

các tài sản tiền điện tử khác có tài sản truyền thống làm tài sản cơ bản); hoặc (ii) sử dụng các giao thức để tăng hoặc

giảm nguồn cung cấp tài sản tiền điện tử[5] không đáp ứng điều kiện phân loại 1.

60.14 Điều kiện phân loại 2: Tất cả các quyền, nghĩa vụ và lợi ích phát sinh từ việc sắp xếp tài sản tiền điện tử đều được

xác định rõ ràng và có hiệu lực thi hành về mặt pháp lý ở tất cả các khu vực pháp lý nơi tài sản được phát hành và mua

lại.  Ngoài ra, (các) khung pháp lý hiện hành đảm bảo tính chất cuối cùng của việc giải quyết. Các ngân hàng được yêu

cầu tiến hành đánh giá pháp lý về việc sắp xếp tài sản tiền điện tử để đảm bảo đáp ứng điều kiện 

này và cung cấp đánh giá cho người giám sát của họ khi được yêu cầu.

60.15 Để đáp ứng điều kiện phân loại 2, phải đáp ứng các yêu cầu sau:

(1)Tại mọi thời điểm, các thỏa thuận về tài sản tiền điện tử phải đảm bảo khả năng chuyển nhượng đầy đủ và khả

năng thanh toán cuối cùng. Ngoài ra, tài sản tiền điện tử có cơ chế ổn định phải đưa ra yêu cầu pháp lý mạnh mẽ đối

với nhà phát hành và/hoặc tài sản dự trữ cơ bản và phải đảm bảo khả năng hoàn lại đầy đủ (tức là khả năng trao đổi

tài sản tiền điện tử lấy số lượng tài sản được xác định trước như tiền mặt, trái phiếu, hàng hóa, cổ phiếu). hoặc các tài

sản truyền thống khác) vào mọi lúc và theo giá trị cố định của chúng. Để một thỏa thuận tài sản tiền điện tử được coi

là có khả năng hoàn trả đầy đủ, nó phải cho phép hoàn tất việc quy đổi trong vòng 5ngày theo lịch kể từ khi yêu cầu

quy đổi vào mọi thời điểm.

9

Điều kiện phân loại 2

Điều kiện phân loại 3
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60,18

60,20

60,19

[6]

(1) Đối với các tài sản tiền điện tử mà ngân hàng đã tiếp cận vào ngày triển khai [SCO60], ngân hàng

phải thông báo cho người giám sát của họ về các quyết định phân loại mà họ đã đạt được đối với

từng tài sản tiền điện tử. Thông tin này lý tưởng nhất nên được gửi trước khi

Điều kiện phân loại 4: Các thực thể thực hiện việc mua lại, chuyển nhượng, lưu trữ hoặc thanh toán tài sản tiền

điện tử hoặc quản lý hoặc đầu tư tài sản dự trữ phải: (i) được quản lý và giám sát hoặc tuân theo các tiêu chuẩn

quản lý rủi ro thích hợp; và (ii) có sẵn và công bố một khuôn khổ quản trị toàn diện.

Ví dụ về các thực thể này bao gồm nhưng không giới hạn ở: nhà phát hành, nhà điều hành hệ thống

chuyển giao và thanh toán cho tài sản tiền điện tử; quản trị viên cơ chế ổn định tài sản tiền 

điện tử và người giám sát bất kỳ tài sản cơ bản nào hỗ trợ cơ chế ổn định.

Các thực thể tuân theo điều kiện 4 bao gồm các nhà điều hành hệ thống chuyển giao và thanh toán cho tài 

sản tiền điện tử, nhà cung cấp ví và đối với tài sản tiền điện tử có cơ chế ổn định, quản trị viên cơ chế 

ổn định và người giám sát tài sản dự trữ. Trình xác thực nút có thể phải tuân theo các tiêu chuẩn quản lý rủi ro

thích hợp thay thế cho việc bị quản lý và giám sát.

Các ngân hàng, trên cơ sở liên tục, chịu trách nhiệm đánh giá xem các tài sản tiền điện tử mà họ sử dụng 

có tuân thủ các điều kiện phân loại được nêu trong [SCO60.6] đến [SCO60.19] và các tiêu chí công nhận 

phòng ngừa rủi ro được nêu trong [SCO60. 55]. Những đánh giá này sẽ xác định xem tài sản tiền điện tử 

được phân loại là Nhóm 1a, Nhóm 1b, Nhóm 2a hay Nhóm 2b. Để đạt được mục tiêu này, các ngân hàng phải áp

dụng các chính sách, quy trình, quản trị, năng lực con người và CNTT phù hợp để đánh giá rủi ro khi tham gia vào

tài sản tiền điện tử và thực hiện chúng một cách liên tục và phù hợp với các tiêu chuẩn được quốc tế chấp nhận.

Các ngân hàng phải ghi lại đầy đủ thông tin được sử dụng để xác định việc tuân thủ các điều kiện phân loại và

cung cấp thông tin này cho cơ quan giám sát khi được yêu cầu. Ngoài ra:

(1)

(2)

Các chức năng của tài sản tiền điện tử, chẳng hạn như phát hành, xác thực, mua lại và chuyển 

giao tài sản tiền điện tử cũng như mạng mà nó chạy trên đó, không gây ra bất kỳ rủi ro trọng 

yếu nào có thể làm giảm khả năng chuyển nhượng, khả năng thanh toán cuối cùng hoặc, nếu có, khả

năng mua lại của tài sản tiền điện tử. . Để đạt được mục tiêu này, các đơn vị thực hiện các 

hoạt động liên quan đến các chức năng này[6] phải tuân thủ các chính sách và thực tiễn quản trị

rủi ro và kiểm soát rủi ro mạnh mẽ để giải quyết các rủi ro bao gồm nhưng không giới hạn ở: rủi

ro tín dụng, thị trường và thanh khoản; rủi ro hoạt động (bao gồm gia công phần mềm, gian lận 

và rủi ro mạng) và rủi ro mất dữ liệu; nhiều rủi ro phi tài chính khác nhau, chẳng hạn như tính

toàn vẹn dữ liệu; khả năng phục hồi hoạt động (tức là độ tin cậy và năng lực hoạt động); quản 

lý rủi ro của bên thứ ba; và Chống rửa tiền/Chống tài trợ khủng bố (AML/CFT).

Tất cả các yếu tố chính của mạng phải được xác định rõ ràng sao cho tất cả các giao dịch và 

người tham gia đều có thể theo dõi được. Các yếu tố chính bao gồm: (i) cơ cấu vận hành (tức là 

có một hoặc nhiều thực thể thực hiện (các) chức năng cốt lõi của mạng); (ii) mức độ truy cập 

(tức là mạng bị hạn chế hay không bị hạn chế); (iii) vai trò kỹ thuật của các nút (bao gồm liệu 

có vai trò và trách nhiệm khác biệt giữa các nút); và (iv) cơ chế xác thực và đồng thuận của 

mạng (tức là việc xác thực giao dịch được thực hiện với một hay nhiều thực thể).

Điều kiện phân loại 4

Trách nhiệm xác định và giám sát việc tuân thủ các điều kiện phân loại
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ngày thực hiện [SCO60]. Nếu không thể cung cấp thông tin trước khi triển khai [SCO60] thì thông tin đó phải được gửi

ngay sau đó.

Cụ thể, nó phải được gửi với thời gian đủ để người giám sát xem xét và, nếu cần, hủy bỏ quyết định phân loại mà ngân

hàng đã đạt được trước khi công bố bộ công bố thông tin Trụ cột 3 đầu tiên của ngân hàng sau khi thực hiện [SCO60].

Các nhà chức trách có thể muốn chỉ định thời hạn phù hợp cho các ngân hàng trong phạm vi quyền hạn của họ với việc

tiếp xúc với tài sản tiền điện tử có tính đến các nguồn lực giám sát sẵn có và lịch trình báo cáo của ngân hàng.

60.23 [RBC25] phải được sử dụng để xác định việc phân bổ tài sản tiền điện tử giữa sổ ngân hàng và sổ giao dịch, tuân

theo 

các thông số kỹ thuật và ngoại lệ sau:

(1)Tài sản mật mã Nhóm 1a phải được chỉ định vào sổ ngân hàng hoặc sổ giao dịch dựa trên việc áp dụng các tiêu chí

ranh giới đối với các tài sản truyền thống tương đương không được mã hóa.

(2) Đối với tài sản tiền điện tử mà ngân hàng có thể muốn mua sau ngày triển khai [SCO60], trước khi mua

bất kỳ tài sản tiền điện tử nào, ngân hàng phải thông báo cho người giám sát của họ về đánh giá phân

loại của họ đối với tài sản tiền điện tử. Điều này phải xảy ra với đủ thời gian để người giám sát xem xét

và, nếu cần, ghi đè quyết định phân loại đã đạt được trước khi ngân hàng mua lại tài sản tiền điện tử.

Các cơ quan có thẩm quyền có thể muốn chỉ định một khoảng thời gian phù hợp cho những thông báo

như vậy có tính đến các nguồn lực giám sát sẵn có.

60.21 Cơ quan giám sát có trách nhiệm: (i) xem xét và đánh giá các phương pháp phân tích cũng như quản lý và đo

lường rủi ro của ngân hàng; và (ii) xem xét các quyết định phân loại của ngân hàng (như được nêu trong [SCO60.20]).

Cơ quan giám sát của ngân hàng có thể dựa vào các cơ quan quản lý hoặc cơ quan giám sát khác giám sát việc quản

lý rủi ro của đơn vị liên quan đến các chức năng nêu trên; cũng như các nhà đánh giá độc lập bên thứ ba được xác

định là có chuyên môn và kỹ năng cần thiết để đánh giá các đặc điểm rủi ro cụ thể của các thỏa thuận tài sản tiền

điện tử.

 

Cơ quan giám sát cũng phải có quyền hủy bỏ các quyết định phân loại của ngân hàng nếu họ không đồng ý với các

đánh giá do ngân hàng thực hiện. Việc ghi đè phải được thực hiện một cách nhất quán giữa các ngân hàng. Cơ quan

giám sát có thể sử dụng quyền ghi đè bất cứ lúc nào. Trong một số trường hợp nhất định, cơ quan có thẩm quyền có

thể muốn ấn định một ngày trong tương lai mà lệnh thay thế có hiệu lực để các ngân hàng có thời gian chuẩn bị cho

tác động của nó..

60.22 Để đảm bảo áp dụng nhất quán giữa các khu vực pháp lý, các cơ quan có thẩm quyền sẽ thường xuyên so sánh

và chia sẻ 

thông tin giám sát của họ về đánh giá của ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử theo các điều kiện phân loại.

(2)Tài sản mật mã Nhóm 1b phải được chỉ định vào sổ ngân hàng hoặc sổ giao dịch dựa trên việc áp dụng các 

tiêu chí ranh giới cho (các) tài sản tham chiếu.

(3)Tài sản mật mã Nhóm 2a phải được xử lý theo các quy tắc rủi ro thị trường được đề xuất, không phụ 

thuộc vào việc chúng xuất phát từ các công cụ sổ sách giao dịch hay ngân hàng (tức là tương tự như rủi 

ro ngoại hối và hàng hóa).

(4)Tài sản tiền điện tử Nhóm 2b phải được xử lý theo cách xử lý thận trọng bảo thủ được tiêu chuẩn hóa 

được nêu trong [SCO60.83] đến [SCO60.86].

[CRE] và [MAR] được sử dụng để xác định xem liệu các khoản tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 1 có được xử 

lý theo các cách tiếp cận dựa trên mô hình nội bộ hoặc tiêu chuẩn hóa đối với rủi ro tín dụng và thị trường tương 

ứng hay không. Các phương pháp tiếp cận dựa trên mô hình không được áp dụng cho tài sản mật mã Nhóm 2.

Ranh giới sổ sách ngân hàng/giao dịch, sử dụng mô hình nội bộ và phân loại kế toán
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60.26 Phần này mô tả cách áp dụng các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối thiểu đối với rủi ro tín dụng

([CRE]) đối với việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử.

60.25 Việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử không phải tuân theo yêu cầu khấu trừ áp dụng cho tài sản vô

hình được quy định trong [CAP30.7] và [CAP30.8], ngay cả trong trường hợp tài sản tiền điện tử được

phân loại là vô hình theo chuẩn mực kế toán hiện hành.

60.27 Tài sản mật mã Nhóm 1a (tài sản truyền thống được mã hóa) được giữ trong sổ ngân hàng nói chung sẽ phải

tuân theo các quy tắc tương tự để xác định tài sản có rủi ro tín dụng (RWA) như tài sản truyền thống không được

mã hóa (tức là các quy tắc được đặt ra trong tiêu chuẩn rủi ro tín dụng [ CRE]). Ví dụ: một trái phiếu doanh nghiệp

được token hóa được giữ trong sổ ngân hàng sẽ có cùng mức độ rủi ro như trái phiếu doanh nghiệp không được

token hóa được giữ trong sổ ngân hàng.

60.28 Cách xử lý được nêu trong [SCO60.27] ở trên dựa trên giả định rằng nếu hai khoản đầu tư có cùng mức độ

quyền pháp lý (đối với dòng tiền, khiếu nại về khả năng thanh toán, quyền sở hữu tài sản, v.v.) và cùng khả năng

thanh toán cho chủ sở hữu tất cả các khoản đến hạn đúng hạn (bao gồm cả các khoản đến hạn trong trường hợp

không trả được nợ), chúng có thể có giá trị rất giống nhau và gây ra rủi ro tổn thất tín dụng tương tự. Tuy nhiên, có

những lĩnh vực của tiêu chuẩn tín dụng nhằm mục đích nắm bắt những rủi ro không liên quan trực tiếp đến quyền

hợp pháp của tài sản do ngân hàng nắm giữ hoặc khả năng thanh toán kịp thời. Các ngân hàng phải đánh giá

riêng tài sản truyền thống được mã hóa theo các quy tắc này và không được coi là đủ điều kiện cho một cách xử lý

nhất định chỉ vì tài sản truyền thống (không được mã hóa) đủ điều kiện. Ví dụ: tài sản được mã hóa có thể có đặc

điểm thanh khoản thị trường khác với tài sản truyền thống (không được mã hóa). Điều này có thể phát sinh do

nhóm nhà đầu tư tiềm năng có khả năng nắm giữ tài sản được mã hóa có thể khác với tài sản không được mã hóa.

60.29 Khả năng đặc điểm thanh khoản thị trường và giá trị thị trường của tài sản được mã hóa khác với tài sản

không được mã hóa là rất quan trọng trong việc xem xét liệu tài sản tiền điện tử Nhóm 1a có đáp ứng các yêu cầu

nhằm mục đích giảm thiểu rủi ro tín dụng theo tiêu chuẩn rủi ro tín dụng hay không. Ngoài ra, tốc độ mà chủ nợ

có bảo đảm có thể sở hữu tài sản thế chấp bằng tiền điện tử có thể khác so với tài sản truyền thống. Do đó, trước

khi những tài sản đó được ghi nhận là tài sản thế chấp nhằm mục đích giảm thiểu rủi ro tín dụng, các ngân hàng

phải đánh giá riêng biệt liệu chúng có tuân thủ các yêu cầu đủ điều kiện liên quan để ghi nhận tài sản thế chấp hay

không, chẳng hạn như liệu tài sản thế chấp có thể được thanh lý kịp thời hay không và các yêu cầu về tính chắc

chắn về mặt pháp lý ([CRE22. 9]). Ngoài việc đánh giá xem tài sản mã hóa được giữ làm tài sản thế chấp có đủ điều

kiện để được công nhận là giảm thiểu rủi ro tín dụng hay không, các ngân hàng phải phân tích khoảng thời gian

mà chúng có thể được thanh lý và độ sâu thanh khoản của thị trường trong thời kỳ suy thoái. Tài sản tiền điện tử sẽ

chỉ được công nhận là tài sản thế chấp khi sự biến động về giá trị và thời gian nắm giữ trong điều kiện thị trường

khó khăn có thể được xác nhận là không tăng đáng kể so với tài sản truyền thống hoặc nhóm tài sản truyền thống.

Mặt khác, tài sản tiền điện tử sẽ không đủ điều kiện để được công nhận giảm thiểu rủi ro tín dụng trừ khi ngân

hàng nhận được sự cho phép từ người giám sát để phản ánh bất kỳ sự gia tăng đáng kể nào trong các thông số  

liên quan như một phần ước tính LGD của chính họ theo phương pháp IRB.

60.30 [CRE22] đưa ra danh sách các hình thức tài sản thế chấp tài chính đủ điều kiện nhằm mục đích được công

nhận là  biện pháp giảm thiểu rủi ro tín dụng theo cách tiếp cận chuẩn hóa đối với rủi ro tín dụng. Danh sách này

cũng  là cơ sở của tài sản thế chấp tài chính đủ điều kiện theo cách tiếp cận dựa trên xếp hạng nội bộ cơ bản. Chỉ

các tài sản tiền điện tử Nhóm 1a là phiên bản mã hóa của các công cụ có trong danh sách tài sản thế chấp tài chính

đủ điều kiện được nêu trong [CRE22] mới có thể đủ điều kiện để được công nhận là tài sản thế chấp đủ điều kiện

(cũng phải đáp ứng các yêu cầu được mô tả ở trên).

Tài sản mật mã nhóm 1a (tài sản truyền thống được mã hóa)

Yêu cầu về vốn tối thiểu đối với rủi ro tín dụng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1
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Tài sản mật mã nhóm 1b (tài sản mật mã có cơ chế ổn định)

60,33

Đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1b tham chiếu nhóm tài sản truyền thống, các ngân hàng phải áp dụng các

yêu cầu áp dụng cho đầu tư vốn cổ phần vào quỹ (xem [CRE60]) để xác định RWA áp dụng cho việc nắm giữ

trực tiếp nhóm tài sản truyền thống được tham chiếu, như yêu cầu trong [ SCO60.32] ở trên. Cách tiếp cận xem

qua và cách tiếp cận dựa trên ủy quyền của [CRE60] có sẵn cho các tài sản tiền điện tử đáp ứng tất cả các yêu

cầu cho các phương pháp này. Nếu không, phải áp dụng phương pháp dự phòng (tức là trọng số rủi ro 1250%).

60.34 Rủi ro vỡ nợ của bên mua lại. Tài sản mật mã Nhóm 1b phải có thể quy đổi được và nếu thực thể thực hiện

chức năng quy đổi (“người chuộc lỗi”) không thành công thì tài sản mật mã có thể trở nên vô giá trị. Việc xử lý

vốn[7] đối với các khoản đầu tư của ngân hàng đối với người mua lại phụ thuộc vào bản chất của phơi nhiễm:

(1)

[7]

(2)

Các yêu cầu về vốn được nêu trong phần này liên quan đến việc tính toán RWA tín dụng.

Các phần của [SCO60] liên quan đến RWA rủi ro thị trường lưu ý rằng RWA tín dụng phải được tính toán cho các

công cụ trong sổ giao dịch làm phát sinh rủi ro tín dụng do khả năng vỡ nợ tiềm tàng của người mua lại.

Nếu ngân hàng nắm giữ tài sản tiền điện tử có yêu cầu không có bảo đảm đối với người mua lại 

trong trường hợp vỡ nợ, thì ngân hàng phải tính toán RWA tín dụng cho khoản tiếp xúc của mình với người mua lại.

RWA tín dụng trong trường hợp này phải bằng RWA sẽ áp dụng theo [CRE] cho khoản 

vay không có bảo đảm trực tiếp cho người mua lại. Vì mục đích này, số tiền cho vay phải bằng yêu cầu hoàn lại (tức là

giá trị cố định) của tài sản tiền điện tử.

Nếu ngân hàng nắm giữ tài sản tiền điện tử có yêu cầu bảo đảm đối với người mua lại trong trường 

hợp vỡ nợ, thì ngân hàng phải tính RWA tín dụng cho khoản tiếp xúc của mình với người mua lại. 

RWA tín dụng trong trường hợp này phải bằng RWA sẽ áp dụng theo CRE cho khoản vay có bảo đảm trực 

tiếp cho người mua lại. Vì mục đích này, số tiền cho vay, trước khi được ghi nhận là giảm thiểu 

rủi ro tín dụng, phải bằng yêu cầu mua lại (tức là giá trị cố định) của tài sản tiền điện tử. Tất 

cả các điều kiện về tính đủ điều kiện của tài sản thế chấp nhằm mục đích giảm thiểu rủi ro tín 

dụng được quy định trong [CRE] đều được áp dụng.

60.31 Do các điều kiện phân loại, tài sản mật mã Nhóm 1b phải được thiết kế để có thể đổi được số tiền được

xác định trước của một hoặc nhiều tài sản tham chiếu hoặc tiền mặt bằng giá trị của (các) tài sản tham chiếu.

Ngoài ra, việc sắp xếp tài sản tiền điện tử phải bao gồm một lượng tài sản dự trữ đủ để đảm bảo có thể đáp

ứng yêu cầu mua lại của chủ sở hữu tài sản tiền điện tử. Ngoài những yếu tố chung này, tài sản mật mã Nhóm

1b có thể được cấu trúc theo nhiều cách khác nhau.

Các ngân hàng có rủi ro trong sổ sách ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1b phải phân tích cấu trúc

cụ thể của họ và xác định tất cả các rủi ro có thể dẫn đến thua lỗ. Mỗi rủi ro tín dụng phải được các ngân hàng

vốn hóa riêng biệt bằng cách sử dụng các tiêu chuẩn rủi ro tín dụng được quy định trong [CRE]. Các đoạn

[SCO60.32] đến [SCO60.39] bên dưới mô tả nhiều cách khác nhau mà rủi ro tín dụng có thể phát sinh từ việc

ngân hàng tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 1b và các yêu cầu về vốn sẽ áp dụng trong từng trường hợp.

Danh sách này chưa đầy đủ và trách nhiệm của các ngân hàng là đánh giá và ghi lại toàn diện đầy đủ các rủi

ro phát sinh từ mỗi lần tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 1b.

60.32 Rủi ro từ tài sản tham chiếu. Nếu tài sản tham chiếu cho tài sản tiền điện tử Nhóm 1b làm phát sinh rủi ro

tín dụng (ví dụ: trái phiếu), các ngân hàng có thể bị lỗ do nhà phát hành tài sản tham chiếu không trả được nợ.

Do đó, các ngân hàng phải đưa vào RWA tín dụng RWA sẽ áp dụng theo [CRE] để nắm giữ trực tiếp tài sản

tham chiếu. Nếu tài sản tham chiếu làm phát sinh rủi ro ngoại hối hoặc hàng hóa (ví dụ: tài sản tài chính bằng

ngoại tệ hoặc hàng hóa vật chất), các ngân hàng phải tính toán RWA thị trường cho mức độ rủi ro bằng với

RWA thị trường sẽ áp dụng theo [RBC20.9](1) cho nắm giữ trực tiếp tài sản truyền thống cơ bản.
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(1)

60.36 Rủi ro phát sinh khi bên trung gian thực hiện chức năng mua lại. Tài sản tiền điện tử nhóm 1b có thể

được cấu trúc sao cho chỉ một nhóm nhỏ chủ sở hữu (“thành viên”) mới được phép giao dịch trực tiếp với

người đổi quà để mua lại tài sản tiền điện tử. Do đó, những người nắm giữ không thể giao dịch trực tiếp với

người đổi quà (“những người nắm giữ không phải là thành viên”) sẽ phải phụ thuộc vào các thành viên để tài

sản tiền điện tử duy trì giá trị của chúng so với tài sản tham chiếu. Bản thân loại cấu trúc này có thể bao gồm

các biến thể, ví dụ:

Nếu các thành viên đã cam kết mua tài sản tiền điện tử với số lượng không giới hạn, những người nắm giữ

không phải là thành viên sẽ gặp phải: (i) rủi ro phát sinh từ giá trị thay đổi hoặc khả năng vỡ nợ tiềm ẩn của

tài sản tham chiếu; và (ii) nguy cơ tất cả các thành viên vỡ nợ, khiến những người không phải là thành viên

không có cách nào để mua lại tài sản tiền điện tử của họ. Khi ngân hàng không phải là chủ sở hữu thành

viên, họ phải cộng RWA tính cho hai rủi ro. Rủi ro đầu tiên phải được tính là RWA sẽ phát sinh từ việc tiếp

xúc trực tiếp với tài sản cơ sở (xem [SCO60.32]). Việc tính toán RWA cho trường hợp vỡ nợ của các thành viên

phức tạp hơn vì có thể có nhiều thành viên đã cam kết mua hàng.

60.35 Một số tài sản tiền điện tử Nhóm 1b nhất định có thể được cấu trúc để tránh việc người nắm giữ tài

sản tiền điện tử gặp rủi ro tín dụng (trực tiếp hoặc gián tiếp) của người mua lại. Các ngân hàng không bắt

buộc phải tính toán RWA tín dụng đối với rủi ro được nêu trong [SCO60.34] ở trên nếu đáp ứng các điều

kiện sau:

(1) Các tài sản dự trữ cơ bản được giữ trong một phương tiện có mục đích đặc biệt từ xa (SPV) khi phá sản

thay mặt cho những người nắm giữ tài sản tiền điện tử có yêu cầu trực tiếp đối với (các) tài sản dự trữ cơ

bản.

(2) Ngân hàng đã có được ý kiến pháp lý độc lập đối với tất cả các luật liên quan đến các bên liên quan, bao

gồm cả người mua lại, SPV và người giám sát, khẳng định rằng các tòa án có liên quan sẽ công nhận tài sản

cơ bản được nắm giữ theo cách phá sản từ xa là tài sản của người nắm giữ tài sản tiền điện tử.

(1)Các thành viên có thể đưa ra cam kết ràng buộc về mặt pháp lý để mua tài sản tiền điện tử từ những

người không phải là chủ sở hữu thành viên với mức giá bằng (các) tài sản tham chiếu.

(2)Các thành viên có thể không đưa ra cam kết nhưng có thể được khuyến khích mua tài sản tiền điện tử từ

những người không phải là chủ sở hữu vì họ biết rằng họ có thể trao đổi chúng với người đổi lấy tiền mặt/tài

sản (miễn là người đổi quà không thất bại).

60.37 Các ngân hàng là thành viên của các thỏa thuận tài sản tiền điện tử như được mô tả trong [SCO60.36]

ở trên (“các ngân hàng thành viên”), phải tính toán tài sản có trọng số rủi ro cho việc nắm giữ tài sản tiền

điện tử của chính họ theo cách tương tự như yêu cầu đối với những người nắm giữ trong các thỏa thuận tài

sản tiền điện tử mà tất cả chủ sở hữu đều có thể giao dịch trực tiếp với người đổi quà (tức là như được quy

định trong [SCO60.34] đến [SCO60.35] ở trên). Ngoài ra, các ngân hàng thành viên có thể gặp rủi ro là người

mua lại không thành công và họ cam kết mua tài sản tiền điện tử từ những người không phải là chủ sở hữu

thành viên. Trong những trường hợp như vậy, ngân hàng thành viên cũng phải bao gồm RWA sẽ áp dụng

nếu ngân hàng nắm giữ tất cả tài sản tiền điện tử mà ngân hàng đó có thể buộc phải mua (tức là như được

quy định trong [SCO60.36](1) ở trên). Ngay cả khi không có nghĩa vụ pháp lý nào đối với ngân hàng thành

viên trong việc mua tài sản tiền điện tử từ những người không phải là chủ sở hữu thành viên, ngân hàng và

cơ quan giám sát phải xem xét liệu trên thực tế ngân hàng thành viên có bắt buộc phải tham gia và mua

chúng để đáp ứng mong đợi của những người không phải là thành viên hay không. chủ sở hữu thành viên

và bảo vệ danh tiếng của ngân hàng. Khi rủi ro xen vào như vậy tồn tại, các ngân hàng phải đưa vào RWA số

tiền sẽ áp dụng nếu các cam kết ràng buộc về mặt pháp lý đã được thực hiện. Các trường hợp ngoại lệ sẽ

chỉ được thực hiện nếu ngân hàng có thể chứng minh cho cơ quan giám sát rằng rủi ro xen vào đó không

tồn tại.
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60.41 Khi tính toán các yêu cầu về vốn rủi ro thị trường đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1 theo Phương pháp tiếp cận

tiêu chuẩn hóa đơn giản hóa, như được định nghĩa trong [MAR40], các ngân hàng phải áp dụng các thông số kỹ thuật

sau:

(1)Tất cả các công cụ, bao gồm các vị trí phái sinh và ngoại bảng cân đối kế toán bị ảnh hưởng bởi những thay đổi về

giá tài sản tiền điện tử Nhóm 1đều phải được đưa vào;

60.40 Phần này mô tả cách áp dụng các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối thiểu cho rủi ro thị trường

([MAR]) cho các khoản tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 1theo Phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa

đơn giản hóa ([MAR40]), Phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa ([MAR20] đến [MAR23 ]) và Phương pháp

tiếp cận mô hình nội bộ ([MAR30] đến [MAR33]).

[số 8]Ví dụ, hãy xem xét tình huống trong đó chỉ có một thành viên và có xếp hạng tín dụng cao (và do đó

có trọng số rủi ro thấp). Hệ số rủi ro thấp nên được sử dụng để xác định rủi ro tín dụng của những người

không phải là chủ sở hữu. Bây giờ hãy xem xét một thành viên bổ sung được thêm vào có xếp hạng tín

dụng thấp (và do đó có trọng số rủi ro cao). Việc bổ sung thành viên mới này không làm tăng rủi ro cho

những người không phải là chủ sở hữu (trên thực tế, nó làm giảm rủi ro bằng cách cung cấp cho họ nhiều

lựa chọn hơn để mua lại tài sản của mình). Do đó, hệ số rủi ro thấp của thành viên thứ nhất có thể tiếp tục

được sử dụng để xác định rủi ro tín dụng đối với những người không phải là thành viên.

60.39 Tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, bao gồm cả những tài sản có thể được đổi lấy các công cụ truyền thống

có trong danh sách tài sản thế chấp tài chính đủ điều kiện, bản thân chúng không phải là hình thức tài sản

thế chấp đủ điều kiện nhằm mục đích được công nhận là giảm thiểu rủi ro tín dụng. Điều này là do, như đã

nêu ở trên, quá trình mua lại có thể gây thêm rủi ro đối tác không xuất hiện khi tiếp xúc trực tiếp với tài sản

truyền thống.

(2) Nếu các thành viên không cam kết mua tài sản tiền điện tử với số lượng không giới hạn từ tất cả

những người nắm giữ không phải là thành viên thì những người không phải là thành viên sẽ

gặp phải: (i) rủi ro phát sinh từ giá trị thay đổi hoặc khả năng vỡ nợ tiềm tàng của tài sản tham

chiếu; (ii) nguy cơ tất cả các thành viên vỡ nợ, khiến những người không phải là thành viên

không có cách nào để mua lại tài sản tiền điện tử của họ; và (iii) rủi ro người đổi quà vỡ nợ (vì nếu

thất bại, các thành viên sẽ không còn động cơ mua tài sản tiền điện tử từ những người không

phải là chủ sở hữu thành viên). Trong những trường hợp như vậy, chủ sở hữu ngân hàng không

phải là thành viên phải đưa vào RWA tổng RWA cho cả ba khoản đầu tư riêng biệt. RWA cho hai

rủi ro đầu tiên phải được tính theo cách tương tự như mô tả ở (1) ởtrên. RWA cho rủi ro thứ ba

phải được tính là RWA phát sinh từ khoản vay trực tiếp cho người mua lại.

tài sản tiền điện tử (tức là người nắm giữ có thể chọn có bán tài sản tiền điện tử cho bất kỳ ai trong số các

thành viên hay không). Nếu chỉ có một thành viên, RWA phải được tính bằng cách nắm giữ tài sản tiền

điện tử nhân với trọng số rủi ro áp dụng cho khoản vay không có bảo đảm đối với thành viên. Nếu có nhiều

thành viên, Trọng số rủi ro được sử dụng phải là Trọng số rủi ro áp dụng cho khoản vay không có bảo đảm

đối với thành viên có xếp hạng tín dụng cao nhất (tức là Trọng số rủi ro thấp nhất).[8]

Yêu cầu về vốn tối thiểu đối với rủi ro thị trường đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1

Áp dụng Phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa đơn giản hóa cho tài sản tiền điện tử Nhóm 1

60.38 Rủi ro đối với chủ sở hữu ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử không thể giao dịch trực tiếp với

người mua lại (tức là người không phải là chủ sở hữu thành viên) phụ thuộc vào việc liệu các thành viên có

cam kết mua tài sản tiền điện tử từ tất cả chủ sở hữu không phải là thành viên với số lượng không giới hạn

hay không (tức là họ đã đưa ra một đề nghị thường trực và không thể hủy ngang). để mua tất cả các tài

sản tiền điện tử đang lưu hành từ những người không phải là chủ sở hữu thành viên):
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60.44 Đối với yêu cầu về vốn rủi ro mặc định (DRC), tài sản tiền điện tử Nhóm 1 phải có tổng bước nhảy

vọt đến mức vỡ nợ (JTD) được coi là tương đương với tổng mức nhảy vọt từ tài sản truyền thống mà nó

đại diện hoặc tham chiếu bằng kỹ thuật số.

60,4

5

Nếu có trong tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, rủi ro vỡ nợ của người mua lại và rủi ro phát sinh khi

các bên trung gian thực hiện chức năng mua lại phải được xử lý phù hợp với các yêu cầu về vốn

dựa trên rủi ro tối thiểu đối với rủi ro tín dụng.

60.46 Khi tính toán các yêu cầu về vốn rủi ro thị trường cho tài sản tiền điện tử Nhóm 1 theo Phương

pháp tiếp cận mô hình nội bộ (IMA), như được định nghĩa trong [MAR30] đến [MAR33], các ngân hàng

phải áp dụng các thông số kỹ thuật được nêu trong [SCO60.47] đến [SCO60.51] dưới.

60.47 Để xác định yêu cầu vốn tổng hợp theo IMA, các ngân hàng cần tính toán yêu cầu về vốn rủi ro vỡ

nợ (DRC) theo [MAR33.21] và yêu cầu tổng hợp không phải DRC theo [MAR33.41]. Đối với vấn đề thứ hai,

ngân hàng sẽ cần xác định thước đo tổng thể về vốn thiếu hụt dự kiến (SES) theo [MAR33.17] cho các yếu

tố rủi ro không thể mô hình hóa và yêu cầu vốn tổng hợp cho các yếu tố rủi ro có thể mô hình hóa (IMCC)

theo [MAR33 .15].

(6)

(5)

(4) Các ngân hàng phải xem xét cách xử lý tương tự đối với các tài sản tiền điện tử Nhóm 1 đối với các

tùy chọn giống như cách xử lý được xác định cho các tài sản truyền thống mà chúng đại diện

bằng kỹ thuật số (xem [MAR40.74] đến [MAR40.86]).

Lưới và phòng ngừa rủi ro được công nhận giữa tài sản tiền điện tử Nhóm 1a và tài sản truyền

thống mà chúng đại diện bằng kỹ thuật số và cả hai phải được ánh xạ tới cùng một loại rủi ro.

Lưới và phòng ngừa rủi ro được công nhận giữa tài sản tiền điện tử Nhóm 1b và tài sản truyền

thống mà tài sản tiền điện tử tham chiếu và cả hai phải được ánh xạ tới cùng một loại rủi ro.

Nếu có trong tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, rủi ro vỡ nợ của người mua lại và rủi ro phát sinh khi

các bên trung gian thực hiện chức năng mua lại phải được xử lý phù hợp với các yêu cầu về vốn

dựa trên rủi ro tối thiểu đối với rủi ro tín dụng.

60.42 Khi tính toán các yêu cầu về vốn rủi ro thị trường đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1 theo Phương

pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa, như được định nghĩa trong [MAR20] đến [MAR23], các ngân hàng phải áp

dụng các thông số kỹ thuật được nêu trong [SCO60.43] đến [SCO60.45] bên dưới.

60.43 Tài sản mật mã Nhóm 1phải được ánh xạ tới các loại rủi ro hiện tại được quy định trong các quy

định dựa trên mức độ nhạy cảm phương pháp. Đặc biệt:

(1)Mỗi công cụ được mã hóa trong Nhóm 1 phải được phân tách thành các yếu tố rủi ro giống như tài sản

truyền thống mà nó đại diện bằng kỹ thuật số. Đối với tài sản được mã hóa, độ nhạy cảm của nó đối với

các yếu tố rủi ro truyền thống phải giống hệt với tài sản truyền thống mà nó thể hiện bằng kỹ thuật số

trong các loại rủi ro hiện tại tương ứng.

(2)Mỗi công cụ stablecoin trong Nhóm 1phải được phân tách thành các yếu tố rủi ro giống như (các) tài

sản truyền thống mà nó tham chiếu. Độ nhạy cảm của nó đối với các yếu tố rủi ro truyền thống phải

giống với độ nhạy cảm của các tài sản truyền thống mà nó tham chiếu trong các loại rủi ro hiện tại.

Áp dụng Phương pháp tiếp cận mô hình nội bộ cho tài sản tiền điện tử Nhóm 1

Áp dụng phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa cho tài sản tiền điện tử Nhóm 1

(2)Trước tiên, các ngân hàng sẽ phải thể hiện từng vị thế tài sản tiền điện tử Nhóm 1 theo số lượng của
chúng, sau đó chuyển đổi theo giá giao ngay hiện tại sang loại tiền tệ báo cáo của ngân hàng;
(3)Các ngân hàng phải xem xét các loại tài sản tiền điện tử Nhóm 1 có cùng loại rủi ro như loại rủi ro
được sử dụng cho tài sản truyền thống mà chúng đại diện bằng kỹ thuật số (ví dụ: rủi ro lãi suất, rủi ro
vốn cổ phần, rủi ro ngoại hối và rủi ro hàng hóa), như được định nghĩa trong [MAR40.3] đến [MAR40.73
].
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(1)Mỗi công cụ được mã hóa trong Nhóm 1 phải được phân tách thành các yếu tố rủi ro giống như tài sản

truyền thống mà nó thể hiện dưới dạng kỹ thuật số trong các loại rủi ro hiện tại tương ứng.

(2)Mỗi công cụ stablecoin trong Nhóm 1 phải được phân tách thành các yếu tố rủi ro giống như (các) tài

sản truyền thống mà chúng tham chiếu trong các loại rủi ro hiện tại tương ứng.

Đối với yêu cầu của DRC, tài sản được mã hóa và tài sản không được mã hóa được coi là các công cụ khác

nhau đối với cùng một người có nghĩa vụ. Tương tự, các tài sản truyền thống được tham chiếu bởi

stablecoin và bản thân stablecoin được coi là các công cụ khác nhau đối với cùng một người có nghĩa vụ.

Yêu cầu của DRC phải tính đến những tổn thất khác nhau trong các công cụ khác nhau dựa trên

[MAR33,25]. Sự khác biệt trong các công cụ phải được phản ánh trong ước tính LGD. Sự không khớp về

thời hạn giữa tài sản được mã hóa và không được mã hóa cũng như giữa stablecoin và tài sản truyền

thống mà chúng tham chiếu, cần phải được nắm bắt dựa trên [MAR33,28].

Nếu có trong tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, rủi ro vỡ nợ của người mua lại và rủi ro phát sinh khi các bên

trung gian thực hiện chức năng mua lại phải được xử lý phù hợp với các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối

thiểu đối với rủi ro tín dụng.

60.52 Cơ sở hạ tầng công nghệ làm nền tảng cho tất cả các tài sản tiền điện tử, chẳng hạn như DLT, vẫn

còn tương đối mới và có thể gây ra nhiều rủi ro bổ sung ngay cả trong trường hợp tài sản tiền điện tử

tuân thủ các điều kiện phân loại  Nhóm 1. Do đó, các cơ quan chức năng phải có quyền áp dụng phần bổ

sung cho yêu cầu về vốn đối với việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 1.

60.53 Phần bổ sung cho rủi ro cơ sở hạ tầng được mô tả ở trên ban đầu sẽ được đặt ở mức 0 nhưng sẽ

được các cơ quan chức năng tăng lên dựa trên bất kỳ điểm yếu nào được quan sát thấy trong cơ sở hạ

tầng được sử dụng bởi tài sản tiền điện tử Nhóm 1.

60.54 Tài sản mật mã Nhóm 2 được chia thành:

(1)Nhóm 2a: tài sản tiền điện tử đáp ứng tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro được nêu trong

[SCO60,55] bên dưới. Tài sản tiền điện tử Nhóm 2a phải tuân theo các phiên bản sửa đổi của Phương

pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa đơn giản hóa hoặc Phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa đối với rủi ro

thị trường được nêu trong [SCO60,57] đến [SCO60,82] bên dưới. Việc xử lý cho phép một số sự công

nhận về phòng ngừa rủi ro. Phương pháp tiếp cận mô hình nội bộ không áp dụng cho tài sản tiền điện

tử Nhóm 2a.

(2)Nhóm 2b: tài sản tiền điện tử không đáp ứng các tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro. Tài sản tiền

điện tử Nhóm 2b phải tuân theo biện pháp xử lý bảo thủ mới được quy định trong [SCO60,83] đến

[SCO60,86] bên dưới, không cho phép các ngân hàng công nhận phòng ngừa rủi ro. Tài sản mật mã

Nhóm 2 phải được phân loại là Nhóm 2b, trừ khi ngân hàng chứng minh cho người giám sát rằng tài

sản mật mã đó đáp ứng các tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro.

Tiện ích bổ sung cho rủi ro cơ sở hạ tầng đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1

Yêu cầu về vốn tối thiểu đối với rủi ro tín dụng và thị trường đối với tài sản tiền điện tử

Nhóm 2

60.48 Không được phép sử dụng IMA cho các công cụ tham chiếu tài sản mật mã Nhóm 2.

60.49 Việc xử lý vốn được quy định cho yêu cầu không thuộc DRC cho phép lập bản đồ mức độ rủi ro đối

với yếu tố rủi ro như sau:
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(Một)Có ít nhất 100 quan sát giá so với năm trước. Các quan sát về giá phải là “thực” như được 

xác định trong bốn tiêu chí của [MAR31.12].

(b)Có đủ dữ liệu về khối lượng giao dịch và vốn hóa thị trường.

60.56 Yêu cầu về vốn đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2a có thể được tính theo:

(1)phiên bản sửa đổi của Phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa đơn giản hóa (SSA) trong tiêu chuẩn rủi ro

thị trường được nêu trong [SCO60,57] đến [SCO60,65] bên dưới; hoặc

60,57 Đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2a, SSA ([MAR40]) sẽ bao gồm một loại rủi ro riêng với yêu cầu về

vốn được xác định dựa trên các thông số kỹ thuật được nêu trong [SCO60,58] đến [SCO60,65] bên dưới.

60.58 Tất cả các công cụ, bao gồm các vị trí phái sinh và ngoại bảng cân đối kế toán bị ảnh hưởng bởi

những thay đổi về giá tài sản tiền điện tử Nhóm 2a phải được đưa vào.

60.59 Các ngân hàng trước tiên phải thể hiện từng vị thế tài sản tiền điện tử Nhóm 2a theo số lượng của nó,

sau đó chuyển 

đổi nó theo giá giao ngay hiện tại thành đơn vị tiền tệ báo cáo của ngân hàng.

60.60 Khi hợp nhất, các vị trí cho từng tài sản tiền điện tử Nhóm 2a ởcác thị trường hoặc sàn giao dịch khác

nhau không được bù đắp, nghĩa là độ nhạy cảm đó sẽ được tính thành các vị trí hợp nhất tổng dài và ngắn

riêng biệt. Ngoài ra, chỉ các sản phẩm được liệt kê trong [SCO60.55](1) mới có thể được sử dụng cho mục

đích bù trừ và cho mục đích tính toán vị thế ròng được nêu trong [SCO60.61] bên dưới. Các sản phẩm khác

tham chiếu đến tài sản tiền điện tử Nhóm 2a phải tuân theo các yêu cầu về vốn áp dụng cho tài sản tiền

điện tử Nhóm 2b.

(c) cơ quan quản lý giao dịch hoặc sản phẩm phái sinh được thông qua bởi một đối tác trung tâm

đủ điều kiện (QCCP).

Công cụ phái sinh hoặc ETF/ETN tham chiếu đến công cụ phái sinh hoặc ETF/ETN đáp ứng tiêu

chí (b) ởtrên.

(d) Một công cụ phái sinh hoặc ETF/ETN tham chiếu tỷ giá tham chiếu liên quan đến tài sản tiền

điện tử do một sàn giao dịch được quản lý công bố.

(2)

một phiên bản sửa đổi của Phương pháp tiếp cận tiêu chuẩn hóa (SA) trong tiêu chuẩn rủi

ro thị trường được nêu trong [SCO60,66] đến [SCO60,82] bên dưới.

(3)

(2)

(Một)Vốn hóa thị trường trung bình ít nhất là 10 tỷ USD so với trước đó năm.

(b)Khối lượng giao dịch hàng ngày trung bình giảm 10% với các loại tiền tệ chính thống ít nhất

là 50 triệu USD so với năm trước.

Có đủ dữ liệu trong năm trước. Cụ thể, phải áp dụng cả hai điều sau:

Việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử của ngân hàng hoặc tài sản tiền điện tử được tham

chiếu bởi công cụ phái sinh hoặc ETF/ETN, có tính thanh khoản cao. Cụ thể, phải áp dụng cả

hai điều sau:

Yêu cầu về vốn Tài sản mật mã nhóm 2a: cách tiếp cận tiêu chuẩn hóa đơn giản hóa (SSA)

60.55 Tài sản mật mã Nhóm 2 được đánh giá đáp ứng cả ba tiêu chí công nhận phòng ngừa rủi ro sau đây

sẽ được phân loại là Nhóm 2a:

(1)Việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử của ngân hàng là một trong những điều sau đây:

(Một)Việc nắm giữ trực tiếp tài sản tiền điện tử Nhóm 2 giao ngay trong đó tồn tại một quỹ phái sinh hoặc

quỹ giao dịch trao đổi (ETF)/lưu ý giao dịch trao đổi (ETN) được giao dịch trên một sàn giao dịch được quản

lý chỉ tham chiếu đến tài sản tiền điện tử.

(b)Một công cụ phái sinh hoặc ETF/ETN tham chiếu đến tài sản tiền điện tử Nhóm 2, trong đó công cụ phái

sinh hoặc ETF/ETN đã được thị trường của khu vực tài phán chấp thuận rõ ràng
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60,71 Thông số kỹ thuật giao ngay delta của tài sản tiền điện tử Nhóm 2a: độ nhạy được đo bằng cách thay

đổi giá giao ngay của tài sản tiền điện tử Nhóm 2a thêm 1 điểm phần trăm (tức là 0,01 theo thuật ngữ tương

đối) và chia thay đổi thu được trong giá trị thị trường của công cụ Vi cho 0,01 (tức là 1% ) như sau, trong đó:

(1)k là tài sản mật mã Nhóm 2a nhất định;

(2)CRYPTO(G2a)k là giá trị thị trường của tài sản mật mã Nhóm 2a k; Và

(3)Vi là giá trị thị trường của công cụ i là hàm của giá của tài sản mật mã Nhóm 2a k.

60.70 Việc tính toán phương pháp dựa trên độ nhạy cho tài sản mật mã Nhóm 2a bao gồm các thông số kỹ

thuật mới về hệ số rủi ro delta, vega và độ cong. Các định nghĩa về độ nhạy cảm cũng được mở rộng để bao

gồm định nghĩa về tài sản mật mã Nhóm 2a. Cuối cùng, một cấu trúc nhóm mới được giới thiệu, bao gồm

nhiều nhóm, một nhóm dành cho mỗi tài sản tiền điện tử Nhóm 2a, chỉ chứa độ nhạy cảm tương ứng của

nó.

=(1,01 ·( 2 ) ) (( 2 ) )

0,01

60.72 Đặc tả vega của tài sản tiền điện tử Nhóm 2a: độ nhạy rủi ro vega ở cấp độ tùy chọn đối với Nhóm 2a

nhất định tài sản tiền điện tử phải được xác định theo quy định của [MAR21.25].

60.73 Cấu trúc nhóm: loại rủi ro mới sẽ bao gồm các nhóm “n”, trong đó mỗi nhóm tương ứng với các vị trí

tổng hợp trong một tài sản tiền điện tử Nhóm 2a cụ thể; điều này được phản ánh trong các bảng sau.

60.67 Tất cả các yếu tố rủi ro, bao gồm cả những yếu tố liên quan đến vị thế phái sinh và ngoại bảng cân đối

kế toán bị ảnh hưởng bởi những thay đổi về giá tài sản tiền điện tử Nhóm 2a đều phải được đưa vào.

60.68 Các ngân hàng trước tiên phải thể hiện từng vị thế tài sản tiền điện tử Nhóm 2a theo số lượng của nó,

sau đó chuyển đổi nó theo giá giao ngay hiện tại thành đơn vị tiền tệ báo cáo của ngân hàng.

60.69 Khi hợp nhất, độ nhạy đối với từng tài sản tiền điện tử Nhóm 2a ở các thị trường hoặc sàn giao dịch

khác nhau không được bù đắp, nghĩa là độ nhạy đó sẽ được tính thành độ nhạy gộp tổng dài và ngắn riêng

biệt. Ngoài ra, chỉ các sản phẩm được liệt kê trong [SCO60.55](1) mới có thể được sử dụng cho mục đích bù

đắp và tính toán vốn ròng được 

quy định trong [SCO60.71] đến [SCO60.82] bên dưới. Các sản phẩm khác tham chiếu đến tài sản tiền điện tử

Nhóm 2a phải tuân theo các yêu cầu về vốn áp dụng cho tài sản tiền điện tử Nhóm 2b.

60,64 Các quyền chọn với tài sản tiền điện tử Nhóm 2a làm tài sản cơ bản phải được xử lý theo cách tiếp

cận kịch bản, theo [MAR40,81] đến [MAR40,86], sử dụng ±100% cho thay đổi giá cơ bản và ±100% cho giá

tương đối sự thay đổi độ biến động.

60.65 Tổng yêu cầu về vốn của loại rủi ro Nhóm 2a phải được tổng hợp theo [MAR40.2]. Thay vì hệ số tỷ lệ

trong [MAR40.2], hệ số tỷ lệ 1 sẽ được áp dụng cho yêu cầu tổng vốn của loại rủi ro Nhóm 2a.

60,6

6
Đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2a, SA ([MAR20] đến [MAR23]) sẽ bao gồm một loại rủi ro riêng

với yêu cầu về vốn được xác định dựa trên các thông số kỹ thuật được nêu trong [SCO60,67] đến

[SCO60,82] bên dưới.

Yêu cầu về vốn Tài sản mật mã nhóm 2a: cách tiếp cận tiêu chuẩn hóa (SA)

60,6 Đối với mỗi tài sản tiền điện tử Nhóm 2a, vị thế ròng phải được xác định dựa trên công thức sau:

=(, |ℎ|) 0,65 (,| ℎ|)

60.62 Yêu cầu về vốn cho rủi ro vị thế của tài sản tiền điện tử Nhóm 2a sẽ là 100% vốn tương ứng của nó vị

trí ròng.

60.63 Tổng yêu cầu về vốn cho rủi ro vị thế bao gồm tổng đơn giản của tất cả các yêu cầu về vốn của tài sản

tiền điện tử Nhóm 2a.
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N

N

Nghĩa là, các yếu tố rủi ro riêng biệt cần phải được xem xét đối với các hợp đồng giống hệt nhau được giao dịch

trên các sàn giao dịch khác nhau hoặc ởcác kỳ hạn khác nhau, do đó không được phép bù đắp hoàn hảo giữa các yếu 

tố rủi ro phát sinh từ các sàn giao dịch khác nhau hoặc các kỳ hạn khác nhau.

=

= � �0, �2
+ ��

60,76

…

…

…

…

Tài sản tiền điện tử X1

60.79 Yêu cầu về vốn độ cong: đối với yêu cầu về vốn rủi ro độ cong, phải sử dụng các nhóm delta được chỉ định ởtrên. Độ nhạy

của độ cong phải được tính bằng cách dịch chuyển tất cả các kỳ hạn song song (tức là không cần phân tách cấu trúc thuật

ngữ). Để tính toán yêu cầu vốn rủi ro độ cong ròng CVRk cho hệ số rủi ro kđối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2a, Trọng số rủi ro độ

cong, là độ lớn của cú sốc đối với hệ số rủi ro nhất định, là sự thay đổi tương đối bằng trọng 

số rủi ro delta.

|

…

100%

100%

…

100%

cấu trúc ([MAR21.13]) xem xét hai chiều [9]:

60,75

60,81 Rủi ro độ cong không thể được đa dạng hóa giữa các nhóm. Tổng vốn rủi ro độ cong trên toàn bộ 

danh mục đầu tư là .

(1)

(2)

Tài sản tiền điện tử Xn

Tài sản tiền điện tử Xn

Chú thích cuối trang

Số thùng

1

�

Để tính toán yêu cầu về vốn delta (hoặc vega) cho một nhóm duy nhất b=94%.

Để tổng hợp các vị trí rủi ro độ cong trong một nhóm, phải sử dụng công thức sau:

60.78 Yêu cầu về vốn delta đối với loại rủi ro tài sản tiền điện tử Nhóm 2a là , có tính đến việc không có sự công nhận

về sự đa dạng hóa giữa các tài sản tiền điện tử Nhóm 2a khác nhau.

( +, ), ℎ

[9]

Tài sản mật mã nhóm 2a

+
= � 

| = � |

Đối với độ nhạy thuần chay, không xem xét sự phân biệt theo trao đổi hoặc kỳ hạn cơ bản. Các 

yếu tố rủi ro vega của tài sản tiền điện tử Nhóm 2a được xác định theo một chiều, thời hạn của quyền chọn, được ánh

xạ tới một hoặc nhiều kỳ hạn sau: 0,5 năm, 1 năm, 3 năm, 5 năm và 10 năm.

Trọng số rủi ro

60.74 Yêu cầu về vốn Delta (vega): Độ nhạy cảm của Delta phải được xác định dựa trên yếu tố rủi ro

Trao đổi; Và

+|

60,77 Yêu cầu về vốn delta, Kb, cho một nhóm bđược tính như sau:

60,80

Nhóm tài sản tiền điện tử Vega và trọng số rủi ro

thời gian đáo hạn, ở các kỳ hạn sau: 0năm, 0,25 năm, 0,5 năm, 1năm, 2
năm, 3 năm, 5 năm, 10 năm, 15 năm, 20 năm và 30 năm.

Nhóm tài sản tiền điện tử Delta và trọng số rủi ro

Số thùng

Tài sản mật mã nhóm 2a

1 100

%

Trọng số rủi ro

Tài sản tiền điện tử X1
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60.82 Tài sản mật mã Nhóm 2a không phải tuân theo yêu cầu về vốn của DRC. Trong trường hợp

stablecoin thuộc Nhóm 2a, rủi ro vỡ nợ của người mua lại và rủi ro phát sinh khi các bên trung gian thực

hiện chức năng mua lại phải được xử lý theo các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối thiểu đối với phần rủi

ro tín dụng (CRE).

60.86 Việc áp dụng Trọng số rủi ro 1250% được quy định trong [SCO60.84] sẽ đảm bảo rằng các ngân hàng

được yêu cầu nắm giữ vốn dựa trên rủi ro tối thiểu ít nhất bằng giá trị với các khoản tiếp xúc với tài sản tiền

điện tử Nhóm 2b của họ. Để đơn giản, công thức cũng áp dụng Trọng số rủi ro 1250% cho các vị thế bán. Về

mặt lý thuyết, các vị thế bán và một số loại rủi ro khác có thể dẫn đến thua lỗ không giới hạn. Vì vậy, trong

một số trường hợp, công thức có thể yêu cầu vốn không đủ để bù đắp những khoản lỗ tiềm ẩn trong

tương lai. Các ngân hàng sẽ chịu trách nhiệm chứng minh tính trọng yếu của những rủi ro này dưới sự

xem xét giám sát đối với tài sản tiền điện tử và liệu rủi ro có được đánh giá thấp về mặt vật chất hay không.

Các giám sát viên sẽ chịu trách nhiệm xem xét một khoản phí vốn bổ sung dưới dạng tiện ích bổ sung Trụ

cột 1 trong trường hợp các ngân hàng có rủi ro đáng kể đối với các vị thế bán khống trong tài sản tiền điện

tử hoặc các công cụ phái sinh tài sản tiền điện tử có thể làm phát sinh tổn thất vượt quá mức vốn yêu cầu

của năm 1250 % trọng số rủi ro. 

Trong những trường hợp đó, phần bổ sung vốn sẽ được hiệu chỉnh bằng cách yêu cầu các ngân hàng tính

toán các yêu cầu về vốn tổng hợp theo khung rủi ro thị trường của Ủy ban (áp dụng Trọng số rủi ro 100%

cho delta, vega và độ cong) và khung rủi ro CVA cơ bản (BA-CVA ) và sử dụng số tiền này nếu kết quả cao

hơn yêu cầu dựa trên Trọng số rủi ro 1250%.

60.83 Không có cách xử lý sổ giao dịch và sổ ngân hàng riêng biệt đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2b. Việc

xử lý thận trọng nhằm mục đích nắm bắt cả rủi ro tín dụng và thị trường, bao gồm cả rủi ro điều chỉnh

định giá tín dụng (CVA). Để nhất quán, RWA được tính theo phương pháp này đều phải được báo cáo như

một phần RWA tín dụng của ngân hàng. Ngoài các rủi ro trực tiếp, biện pháp xử lý thận trọng thận trọng

được nêu trong [SCO60,84] đến [SCO60,86] dưới đây cũng áp dụng cho:

(1)Các quỹ của tài sản tiền điện tử Nhóm 2b (ví dụ: ETF tài sản tiền điện tử Nhóm 2b) và các thực thể khác,

giá trị vật chất của chúng chủ yếu bắt nguồn từ giá trị của tài sản tiền điện tử Nhóm 2b.

(2)Đầu tư vốn cổ phần, công cụ phái sinh hoặc vị thế bán khống trong các quỹ hoặc tổ chức trên.

60,84. Đối với mỗi tài sản tiền điện tử Nhóm 2b riêng biệt mà chúng tiếp xúc, các ngân hàng phải áp dụng

Trọng số rủi ro là 1250% cho giá trị lớn hơn của giá trị tuyệt đối của các vị thế mua tổng hợp và giá trị tuyệt

đối của các vị trí bán tổng hợp trong tài sản tiền điện tử. Nghĩa là, RWA cho từng loại tiền điện tử riêng biệt

mà ngân hàng sử dụng được tính như sau:

RWA = RW x max [abs (phơi sáng lâu), abs (phơi sáng ngắn)]

60,85. Đối với mỗi công cụ phái sinh tài sản tiền điện tử (tức là một công cụ phái sinh có tài sản tiền điện tử

Nhóm 2b làm tài sản cơ bản), giá trị tiếp xúc được sử dụng trong công thức trên là giá trị của tài sản tiền

điện tử cơ bản. Đối với các công cụ phái sinh có đòn bẩy (tức là một công cụ phái sinh trả về bội số của giá

trị cơ sở), giá trị rủi ro của vị thế cơ sở phải được điều chỉnh tăng lên để tính đến đòn bẩy. Giá trị tiếp xúc

được tính theo đoạn này có thể được giới hạn ở mức tổn thất tối đa có thể có đối với sản phẩm phái sinh tài

sản tiền điện tử.

Yêu cầu về vốn Tài sản mật mã nhóm 2b
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60.92 Việc xử lý rủi ro CVA đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 2b được đề cập trong [SCO60.83] đến

[SCO60.86] bên trên.

60.91 Tài sản tiền điện tử Nhóm 2a sẽ chỉ tuân theo các quy tắc được đặt ra trong tiêu chuẩn rủi ro thị

trường [MAR50.1] đến [MAR50.26]. Việc sử dụng SA-CVA không được phép sử dụng cho các công cụ phái

sinh và SFT tham chiếu đến tài sản tiền điện tử Nhóm 2a.

Các công cụ phái sinh trên tài sản tiền điện tử Nhóm 1b sẽ phải tuân theo các quy tắc tương tự để

xác định CVA RWA là tài sản truyền thống không được mã hóa (tức là các quy tắc được đặt ra

trong tiêu chuẩn rủi ro thị trường [MAR50]).

60.93 Phần này mô tả cách áp dụng các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối thiểu đối với rủi ro tín dụng đối

tác (CCR) cho các công cụ phái sinh tham chiếu đến tài sản tiền điện tử.

60.94 Đối với SFT, ngân hàng phải áp dụng công thức tiếp cận toàn diện được nêu trong phần giảm thiểu

rủi ro tín dụng của cách tiếp cận tiêu chuẩn đối với rủi ro tín dụng (tức là [CRE22,45] đến [CRE22,65]). Như

đã lưu ýtrong [SCO60.30], chỉ các tài sản mã hóa. Nhóm 1a là phiên bản mã hóa của các công cụ có trong

danh sách tài sản thế chấp tài chính đủ điều kiện được nêu trong [CRE22] mới có thể đủ điều kiện để được

công nhận là tài sản thế chấp đủ điều kiện. Tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, Nhóm 2a và Nhóm 2b không phải

là hình thức tài sản thế chấp đủ điều kiện theo cách tiếp cận toàn diện và do đó, khi các ngân hàng nhận

chúng làm tài sản thế chấp, họ sẽ không nhận được sự công nhận nào cho mục đích tính toán mức độ

phơi nhiễm ròng đối với đối tác. Giống như tất cả các tài sản thế chấp không đủ điều kiện, các ngân hàng

cho vay tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, Nhóm 2a hoặc Nhóm 2b như một phần của SFT phải áp dụng cùng

một kiểu cắt tóc được sử dụng cho các cổ phiếu không được giao dịch trên một sàn giao dịch được công

nhận (tức là cắt giảm 25% ).

60.89 Các ngân hàng phải tự đánh giá tài sản truyền thống được token hóa theo các quy tắc được nêu

trong [MAR50]. Việc đủ điều kiện cho một phương pháp điều trị nhất định không thể bắt nguồn từ tài sản

truyền thống (không được mã hóa) tương ứng. Yêu cầu đánh giá riêng lẻ này bao gồm nhưng không giới

hạn ởcác đặc điểm thanh khoản. Các đặc điểm thanh khoản khác nhau giữa tài sản truyền thống (không

được mã hóa) và tài sản được mã hóa có thể dẫn đến rủi ro cơ bản cao hơn giữa hai loại tài sản này. Trong

trường hợp không có đủ dữ liệu để mô hình hóa tác động của các đặc điểm thanh khoản khác nhau này

lên giá trị thị trường của chúng, đặc biệt là rủi ro CVA cơ bản, SA-CVA không thể được áp dụng để tính

toán rủi ro CVA, tức là các tài sản được mã hóa đó phải tuân theo BA-CVA .

Tài sản mật mã nhóm 2a

Tài sản mật mã nhóm 2b

Tài sản mật mã nhóm 1b (tài sản mật mã có cơ chế ổn định)

Yêu cầu về vốn tối thiểu cho rủi ro tín dụng đối tác (CCR)

60.87 Phần này mô tả cách áp dụng các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối thiểu đối với rủi ro CVA ([MAR])

cho các khoản đầu tư phái sinh tài sản tiền điện tử và các giao dịch tài trợ chứng khoán có giá trị hợp lý

(SFT) tham chiếu đến tài sản tiền điện tử, như được mô tả trong [MAR50].

60,88 Các công cụ phái sinh và SFT trên tài sản tiền điện tử Nhóm 1a nói chung sẽ phải tuân theo các

quy tắc tương tự để xác định CVA RWA là tài sản truyền thống không được mã hóa (tức là các quy

tắc được đặt ra trong rủi ro thị trường tiêu chuẩn [MAR50]). Nói cách khác, nếu ngân hàng nắm

giữ một công cụ phái sinh hoặc SFT trên tài sản được mã hóa có giá gần với tài sản truyền thống

và chịu rủi ro CVA như quy định trong [MAR 50], thì điều đó sẽ được phản ánh trong phí rủi ro CVA

trong theo cách tương tự như sản phẩm phái sinh hoặc SFT trên tài sản truyền thống không được

token hóa.

Yêu cầu vốn tối thiểu cho rủi ro Điều chỉnh Định giá Tín dụng (CVA)

Nhóm 1a (tài sản truyền thống được token hóa)
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60,97

60,98

(f) Việc tổng hợp các bộ phòng ngừa rủi ro Các tiện ích bổ sung PFE của lớp “tiền điện tử” sẽ giống

như đối với các loại tài sản khác bằng cách cộng lại.

Các công cụ phái sinh trên tài sản tiền điện tử Nhóm 2a sẽ phải tuân theo SA-CCR (tức là các quy tắc

được đặt ra trong tiêu chuẩn rủi ro tín dụng [CRE52]), được sửa đổi như sau:

(1)Chi phí thay thế (RC) tính đến giá trị ròng có hiệu lực pháp lý của tất cả các loại giao dịch trong tập

hợp giá trị ròng, có thể bao gồm các công cụ phái sinh trên tài sản tiền điện tử Nhóm 2a.

(2)Để tính toán phần bổ sung mức hiển thị tiềm năng trong tương lai (PFE), một loại tài sản mới “tiền

điện tử” sẽ được tạo trong SA-CCR.

(Một)Cấu trúc toán học để tính toán phần bổ sung PFE cho loại tài sản này sẽ phù hợp với cấu trúc

được sử dụng trong loại tài sản ngoại hối, nhưng với các tham số khác nhau.

Các công cụ phái sinh trên tài sản tiền điện tử Nhóm 1b sẽ phải tuân theo các quy tắc tương tự để

xác định CCR RWA là tài sản truyền thống không được mã hóa (tức là các quy tắc được đặt ra trong

tiêu chuẩn rủi ro tín dụng [CRE50] đến [CRE56]).

(e)

(d)

(b)

(c)

Có các bộ phòng ngừa rủi ro riêng cho từng loại tiền điện tử được định giá bằng tiền tệ pháp định hiện

hành hoặc bằng loại tiền điện tử Nhóm 2a khác.

Hệ số giám sát được hiệu chỉnh phù hợp với hệ số giám sát đối với tài sản truyền thống trong SA CCR

sẽ là 32% đối với tất cả các cặp tiền điện tử-tiền pháp định và tiền điện tử, và độ biến động của tùy

chọn giám sát sẽ bằng [120%].

Việc tính toán danh nghĩa được điều chỉnh sẽ được đặt thành danh nghĩa của tài sản tiền điện tử được

thể hiện bằng tiền tệ pháp định trong nước của mỗi ngân hàng. Đối với trường hợp một loại tiền điện

tử được định giá bằng một loại tiền điện tử khác, giá trị lớn hơn trong hai giá trị danh nghĩa đã điều

chỉnh sẽ được áp dụng.[10]

Việc tính toán điều chỉnh delta giám sát và hệ số trưởng thành sẽ tương tự như đối với các loại tài sản

khác.

[10] Nếu các cặp tiền tệ trong nước không được giao dịch thanh khoản, thì loại tiền tệ pháp định có

tính thanh khoản cao nhất cần phải được thực hiện với tỷ giá hối đoái giao ngay so với tiền tệ

pháp định trong nước.

Tài sản mật mã nhóm 2a

Tài sản mật mã nhóm 1b (tài sản mật mã có cơ chế ổn định)

60,95 Các công cụ phái sinh trên tài sản tiền điện tử Nhóm 1a nói chung sẽ phải tuân theo các quy tắc

tương tự để xác định CCR là tài sản truyền thống không được mã hóa (tức là các quy tắc được đặt

ra trong [CRE50] đến [CRE56]), bao gồm Phương pháp mô hình nội bộ (IMM), trong đó các yêu cầu

tương tự áp dụng cho tài sản được mã hóa như đối với tài sản truyền thống.

60,96 Đối với các trường hợp được mô tả trong [SCO60,89] về rủi ro CVA, đặc biệt khi có sự khác biệt đáng

kể về giá trị giữa tài sản truyền thống và tài sản được mã hóa và có cơ sở quan trọng rủi ro, có thể có

những hạn chế khi áp dụng IMM trong trường hợp thiếu dữ liệu hoặc lịch sử quá ngắn hoặc có vấn

đề về chất lượng dữ liệu, sau đó yêu cầu áp dụng SA-CCR như được mô tả bên dưới cho tài sản tiền

điện tử Nhóm 2a.

Nhóm 1a (tài sản truyền thống được token hóa)
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[11] Chi phí thay thế tuân theo mức sàn bằng 0.

[12]Lưu ý rằng để được xem xét đưa vào kho HQLA của LCR, những tài sản này cũng phải đáp ứng các

yêu cầu hoạt động trong [LCR30.13] đến [LCR30.28].

Ngược lại, 60.103 tài sản mật mã Nhóm 1b và Nhóm 2 không được coi là HQLA.

60.102 Tài sản tiền điện tử Nhóm 1a là phiên bản mã hóa của HQLA như được định nghĩa trong

[LCR30.40] đến [LCR30.47] chỉ có thể được coi là HQLA trong phạm vi cả tài sản cơ bản ở dạng truyền

thống và dạng tài sản được mã hóa của chúng đáp ứng các đặc tính của HQLA trong [LCR30.2] đến

[LCR30.12].[12] Một ví dụ về tài sản tiền điện tử. Nhóm 1a như vậy có thể là trái phiếu được mã hóa đáp

ứng các tiêu chí đủ điều kiện HQLA này và tạm thời nằm trên sổ cái phân tán để tạo điều kiện thuận lợi

cho việc chuyển giao.

60.104 Việc phân loại và hiệu chỉnh thích hợp tốc độ dòng tiền ra và dòng tiền vào LCR cũng như nguồn

tài trợ ổn định sẵn có (ASF) của NSFR và các yếu tố tài trợ ổn định cần thiết (RSF) của tài sản tiền điện tử

và khả năng chịu tiền điện tử phụ thuộc vào các yếu tố như cấu trúc của tài sản tiền điện tử hoặc khả

năng mã hóa, chức năng thương mại của nó trong thực tế và bản chất của việc ngân hàng tiếp xúc với

tài sản mật mã hoặc khả năng mã hóa.

60.101 Đối với các yêu cầu về tỷ lệ bao phủ thanh khoản (LCR) và tỷ lệ tài trợ ổn định ròng (NSFR), các

khoản tiếp xúc với tài sản tiền điện tử, bao gồm tài sản, nợ phải trả và các khoản tiếp xúc tiềm ẩn, thường

phải tuân theo cách xử lý phù hợp với các phương pháp tiếp cận hiện tại đối với các khoản tiếp xúc

truyền thống với rủi ro tương đương về mặt kinh tế. Đồng thời, việc xử lý cũng phải phản ánh một cách

thích hợp những rủi ro bổ sung có thể xuất hiện với những tài sản này so với các tài sản truyền thống và

sự thiếu hụt dữ liệu lịch sử tương đối. Theo đó, việc xử lý tài sản tiền điện tử chủ yếu dựa vào các nguyên

tắc và hiệu chuẩn được nêu trong tiêu chuẩn LCR và NSFR (xem [LCR] và [NSF]). Tuy nhiên, các tiêu

chuẩn này yêu cầu làm rõ và xây dựng thêm để giải quyết các rủi ro mới và duy nhất liên quan đến tài sản

tiền điện tử.

60.100 Rủi ro hoạt động do các hoạt động tài sản tiền điện tử thường phải được nắm bắt bằng cách tiếp

cận tiêu chuẩn hóa rủi ro hoạt động (OPE25) thông qua Chỉ báo kinh doanh – bao gồm thu nhập và chi

phí phát sinh từ các hoạt động liên quan đến tài sản tiền điện tử – và thông qua Hệ số tổn thất nội bộ –

bao gồm tổn thất hoạt động do hoạt động tài sản tiền điện tử. Trong trường hợp rủi ro hoạt động liên

quan đến tài sản tiền điện tử không được nắm bắt đầy đủ bởi các yêu cầu về vốn tối thiểu đối với rủi ro

hoạt động và bởi quy trình quản lý rủi ro nội bộ của ngân hàng, các ngân hàng và cơ quan giám sát nên

thực hiện các bước thích hợp để đảm bảo đủ vốn và đủ khả năng phục hồi trong bối cảnh giám sát. quá

trình xem xét ([SRP]). Một số khía cạnh chính của vấn đề này được trình bày chi tiết trong [SCO60.120]

đến [SCO60.127].

Yêu cầu rủi ro thanh khoản tối thiểu

Yêu cầu vốn tối thiểu cho rủi ro hoạt động

Những cân nhắc chung cho việc áp dụng khuôn khổ LCR và NSFR

Được coi là tài sản lưu động chất lượng cao (HQLA)

60,

99
Với mục đích tính toán rủi ro tín dụng của đối tác đối với các khoản đầu tư phái sinh có tài sản tiền

điện tử Nhóm 2b làm cơ sở hoặc được định giá theo đơn vị của tài sản tiền điện tử Nhóm 2b, mức

rủi ro sẽ là Chi phí thay thế (RC)[11] cộng với Rủi ro tiềm năng trong tương lai ( PFE), cả hai đều

nhân với hệ số alpha được chỉ định trong [CRE52.1], trong đó PFE sẽ được tính bằng 50% tổng số

tiền danh nghĩa. Khi tính toán RC, việc tính giá trị ròng chỉ được phép trong các nhóm tính giá trị 

ròng đủ điều kiện và có thể thực thi được giữa các lần tiếp xúc với cùng một loại tiền điện tử

Nhóm 2b. Bộ lưới chứa cả các công cụ phái sinh liên quan đến tài sản tiền điện tử Nhóm 2b và các

giao dịch tài sản khác, phải được chia thành hai: một bộ chứa các công cụ phái sinh liên quan đến

tài sản tiền điện tử; và một chứa phái sinh liên quan đến các giao dịch tài sản khác. Khi tính PFE

cho tài sản tiền điện tử Nhóm 2b, 50% tổng số tiền danh nghĩa phải được áp dụng cho mỗi giao

dịch - Tài sản tiền điện tử Nhóm 2b không được là một phần của bất kỳ nhóm phòng ngừa rủi ro

nào.

Tài sản mật mã nhóm 2b
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(2)

(1)

(c)

Ngân hàng phải chỉ định tỷ lệ rút LCR và hệ số NSFR ASF dựa trên ngày sớm nhất mà khoản nợ

có thể được hoàn lại và loại đối tác của chủ sở hữu, phù hợp với cách xử lý tài trợ bán lẻ và tài trợ

bán buôn không có bảo đảm trong [LCR40] và [NSF30 ].

Thời hạn yêu cầu bồi thường đối với ngân hàng phải được xác định dựa trên quyền mua lại hợp

đồng dành cho người nắm giữ.

(3) Khi một ngân hàng nắm giữ việc phát hành một khoản nợ được mã hóa như vậy của một ngân

hàng khác:

(a)Chủ sở hữu không được nhận ra dòng tiền chảy vào LCR nếu tài sản tiền điện tử không thể đổi

được trong 

vòng 30 ngày.

(b)Chủ sở hữu không được nhận ra dòng tiền vào trong LCR và phải chỉ định hệ số RSF tối thiểu là

50% trong NSFR nếu tài sản tiền điện tử được giữ cho mục đích hoạt động, phù hợp với [LCR40.89]

và [NSF30.29]. Chủ sở hữu có thể nhận ra dòng tiền vào trong LCR và hệ số RSF là 15% trong NSFR

nếu tài sản tiền điện tử không được giữ cho mục đích hoạt động, phù hợp với [LCR40.89] và

[NSF30.28](2).

60.105 Nhìn chung, các khoản đầu tư liên quan đến tài sản tiền điện tử và tài sản mã hóa Nhóm 1a phải

được xử lý giống như các khoản đầu tư liên quan đến tài sản và nợ truyền thống không được mã hóa

tương đương của chúng, bao gồm cả việc phân bổ dòng tiền vào, dòng tiền ra, các yếu tố RSF và các yếu

tố ASF.

60.106 Như được nêu trong [SCO60.107] đến [SCO60.112] dưới đây, cách xử lý phơi nhiễm LCR và NSFR liên

quan đến tài sản mật mã và khả năng thanh toán bằng tiền điện tử khác nhau tùy theo chúng là:

(1)Yêu cầu token hóa trên một ngân hàng.

(2) Stablecoin.

(3)Các loại tiền điện tử khác.

60.107 Yêu cầu được token hóa đối với ngân hàng. Các yêu cầu bồi thường được mã hóa nhóm 1a đối với

ngân hàng phải được coi là một công cụ cấp vốn không có bảo đảm khi chúng: (i) do ngân hàng được

quản lý và giám sát phát hành; (ii) đại diện cho một yêu cầu ràng buộc về mặt pháp lý đối với ngân hàng;

(iii) có thể hoàn lại bằng tiền pháp định theo mệnh giá; và (iv) có giá trị ổn định được hỗ trợ bởi hồ sơ tín

dụng và trách nhiệm tài sản của ngân hàng phát hành thay vì một nhóm tài sản tách biệt. Việc xử lý như

một công cụ tài trợ không có bảo đảm phải tuân theo các cân nhắc sau:

Các yêu cầu được mã hóa đối với ngân hàng được sử dụng chủ yếu làm phương tiện thanh toán

và được tạo như một phần của mối quan hệ hoạt động giữa ngân hàng phát hành và khách

hàng bán buôn của ngân hàng đó phải tuân theo phương pháp phân loại trong [LCR40.26] đến

[LCR40.35]. Các khoản nợ này không đủ điều kiện để hưởng tỷ lệ chi thấp hơn được quy định

trong [LCR40.36].

(b) Trong phạm vi mà ngân hàng phát hành có thể xác định được chủ sở hữu tài sản tiền điện tử

vào mọi lúc, thì ngân hàng phải áp dụng tỷ lệ dòng tiền ra hiện hành và hệ số ASF dựa trên

phân loại đối tác của nhà cung cấp tiền. Tuy nhiên, ngân hàng phát hành không được coi các

khoản nợ liên quan đến tài sản tiền điện tử của họ là tiền gửi bán lẻ ổn định. Nếu ngân hàng

phát hành không thể xác định được chủ sở hữu tài sản tiền điện tử vào mọi lúc, thì ngân hàng

đó phải coi trách nhiệm pháp lý đó là nguồn tài trợ bán buôn không có bảo đảm do các khách

hàng pháp nhân khác cung cấp (xem [LCR40.42]).

Đối với các khoản nợ từ các yêu cầu mã hóa do chính ngân hàng phát hành:

(a)
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(2)

[13]

(b)

(b)

(c)

Ngân hàng phát hành có thể ghi nhận dòng tiền chảy ra trong LCR giảm trong phạm vi

stablecoin được hỗ trợ bởi HQLA không được bao gồm trong số tiền HQLA đủ điều kiện của nó,

nhưng sẽ không bị cản trở và có sẵn để thanh lý miễn phí khi mua lại stablecoin. Việc giảm dòng

vốn ra phải kết hợp với các biện pháp cắt giảm được chỉ định trong [LCR30] và không được dẫn

đến dòng vốn vào ròng.

Các tài sản được tách biệt để hỗ trợ giá trị của stablecoin phải được chỉ định hệ số RSF tối thiểu

cho các tài sản được mã hóa như được chỉ định trong [NSF30.20] dựa trên ngày sớm nhất mà

stablecoin có thể được mua lại.

60.109 Các loại tiền điện tử khác. Việc xử lý các tài sản tiền điện tử Nhóm 2 không đủ điều kiện để xử lý

được nêu trong [SCO60.107] và [SCO60.108] ở trên phải phù hợp với cách xử lý các chất không phải HQLA

khác áp dụng trong các tiêu chuẩn LCR và NSFR, tùy thuộc vào các cân nhắc sau:

(1)Ngân hàng nắm giữ các tài sản tiền điện tử Nhóm 2 khác hoặc các khoản vay có mệnh giá bằng những

tài sản này trên bảng cân đối kế toán của mình phải ấn định 100% RSF cho giá trị ghi sổ của những tài sản

này trong NSFR

Các stablecoin không đủ điều kiện là tài sản tiền điện tử Nhóm 1b do hạn chế mua lại (tức là

thời gian thông báo tối thiểu) sẽ được đưa vào Nhóm 2. Tuy nhiên, chúng sẽ đủ điều kiện để

được xử lý nêu trong đoạn này miễn là chúng đáp ứng tất cả các tiêu chí để phân loại theo

Nhóm 1b ngoại trừ yêu cầu phải luôn có thể đổi được, như được quy định trong [SCO60.12].

yêu cầu được mã hóa đối với một ngân hàng, họ kết luận rằng có thể có thêm rủi ro thanh khoản vốn có

trong một khoản nợ nhất định (ví dụ: nếu một số đặc điểm của tài sản tiền điện tử có thể làm tăng xu

hướng của chủ sở hữu tìm kiếm sự chuộc lại trong thời kỳ căng thẳng hoặc hạn chế chủ sở hữu khỏi

mua lại tiền của nó, (v.v.). Ví dụ: kết luận này có thể dựa trên các yếu tố bao gồm nhưng không giới hạn ở

thiết kế kỹ thuật của trách nhiệm pháp lý (ví dụ: sự phụ thuộc vào các tổ chức không được quản lý như

nhà cung cấp ví hoặc nhà điều hành chuỗi khối bên thứ ba và đặc điểm sử dụng của việc triển khai

stablecoin, v.v.) và hoàn cảnh địa phương của ngành ngân hàng.

60.108 Stablecoin. Tài sản mật mã Nhóm 1b và một số tài sản mật mã Nhóm 2[13] nhất định được thế

chấp hoàn toàn bằng một nhóm tài sản cơ bản tách biệt không được tính vào cổ phiếu HQLA của ngân

hàng, phải được xử lý tương tự như chứng khoán, tuân theo các cân nhắc sau:

(1)Khi ngân hàng là tổ chức phát hành một stablecoin như vậy và việc phát hành stablecoin thể hiện một

yêu cầu ràng buộc về mặt pháp lý đối với ngân hàng:

(a)Ngân hàng phát hành phải ghi nhận 100% dòng tiền chảy ra trong LCR nếu stablecoin có thể được

mua lại trong vòng 30 ngày. Ngân hàng phát hành phải chỉ định hệ số ASF theo [NSF30.10], [NSF30.13] và

[NSF30.14] dựa trên ngày sớm nhất mà stablecoin có thể được mua lại.

Vì không phải HQLA, các stablecoin này phải tuân theo ít nhất 85% RSF trong NSFR và không

dẫn đến dòng vốn vào theo LCR.

Tuy nhiên, người nắm giữ stablecoin có thể nhận ra dòng tiền vào trong LCR hoặc hệ số RSF

giảm trong NSFR đến mức, tương tự như chứng khoán nợ, stablecoin có thời hạn cuối cùng

theo hợp đồng và thời gian đáo hạn của stablecoin sẽ dẫn đến dòng tiền vào tiền pháp định

trong khoảng thời 

gian 30 ngày hoặc 1 năm. Ngân hàng không được cho rằng mình thực hiện tùy chọn mua lại

stablecoin trước bất kỳ kỳ hạn hợp đồng cuối cùng nào.

Khi một ngân hàng nắm giữ một stablecoin như vậy trên bảng cân đối kế toán của mình:
(a)
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(2)

(1)Các công cụ phái sinh trong đó tài sản tham chiếu là tài sản tiền điện tử

(2)Nguồn vốn được đảm bảo và cho vay bằng tiền pháp định với tài sản tiền điện tử làm tài sản thế chấp

(3)Hoán đổi tài sản thế chấp liên quan đến tài sản tiền điện tử

(4)Cam kết cho vay tài sản tiền điện tử

60.112 Đối với các giao dịch được liệt kê trong [SCO60.111], việc xử lý phải phù hợp với quy định hiện có

khuôn khổ chung, thường được áp dụng nhất quán cho tất cả các công cụ không phải HQLA.

60.114 Đối với tài sản tiền điện tử Nhóm 1b, nếu ngân hàng tham gia vào mạng lưới tài sản tiền điện tử với

tư cách là thành viên có thể giao dịch trực tiếp với người mua lại và đã hứa mua tài sản tiền điện tử từ

những người không phải là chủ sở hữu thành viên thì thành viên cũng cần bao gồm tổng giá trị hiện tại

của tất cả các tài sản tiền điện tử ngoại bảng mà ngân hàng có thể buộc phải mua từ chủ sở hữu (như

được quy định trong [SCO60.37]).

60.111 Các biện pháp xử lý được nêu trong [SCO60.108] đến [SCO60.110] không nhằm mục đích sửa đổi

việc áp dụng khung LCR và NSFR trong đó các loại phơi nhiễm không được đề cập rõ ràng. Các loại giao

dịch này bao gồm:

và không được ghi nhận bất kỳ dòng tiền vào nào liên quan đến việc thanh lý, mua lại hoặc đáo

hạn của những tài sản này. Ngân hàng đã vay các tài sản tiền điện tử Nhóm 2 khác trên cơ sở

không có bảo đảm và có nghĩa vụ trả lại những tài sản này trong vòng 30 ngày phải áp dụng tỷ lệ

rút vốn 100% so với giá trị thị trường của tài sản đó phải được trả lại cho khách hàng hoặc đối tác

của ngân hàng, trừ khi nghĩa vụ có thể được giải quyết một cách chắc chắn từ kho lưu trữ không

bị cản trở của chính ngân hàng đối với cùng một loại tiền điện tử Nhóm 2. Tương tự, các khoản

vay bằng tài sản tiền điện tử Nhóm 2 khác phải được chỉ định 0% ASF trong NSFR.

60.115 Đối với mục đích tiếp xúc lớn, việc xử lý tài sản tiền điện tử sẽ tuân theo các nguyên tắc tương tự

như đối với các khoản tiếp xúc khác như được quy định trong [LEX]. Phù hợp với các yêu cầu được đặt ra

trong [LEX], các khoản tiếp xúc với tài sản tiền điện tử làm phát sinh rủi ro tín dụng sẽ được đưa vào

thước đo mức độ tiếp xúc lớn theo giá trị kế toán của chúng như được quy định trong [LEX30.2]. Ngân

hàng phải xác định và áp dụng các giới hạn rủi ro lớn cho từng đối tác cụ thể hoặc nhóm đối tác có liên

quan mà ngân hàng phải đối mặt trong khuôn khổ vốn dựa trên rủi ro. Trong trường hợp tài sản tiền

điện tử khiến ngân hàng gặp rủi ro vỡ nợ của nhiều đối tác, ngân hàng phải tính toán cho mỗi đối tác số

tiền tương ứng mà ngân hàng có nguy cơ vỡ nợ vì mục đích tiếp xúc lớn. Khi tài sản tiền điện tử cũng

kéo theo rủi ro vỡ nợ đối với tài sản tham chiếu, những tài sản này sẽ được xem xét cho mục đích của

khuôn khổ rủi ro lớn và ngân hàng phải

60.110 Các cơ quan giám sát cũng nên xem xét điều chỉnh tỷ lệ dòng tiền ra và các yêu cầu cấp vốn ổn

định để tính đến các rủi ro tiềm ẩn có thể phát sinh do vai trò của ngân hàng trong việc phát hành hoặc

giao dịch tài sản tiền điện tử, chẳng hạn như rủi ro ngân hàng có thể cung cấp hỗ trợ thanh khoản

ngoài hợp đồng để mua lại tài sản tiền điện tử. một số stablecoin nhất định mà nó là nhà phát hành

hoặc nhà cung cấp dịch vụ vật chất để bảo vệ quyền kinh doanh của mình hoặc tránh các tác động báo

hiệu tiêu cực.

60.113 Phù hợp với tiêu chuẩn tỷ lệ đòn bẩy, tài sản tiền điện tử được đưa vào thước đo mức độ rủi ro tỷ lệ

đòn bẩy theo giá trị của chúng cho mục đích báo cáo tài chính, dựa trên cách xử lý kế toán hiện hành đối

với các khoản đầu tư có đặc điểm tương tự. Đối với các trường hợp mức độ tiếp xúc với tài sản tiền điện

tử là một khoản mục ngoại bảng, hệ số chuyển đổi tín dụng có liên quan được quy định trong khung tỷ

lệ đòn bẩy sẽ được áp dụng để tính toán mức độ tiếp xúc. Mức độ tiếp xúc với các công cụ phái sinh tài

sản tiền điện tử phải tuân theo cách xử lý khung vốn dựa trên rủi ro.

Yêu cầu phơi sáng lớn

Yêu cầu về tỷ lệ đòn bẩy
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(2) Vốn cấp 1 được xác định trong [CAP10.2].

60.121 Các hoạt động tài sản tiền điện tử gây ra các loại rủi ro mới và làm tăng một số rủi ro truyền thống

nhất định. Các ngân hàng có rủi ro trực tiếp hoặc gián tiếp hoặc cung cấp dịch vụ liên quan đến bất kỳ

hình thức tài sản tiền điện tử nào phải thiết lập các chính sách và thủ tục để xác định, đánh giá và giảm

thiểu rủi ro (bao gồm rủi ro hoạt động, rủi ro tín dụng, rủi ro thanh khoản bao gồm rủi ro tập trung tài trợ

và rủi ro thị trường) liên quan đến tài sản tiền điện tử hoặc các hoạt động liên quan một cách thường

xuyên. Các chính sách và thủ tục mà các ngân hàng tuân theo đối với các hoạt động tài sản tiền điện tử

phải được thông báo bằng các tuyên bố hiện có của Ủy ban Basel về quản lý rủi ro hoạt động nói chung và

tài sản tiền điện tử nói riêng.[14] Theo các chính sách và thủ tục này, các hoạt động quản lý rủi ro hoạt

động của ngân hàng phải bao gồm nhưng không giới hạn ở việc tiến hành đánh giá những rủi ro này (tức

là mức độ nghiêm trọng của những rủi ro này và cách chúng xử lý chúng).

60.120 Phần này mô tả cách áp dụng quy trình đánh giá giám sát ([SRP]) trong trường hợp các ngân

hàng tiếp xúc với tài sản tiền điện tử. Nó xem xét trách nhiệm của cả ngân hàng và cơ quan giám sát và

đưa ra các hành động giám sát tiềm năng trong trường hợp rủi ro không được đảm bảo đầy đủ bởi các

yêu cầu tối thiểu hoặc quản lý rủi ro ngân hàng chưa đầy đủ.

60.119 Với mục đích đánh giá sự tuân thủ ngưỡng giới hạn phơi nhiễm Nhóm 2:

(1)Mức độ phơi nhiễm phải được đo lường bằng cách sử dụng cùng một phương pháp áp dụng để xác định

cách xử lý vốn Nhóm 2b được nêu trong [SCO60.83] đến [SCO60.85]. Nghĩa là, mức độ tiếp xúc với tất cả các loại

tiền điện tử Nhóm 2 (Nhóm 2a và Nhóm 2b) phải được đo bằng cách sử dụng giá trị tuyệt đối cao hơn của mức

độ tiếp xúc dài và ngắn trong mỗi loại tiền điện tử riêng biệt mà ngân hàng tiếp xúc. Rủi ro phái sinh phải được

đo lường bằng phương pháp tương đương delta.

60.116 Việc các ngân hàng tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 2 sẽ phải tuân theo giới hạn tiếp xúc. Các

ngân hàng phải áp dụng giới hạn tiếp xúc đối với mức tiếp xúc tổng hợp của họ đối với tài sản tiền điện tử

Nhóm 2, bao gồm cả nắm giữ trực tiếp (tiền mặt và các công cụ phái sinh) và nắm giữ gián tiếp (ví dụ: thông

qua quỹ đầu tư, ETF/ETN hoặc bất kỳ thỏa thuận pháp lý nào được thiết kế để cung cấp mức độ tiếp xúc với

tài sản tiền điện tử).

60.117 Tổng mức tiếp xúc của ngân hàng với tài sản tiền điện tử Nhóm 2 thường không được cao hơn 1% vốn

cấp 1 của ngân hàng và không được vượt quá 2% vốn cấp 1 của ngân hàng.

60.118 Việc vi phạm ngưỡng giới hạn rủi ro Nhóm 2 là 1% thường không xảy ra và các ngân hàng phải có sẵn

các biện pháp để đảm bảo tuân thủ giới hạn. Bất kỳ vi phạm nào xảy ra phải được thông báo ngay cho người

giám sát và phải được khắc phục nhanh chóng. Cho đến khi việc tuân thủ giới hạn 1% được khôi phục, các

khoản tiếp xúc vượt quá ngưỡng của ngân hàng sẽ phải tuân theo các yêu cầu về vốn áp dụng cho các

khoản tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 2b (như được quy định trong [SCO60.83] đến [SCO60.85] ). Nếu

mức độ tiếp xúc của ngân hàng vượt quá 2% vốn cấp 1 của ngân hàng đó thì tất cả các khoản tiếp xúc với tài

sản tiền điện tử Nhóm 2 sẽ phải tuân theo các yêu cầu về vốn áp dụng cho các khoản tiếp xúc với tài sản tiền

điện tử Nhóm 2b.

tuân theo các quy tắc rủi ro lớn hiện có áp dụng cho các giao dịch với tài sản cơ bản (xem [LEX30.42] đến

[LEX30.54]). Các tài sản tiền điện tử không khiến các ngân hàng gặp rủi ro vỡ nợ (chẳng hạn như tiếp xúc

vật chất với vàng, các hàng hóa hoặc tiền tệ khác và tiếp xúc với một số dạng tài sản tiền điện tử không

có tổ chức phát hành) không làm tăng yêu cầu về mức tiếp xúc lớn; tuy nhiên, mức độ rủi ro tín dụng của

đối tác phát sinh từ các hợp đồng phái sinh tham chiếu đến tài sản tiền điện tử không có tổ chức phát

hành sẽ thuộc phạm vi yêu cầu mức độ rủi ro lớn.

Quản lý rủi ro ngân hàng

Giới hạn phơi nhiễm nhóm 2

Quản lý rủi ro ngân hàng và rà soát giám sát
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60.125 Rủi ro mà các ngân hàng cần xem xét trong việc quản lý rủi ro đối với các hoạt động tài sản tiền

điện tử bao gồm, nhưng không giới hạn ởnhững điều sau đây:

(1)Rủi ro công nghệ tài sản tiền điện tử: Các ngân hàng phải giám sát chặt chẽ các rủi ro vốn có của công

nghệ hỗ trợ, cho dù các hoạt động tài sản tiền điện tử được tiến hành trực tiếp hay thông qua bên thứ

ba, bao gồm nhưng không giới hạn ở:

(Một)Tính ổn định của DLT hoặc mạng công nghệ tương tự: Độ tin cậy của mã nguồn, quản trị xung

quanh các giao thức và tính toàn vẹn của công nghệ là một trong những yếu tố chính liên quan đến tính

ổn định của mạng. Những cân nhắc chính bao gồm các hạn chế về năng lực, do tự áp đặt hoặc do không

đủ tài nguyên máy tính; cân nhắc về lưu trữ kỹ thuật số; khả năng mở rộng của công nghệ sổ cái cơ bản;

liệu công nghệ cơ bản đã được thử nghiệm và có thời gian trưởng thành trong môi trường thị trường

hay chưa; và quản trị mạnh mẽ

được quản lý) và thực hiện các biện pháp giảm thiểu có liên quan để cải thiện khả năng phục hồi hoạt

động của họ (cụ thể là về thông tin, truyền thông và công nghệ (ICT) và rủi ro mạng). Quyết định nắm giữ

tài sản tiền điện tử (theo sổ giao dịch hoặc sổ ngân hàng) và cung cấp dịch vụ cho các nhà khai thác tài

sản tiền điện tử phải hoàn toàn nhất quán với khẩu vị rủi ro của ngân hàng và các mục tiêu chiến lược do

hội đồng quản trị đặt ra và phê duyệt, cũng như với đánh giá của ban quản lý cấp cao về hoạt động của

ngân hàng. năng lực quản lý rủi ro, đặc biệt là rủi ro thị trường và đối tác (bao gồm CVA), rủi ro thanh

khoản (bao gồm rủi ro tập trung vốn) và rủi ro hoạt động.

[14]Xem Nguyên tắc quản lý hợp lý rủi ro hoạt động; Nguyên tắc phục hồi hoạt động; và Tuyên bố về Tài

sản tiền điện tử.

60.122 Xem xét các đặc điểm cụ thể của tài sản tiền điện tử và thị trường của chúng cũng như những khó

khăn tiềm ẩn trong việc áp dụng các thỏa thuận tiêu chuẩn để quản lý rủi ro thị trường liên quan và rủi

ro đối tác bao gồm rủi ro điều chỉnh định giá tín dụng, các ngân hàng phải tiến hành đánh giá thận

trọng trước mọi rủi ro liên quan đến tài sản tiền điện tử mà họ dự định thực hiện đảm nhận và xác minh

tính đầy đủ của các quy trình và thủ tục hiện có. Ngân hàng phải có phương pháp quản lý rủi ro hợp lý

để quản lý rủi ro của tài sản tiền điện tử, bao gồm các giới hạn và chiến lược phòng ngừa rủi ro, cùng với

trách nhiệm được phân công rõ ràng trong việc quản lý những rủi ro này. Cần đặc biệt chú ýđến việc

đánh giá tính hiệu quả của bất kỳ kỹ thuật phòng ngừa rủi ro nào mà ngân hàng có thể áp dụng.

60.123 Các ngân hàng cũng phải thông báo kịp thời cho cơ quan giám sát về các chính sách và thủ tục,

kết quả đánh giá cũng như các hoạt động hoặc hoạt động tiếp xúc với tài sản tiền điện tử thực tế và theo

kế hoạch của họ và để chứng minh rằng họ đã đánh giá đầy đủ tính khả thi của các hoạt động đó, các rủi

ro liên quan và họ đã giảm thiểu những rủi ro đó như thế nào.

60.124 Việc lập bản đồ các rủi ro liên quan đến hoạt động tài sản tiền điện tử theo các danh mục rủi ro

của khung vốn Basel (rủi ro tín dụng, rủi ro thị trường và rủi ro hoạt động nói riêng) phụ thuộc vào cách

thức biểu hiện của những rủi ro này. Nhiều rủi ro được đưa ra hoặc gia tăng do các hoạt động tài sản tiền

điện tử được đề cập trong khung rủi ro hoạt động (ví dụ: rủi ro về CNTT và mạng, rủi ro pháp lý, rửa tiền

và tài trợ cho khủng bố). Việc ánh xạ các rủi ro công nghệ của tài sản tiền điện tử vào các danh mục rủi ro

Basel sẽ tùy thuộc vào từng trường hợp. Nếu sự kiện kích hoạt dẫn đến thua lỗ là do các quy trình hoặc

hệ thống nằm ngoài tầm kiểm soát của ngân hàng và tổn thất đối với ngân hàng biểu hiện thông qua

giá trị vị thế của ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử thì những tổn thất đó sẽ được bao gồm trong

khung rủi ro tín dụng (đối với sổ ngân hàng). vị thế) hoặc khung rủi ro thị trường (đối với vị thế sổ giao

dịch). Khi tổn thất xảy ra do các quy trình, con người hoặc hệ thống của ngân hàng không đầy đủ hoặc

không thành công (ví dụ: ngân hàng mất khóa mật mã riêng), những tổn thất đó sẽ là tổn thất trong

hoạt động.
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(b)

(2)

(c)Khả năng tiếp cận dịch vụ: Một trong những đặc điểm nổi bật của tài sản tiền điện tử là khả năng

tiếp cận đối với những người nắm giữ những tài sản này. Người nắm giữ tài sản mật mã được chỉ định

một bộ khóa mật mã duy nhất, cho phép bên đó chuyển tài sản mật mã cho một bên khác. Nếu

những khóa đó bị mất, người nắm giữ thường sẽ không thể truy cập vào tài sản tiền điện tử. Điều này

làm tăng khả năng xảy ra các hoạt động gian lận như bên thứ ba giành quyền truy cập vào khóa mật

mã và sử dụng khóa để chuyển tài sản mật mã cho chính họ hoặc một thực thể trái phép khác. Hơn

nữa, nguy cơ xảy ra một cuộc tấn công mạng quy mô lớn có thể khiến khách hàng của ngân hàng

không thể truy cập hoặc khôi phục quỹ tài sản tiền điện tử.

(d)Độ tin cậy của các nhà khai thác nút và tính đa dạng của nhà khai thác: Vì công nghệ cơ bản và các

nhà khai thác nút tạo điều kiện thuận lợi cho việc chuyển tiền điện tử và lưu giữ hồ sơ các giao dịch

diễn ra trên mạng, nên vai trò của họ rất cần thiết trong việc chỉ định và định cỡ số tiền mà chủ sở hữu

nắm giữ. Liệu các nút được điều hành bởi một nhà điều hành hay được phân phối giữa nhiều nhà khai

thác và liệu các nhà khai thác có đáng tin cậy hay không (ví dụ: liệu các nút đó có được điều hành bởi

các tổ chức công/tư nhân hoặc cá nhân hay không) đều là những cân nhắc liên quan trong quản lý rủi

ro của bên thứ ba.

Rủi ro chung về thông tin, truyền thông và công nghệ (ICT) và mạng: Một ngân hàng nắm giữ tài sản

tiền điện tử có thể phải đối mặt với các rủi ro bổ sung về CNTT và mạng bao gồm nhưng không giới

hạn ở việc đánh cắp khóa mật mã, xâm phạm thông tin xác thực đăng nhập và từ chối dịch vụ phân

tán (tấn công DDoS). Kết quả của sự thất bại trong CNTT và các mối đe dọa trên mạng có thể dẫn đến

những hậu quả như mất mát không thể phục hồi hoặc chuyển giao tài sản tiền điện tử trái phép.

Cơ chế đồng thuận (tức là để một giao dịch được xử lý và xác thực) là một yếu tố quan trọng cần cân

nhắc vì nó liên quan đến tính bảo mật của mạng và liệu có an toàn khi chấp nhận giao dịch là 'cuối

cùng' hay không.

Xác thực thiết kế của DLT, không được phép hoặc được phép: Tài sản tiền điện tử có thể dựa vào sổ cái

công khai ('không được phép'), theo đó việc xác thực các giao dịch có thể được thực hiện bởi bất kỳ đại

lý tham gia nào hoặc được phân phối giữa một số đại lý hoặc trung gian mà có thể không được biết

đến người dùng. Ngược lại, sổ cái riêng ('được phép') hạn chế và xác định trước phạm vi của người xác

thực, với các thực thể xác thực mà người dùng biết. Trên sổ cái không được phép, có thể có ít quyền

kiểm soát công nghệ hơn và trên sổ cái được phép có thể có một nhóm nhỏ người xác nhận có quyền 

kiểm soát lớn hơn. Rủi ro liên quan đến thiết kế xác thực của DLT bao gồm tính chính xác của hồ sơ

giao dịch, lỗi thanh toán, lỗ hổng bảo mật, quyền riêng tư/bảo mật cũng như tốc độ và chi phí xử lý

giao dịch.

(3) Rủi ro pháp lý: Các hoạt động về tài sản tiền điện tử vẫn còn mới mẻ và đang phát triển nhanh

chóng. Do đó, khung pháp lý của họ vẫn chưa chắc chắn và rủi ro pháp lý của các ngân hàng tăng

cao, đặc biệt ở các khía cạnh sau:

(Một)Kế toán: Có thể có rủi ro pháp lý phát sinh do thiếu tiêu chuẩn kế toán đối với tài sản tiền điện

tử, điều này có thể dẫn đến bị phạt do nộp thiếu thuế hoặc không tuân thủ nghĩa vụ báo cáo thuế.

(b)Nắm quyền kiểm soát/quyền sở hữu: Có sự không chắc chắn về mặt pháp lý đáng kể xung

quanh tài sản tiền điện tử, điều này có thể đặt ra câu hỏi liệu các ngân hàng lấy tài sản tiền điện tử

làm tài sản thế chấp có thể sở hữu trong trường hợp vỡ nợ/gọi ký quỹ hay không.
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(5)

(4)

(2)

(3)

(1)

60.127 Khi xác định được tình trạng thiếu vốn hoặc thiếu sót trong quản lý rủi ro ngân hàng, hành động

giám sát cụ thể có thể khác nhau tùy theo từng trường hợp. Các loại phản hồi mà người giám sát có thể

xem xét bao gồm:

Dự phòng: Cơ quan giám sát có thể yêu cầu ngân hàng dự phòng các khoản lỗ liên quan đến tài

sản tiền điện tử trong trường hợp những khoản lỗ đó có thể thấy trước và ước tính được.

Giới hạn giám sát hoặc các biện pháp giảm thiểu khác: Cơ quan giám sát có thể áp dụng các biện

pháp giảm 

thiểu đối với ngân hàng, chẳng hạn như yêu cầu ngân hàng thiết lập giới hạn nội bộ để ngăn chặn

những rủi 

ro chưa được xác định hoặc đánh giá đầy đủ trong khuôn khổ quản lý rủi ro của ngân hàng.

60.126 Giám sát xem xét việc xác định và đánh giá rủi ro ngân hàng: Theo Trụ cột 2, cơ quan giám sát đánh

giá mức độ ngân hàng đánh giá nhu cầu vốn so với rủi ro của họ và thực hiện các biện pháp khi thích hợp.

Vì các hoạt động tài sản tiền điện tử còn tương đối mới và đang phát triển nên các rủi ro liên quan của

chúng cũng đang gia tăng. Do đó, đánh giá giám sát có ý nghĩa đặc biệt liên quan đến các hoạt động này.

Vì vậy, cơ quan giám sát nên xem xét tính phù hợp của các chính sách và thủ tục của ngân hàng trong việc

xác định và đánh giá những rủi ro đó cũng như tính đầy đủ của kết quả đánh giá của họ. Các cơ quan

giám sát nên thực hiện quyền hạn của mình để yêu cầu các ngân hàng giải quyết mọi thiếu sót trong quá

trình xác định hoặc đánh giá rủi ro tài sản tiền điện tử. Ngoài ra, người giám sát có thể khuyến nghị các

ngân hàng thực hiện kiểm tra sức chịu đựng hoặc phân tích kịch bản để đánh giá rủi ro do tiếp xúc với tài

sản tiền điện tử. Những phân tích như vậy có thể cung cấp thông tin đánh giá về mức độ an toàn vốn của

ngân hàng.

(d)

(c) Tiết lộ thông tin và bảo vệ người tiêu dùng: Các ngân hàng phát hành/mua lại hoặc cung cấp

dịch vụ đại lý hoặc cố vấn cho tài sản tiền điện tử có thể gặp rủi ro pháp lý xung quanh việc tiết

lộ thông tin mà họ cung cấp cho tài sản tiền điện tử (bao gồm cả tài sản tiền điện tử được coi là

chứng khoán), đặc biệt khi các quy định và luật pháp tiếp tục phát triển ( ví dụ như những vấn

đề xung quanh quyền riêng tư dữ liệu và lưu giữ dữ liệu).

Tình trạng pháp lý không chắc chắn: Các cơ quan tài phán có thể quyết định (và đã quyết định)

cấm khai thác tài sản tiền điện tử vì nhiều lý do, bao gồm cả tác động đến môi trường.

Những phát triển như vậy có thể làm giảm lượng sức mạnh tính toán sẵn có để bảo mật mạng.

Yêu cầu về vốn bổ sung: Cơ quan giám sát có thể áp dụng yêu cầu về vốn bổ sung đối với ngân

hàng riêng lẻ đối với những rủi ro không được nắm bắt đầy đủ theo yêu cầu về vốn tối thiểu đối với

rủi ro hoạt động, rủi ro tín dụng hoặc rủi ro thị trường. Ngoài ra, các tiện ích bổ sung có thể cần

thiết trong trường hợp việc quản lý rủi ro ngân hàng đối với tài sản tiền điện tử được coi là không

đầy đủ.

Rửa tiền và tài trợ khủng bố: Các ngân hàng trong vai trò cung cấp dịch vụ ngân hàng cho Nhà

cung cấp dịch vụ tài sản ảo (VASP) hoặc cho khách hàng tham gia vào hoạt động Tài sản ảo hoặc

thông qua việc tham gia vào các hoạt động VASP cần phải áp dụng cách tiếp cận dựa trên rủi ro

như đã đề ra bởi Lực lượng đặc nhiệm hành động tài chính (FATF) nhằm mục đích chống rửa tiền

(AML) và chống tài trợ cho khủng bố (CFT). Việc tuân thủ không đầy đủ luật AML hoặc CFT (bao

gồm cả các lệnh trừng phạt) và các thông lệ tốt nhất có thể dẫn đến tổn thất hoạt động và thiệt hại

về danh tiếng cho ngân hàng.

Định giá: Nhiều tài sản tiền điện tử đặt ra những thách thức về định giá, do (trong số những lý do

khác) sự biến động và giá cả thay đổi của chúng trên các sàn giao dịch khác nhau, đặc biệt là khi

hầu hết các tài sản tiền điện tử hiện đang được giao dịch trên các thị trường không được kiểm soát.

Những thách thức này có thể dẫn đến tổn thất cho các ngân hàng trong nhiều bối cảnh khác nhau

gắn liền với việc định giá sai do quy trình hoạt động không đầy đủ.

Đánh giá giám sát
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Yêu cầu công bố

Các định nghĩa

(2)

(3)

(4)

(2)yêu cầu về vốn; Và

(3)phân loại kế toán.

60.130 Ngoài các yêu cầu công bố riêng biệt được nêu ở trên áp dụng cho tất cả các tài sản tiền điện

tử Nhóm 1a, Nhóm 1b, Nhóm 2a và Nhóm 2b, các ngân hàng phải đưa mức độ tiếp xúc với tài sản tiền

điện tử Nhóm 1 vào các mẫu công bố hiện có liên quan áp dụng cho tài sản truyền thống (ví dụ: rủi ro

tín dụng và rủi ro thị trường).

phạm vi và nội dung chính báo cáo của ngân hàng liên quan đến tài sản mật mã; Và những rủi ro

đáng kể nhất hiện tại và mới nổi liên quan đến tài sản tiền điện tử và cách quản lý những rủi ro đó.

60.129 Theo các nguyên tắc hướng dẫn chung, các ngân hàng phải thường xuyên công bố thông tin

liên quan đến mọi khoản tiếp xúc với tài sản tiền điện tử Nhóm 1a, Nhóm 1b, Nhóm 2a và Nhóm 2b,

bao gồm đối với từng loại thông tin cụ thể về việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử về: 

(1) số lượng rủi ro trực tiếp và gián tiếp (bao gồm cả các thành phần dài hạn và ngắn hạn của rủi ro

ròng);

60.131 Dưới đây là định nghĩa của các thuật ngữ khác nhau được sử dụng trong [SCO60]:

(1)Tài sản tiền điện tử: tài sản kỹ thuật số riêng tư phụ thuộc chủ yếu vào mật mã và sổ cái phân tán

hoặc công nghệ tương tự.

(2)Tài sản kỹ thuật số: đại diện kỹ thuật số về giá trị có thể được sử dụng cho mục đích thanh toán hoặc

đầu tư hoặc để truy cập hàng hóa hoặc dịch vụ. Điều này không bao gồm các đại diện kỹ thuật số của

tiền tệ fiat.

(3)Các nút: thường là những người tham gia (các thực thể bao gồm cả cá nhân) trong mạng sổ cái

phân tán ghi lại và chia sẻ dữ liệu trên nhiều kho lưu trữ dữ liệu (hoặc sổ cái).

(4)Người vận hành: thường là một cơ quan hành chính duy nhất chịu trách nhiệm quản lý việc sắp xếp

tài sản mật mã, thực hiện các chức năng có thể bao gồm phát hành (đưa vào lưu thông) một tài sản

mật mã tập trung, thiết lập các quy tắc sử dụng nó; duy trì sổ cái thanh toán trung tâm; và mua lại (rút

khỏi lưu thông) tài sản tiền điện tử.

(5)Stablecoin: tài sản tiền điện tử nhằm mục đích duy trì giá trị ổn định so với một tài sản được chỉ định

hoặc một nhóm hoặc rổ tài sản.

(6)Người đổi quà: các thực thể chịu trách nhiệm trao đổi tài sản tiền điện tử lấy tài sản truyền thống. Nó

không nhất thiết phải giống với đơn vị chịu trách nhiệm tổ chức phát hành tài sản tiền điện tử.

60.128 Các yêu cầu công bố thông tin đối với việc ngân hàng tiếp xúc với tài sản mật mã hoặc các hoạt

động liên quan phải tuân theo năm nguyên tắc hướng dẫn chung về việc công bố thông tin của ngân

hàng được nêu trong [DIS10]. Do đó, ngoài thông tin định lượng được mô tả ở trên, các ngân hàng phải

cung cấp thông tin định tính đưa ra cái nhìn tổng quan về các hoạt động của ngân hàng liên quan đến

tài sản tiền điện tử và các rủi ro chính liên quan đến việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử của họ, bao gồm

các mô tả về:

(1) các hoạt động kinh doanh liên quan đến tài sản tiền điện tử và cách các hoạt động kinh doanh này

chuyển thành các thành phần trong hồ sơ rủi ro của ngân hàng;

chính sách quản lý rủi ro của ngân hàng liên quan đến việc tiếp xúc với tài sản tiền điện tử;
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TÓM TẮT CHUNG

Vào đầu năm 2020, hơn 5.100 tài sản tiền điện tử tồn tại với tổng vốn hóa thị trường vượt quá 250 đô la

tỷ. Cả thị trường tiền điện tử hợp pháp và bất hợp pháp đều tồn tại. Hầu hết các hoạt động hợp pháp

về tài sản tiền điện tử – và đặc biệt là tiền điện tử – diễn ra trên các sàn giao dịch tiền điện tử. Nó chủ

yếu liên quan đến việc sử dụng tiền điện tử cho mục đích đầu cơ. Hoạt động bất hợp pháp bao gồm,

trong số những hoạt động khác, mua và bán hàng hóa hoặc dịch vụ bất hợp pháp trực tuyến trên các

thị trường darknet, rửa tiền, trốn kiểm soát vốn, thanh toán trong các cuộc tấn công và trộm cắp

ransomware. Trong bối cảnh này, tiền điện tử hoạt động chủ yếu như một công cụ thanh toán. Đáng

chú ý là gần một nửa số giao dịch (hàng năm) bằng Bitcoin có thể liên quan đến hoạt động bất hợp

pháp, theo các nhà nghiên cứu Úc đã sử dụng các thuật toán cụ thể để phân tích dữ liệu giao dịch. Vì

thị trường tiền điện tử vẫn bị thống trị bởi Bitcoin, với sự thống trị về tổng vốn hóa thị trường vượt quá

63% (159 tỷ USD), đây là một quan sát quan trọng. 

Do đó, việc sử dụng tiền điện tử cho mục đích tội phạm không phải là mới và đã được đề cập trong

nghiên cứu. Tiền điện tử và chuỗi khối năm 2018 của chúng tôi: bối cảnh pháp lý và những tác động

đối với tội phạm tài chính, rửa tiền và trốn thuế. Tuy nhiên, đã có những phát triển thú vị liên quan đến

những điểm mù trong cuộc chiến chống tội phạm tài chính và cách giải quyết việc sử dụng bất hợp

pháp tài sản tiền điện tử thông qua quy định. Nghiên cứu này đề cập đến những phát triển mới này.

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống
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Ngoài ra, và ngoài bối cảnh sử dụng tài sản tiền điện tử trong bối cảnh bất hợp pháp, hai diễn biến

đáng chú ý kể từ nghiên cứu trước đây của chúng tôi là (i) sự tăng trưởng mạnh mẽ của số lượng cái

gọi là “mã thông báo” riêng tư được phát hành trên các nền tảng hiện có ở để gây quỹ; và (ii) sự xuất

hiện của cái gọi là “stablecoin” và tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương (CBDC). Những xu

hướng này đã khiến các cơ quan quản lý, cơ quan thiết lập tiêu chuẩn và học giả pháp lý khác nhau

chuyển trọng tâm và mở rộng vốn từ vựng của họ từ thuật ngữ “tiền điện tử” sang thuật ngữ rộng

hơn là “tài sản tiền điện tử”. Nghiên cứu này tập trung vào tài sản tiền điện tử theo nghĩa rộng hơn và

do đó, cũng xem xét kỹ lưỡng các token, stablecoin và CBDC.

Liên quan đến CBDC, một quan sát cho thấy những điều này vẫn chưa trở thành hiện thực, khiến một

số chương trình thí điểm bị gạt sang một bên. Do đó, như hiện tại, vẫn còn quá sớm để biết liệu CBDC

có thực sự trở thành kẻ thay đổi cuộc chơi trong lĩnh vực thanh toán hay không. Cần phải nghiên cứu

thêm. Một dòng suy nghĩ thú vị trong bối cảnh này, liên kết CBDC với việc tuân thủ luật pháp, là việc

thay thế tiền mặt ẩn danh, không thể theo dõi bằng một CBDC công khai, có thể theo dõi, về mặt lý

thuyết có thể đánh dấu sự kết thúc của nhiều hoạt động rửa tiền và tội phạm, mặc dù từ góc độ chính

trị như vậy kịch bản có lẽ khó xảy ra.

Về stablecoin, nhiều ví dụ khác nhau đã được lưu hành. Tuy nhiên, gần đây, các sáng kiến stablecoin

mới đã xuất hiện. Quan trọng nhất có lẽ là dự án Libra của Facebook. Những sáng kiến mới này được

xây dựng dựa trên cơ sở người dùng lớn và/hoặc xuyên biên giới hiện có. Chúng có tiềm năng mở

rộng quy mô rất nhanh để đạt được dấu ấn toàn cầu hoặc đáng kể khác và thường được gọi là

“stablecoin toàn cầu”. Stablecoin toàn cầu có thể mang lại nhiều lợi ích khác nhau cho hệ thống tài

chính, đáng chú ý nhất là bằng cách giảm phí giao dịch trong thanh toán bán lẻ xuyên biên giới và tạo

điều kiện cho tài chính toàn diện, tuy nhiên quy mô toàn cầu của chúng cũng đặt ra những thách

thức và rủi ro mới đối với sự ổn định tài chính và chính sách tiền tệ.

Stablecoin toàn cầu không phải là mối quan tâm pháp lý duy nhất mà các nhà lập pháp phải đối mặt

ngày nay. Một mối lo ngại khác là hiện tại, luật tài chính của EU không cấm các tổ chức tài chính nắm

giữ hoặc tiếp cận tài sản tiền điện tử hoặc cung cấp các dịch vụ liên quan đến tài sản tiền điện tử.

Điều này có thể có vấn đề: hầu hết các tài sản tiền điện tử đều có mức độ biến động cao hoặc chưa

được chứng minh là có khả năng phục hồi thực sự trong thời kỳ căng thẳng tài chính. Nói cách khác,

nếu các tổ chức tài chính quyết định mua lại chúng và đưa chúng vào bảng cân đối kế toán hoặc

tham gia vào các hoạt động liên quan đến chúng, họ có thể phải đối mặt với những thách thức to lớn.

Hiện tại, như một phần của biện pháp xử lý thận trọng, cách tốt nhất để đối phó với sự không chắc

chắn xung quanh tài sản tiền điện tử có lẽ là khấu trừ chúng khỏi quỹ riêng của tổ chức tài chính. Để

giải quyết các rủi ro ML/TF do tiền điện tử gây ra - hoặc, như EU cho đến nay vẫn đề cập đến chúng,

“tiền ảo” -nhà lập pháp EU bao gồm cái gọi là “nhà cung cấp ví giám sát” và “nhà cung cấp tham gia

dịch vụ trao đổi giữa tiền ảo và tiền tệ fiat” trong phạm vi khuôn khổ AML/CFT bằng cách xác định họ

là các thực thể bắt buộc trong AMLD5.

Tài sản tiền điện tử – Những phát triển chính, mối quan tâm và phản hồi về quy định
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Tuy nhiên, kể từ khi AMLD5 được áp dụng vào ngày 30 tháng 5 năm 2018, không gian tiền điện tử vẫn

chưa đứng yên. Các tài sản tiền điện tử mới đã được tạo ra, các loại dịch vụ mới liên quan đến tiền

điện tử xuất hiện và các nhà cung cấp dịch vụ mới tham gia vào thị trường tiền điện tử. Để ứng phó

với những diễn biến mới này, Lực lượng Đặc nhiệm Hành động Tài chính (FATF) đã thông qua các thay

đổi đối với Khuyến nghị của mình vào tháng 10 năm 2018, để làm rõ rằng chúng áp dụng cho các hoạt

động tài chính liên quan đến tài sản ảo cũng như các nhà cung cấp dịch vụ liên quan. Vào tháng 6

năm 2019, FATF đã thông qua Ghi chú diễn giải cho Khuyến nghị 15 (INR 15) để làm rõ hơn cách áp

dụng các yêu cầu của FATF liên quan đến tài sản ảo và nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo. FATF cũng đã

thông qua Hướng dẫn mới về việc áp dụng phương pháp tiếp cận dựa trên rủi ro đối với tài sản ảo và

nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo vào tháng 6 năm 2019. So sánh song song các tiêu chuẩn FATF mới

nhất về tài sản ảo với chế độ AML/CFT dành cho tiền ảo được quy định trong AMLD5 cho thấy rằng

chế độ AML/CFT hiện tại của Châu Âu đối với tiền ảo đã tụt hậu so với những gì được coi là tiêu chuẩn

AML/CFT quốc tế hiện hành đối với tài sản tiền điện tử.

Để đưa khuôn khổ AML/CFT của Châu Âu bắt kịp với thực tế hiện tại trong không gian tiền điện tử, EU

có thể xem xét một số hành động pháp lý. Hành động pháp lý đầu tiên cần xem xét là mở rộng phạm

vi định nghĩa về tiền ảo, chẳng hạn như bao gồm cả token. Thứ hai, danh sách các thực thể có nghĩa

vụ có thể được mở rộng. Những điểm mù sau đây có thể được giải quyết: các sàn giao dịch tiền điện

tử trao đổi tiền điện tử thành tiền điện tử; các nhà cung cấp dịch vụ tài chính tích cực tham gia và

cung cấp các dịch vụ tài chính liên quan đến việc cung cấp và/hoặc bán tài sản tiền điện tử của nhà

phát hành; và các nền tảng giao dịch, ít nhất trong chừng mực chúng được vận hành tập trung. Một

câu hỏi thú vị là liệu việc đưa các nhà phát hành hoặc nhà cung cấp tài sản tiền điện tử vào danh sách

các thực thể bắt buộc có hợp lý hay không. Các nhà cung cấp ví không giám sát chỉ cung cấp các

công cụ kỹ thuật để người khác làm việc cùng và thường không hoạt động như một bên trung gian, vì

vậy sẽ không có ý nghĩa gì nếu nhắm mục tiêu vào họ vì mục đích AML/CFT. Điều tương tự cũng đúng

với các nhà phát minh tiền xu. Một cách tiếp cận khác được đảm bảo cho các thợ mỏ. Ngày nay, các

loại tiền xu đã xuất hiện mà không phải lúc nào cũng yêu cầu các trang trại máy chủ tiêu tốn nhiều

năng lượng để khai thác, nhưng có thể khai thác bằng cách chạy một vài giàn phần cứng tại nhà. Như

hiện tại, những giàn khoan như vậy có thể được thiết lập bởi bất kỳ ai, kể cả bởi những kẻ tội phạm.

Các cơ quan quản lý nên lưu ý rằng bằng cách khai thác tiền xu, trực tiếp hoặc gián tiếp thông qua

người bình phong, các tác nhân tội phạm có thể tiếp cận được tiền mặt sạch. Các đồng tiền mới được

khai thác theo định nghĩa là “sạch”, vì vậy nếu ai đó (ví dụ: ngân hàng) sẵn sàng chuyển đổi chúng

thành tiền pháp định hoặc các tài sản tiền điện tử khác thì số tiền thu được cũng sạch. Bước quản lý

đầu tiên có thể là cố gắng lập bản đồ việc sử dụng kỹ thuật này và sau đó, nếu nó chứng tỏ được một

điểm mù quan trọng một cách hiệu quả thì hãy xem xét các biện pháp đối phó thích hợp. 
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Ngoài ra, xét đến tính chất xuyên biên giới của tài sản tiền điện tử và việc lạm dụng chúng, việc giới

thiệu cơ quan giám sát AML của Châu Âu có thể mang lại nhiều lợi ích khác nhau, đặc biệt nếu cơ

quan đó có đội ngũ nhân viên CNTT được đào tạo chuyên sâu có khả năng phân tích rủi ro AML/CFT.

công nghệ mới mang lại. Nó có thể giúp thúc đẩy, chia sẻ thông tin, đóng vai trò như một kho kiến

thức mới và cung cấp cách tiếp cận độc lập hơn đối với các vụ việc AML/CFT so với các FIU quốc gia.

Khi tăng cường khung pháp lý liên quan đến việc sử dụng tài sản tiền điện tử một cách phạm tội, EU

cũng nên lưu ý tăng cường hộp công cụ điều tra: để đảm bảo tuân thủ khung pháp lý, các cơ quan

thực thi pháp luật ở cả cấp EU và cấp Quốc gia thành viên phải có khả năng phát hiện các vi phạm và

sau đó trừng phạt họ. Do đó, EU nên tiếp tục đầu tư vào các sáng kiến bổ sung vào hộp công cụ điều

tra của các cơ quan thực thi pháp luật đang cố gắng truy tìm ML/TF và các hoạt động bất hợp pháp

khác như trốn thuế thông qua tài sản tiền điện tử. 

Mối quan tâm pháp lý thứ ba liên quan đến đầu tư vào tài sản tiền điện tử. Kể từ khi bùng nổ dịch vụ

ICO vào năm 2017, nhiều cơ quan quản lý đã đưa ra tuyên bố cảnh báo mọi người rằng đầu tư vào tài

sản tiền điện tử rất rủi ro và thường nằm ngoài phạm vi luật dịch vụ tài chính của EU, khiến các nhà

đầu tư không được bảo vệ nếu có sự cố xảy ra. Đồng thời, các cơ quan quản lý đã chỉ ra rằng, tùy

thuộc vào đặc điểm thiết kế cụ thể của họ, một số tài sản tiền điện tử nhất định có thể được đưa vào

phạm vi luật dịch vụ tài chính của EU. Tuy nhiên, trên thực tế, không phải lúc nào cũng rõ ràng liệu

một tài sản tiền điện tử có nằm trong phạm vi của khung pháp lý hiện hành hay không. Điều này

không chỉ do tính chất thường xuyên được điều chỉnh của tài sản tiền điện tử mà còn do khuôn khổ

quản lý tài chính thiếu rõ ràng. Đối với các tài sản tiền điện tử không đủ tiêu chuẩn là công cụ tài

chính MiFID II, cũng như tiền điện tử EMD2, và do đó, thoát khỏi mọi quy định tài chính của EU, thì ít

nhất, EU nên đưa ra các yêu cầu tiết lộ rủi ro thích hợp để các nhà đầu tư và /hoặc người tiêu dùng có

thể được biết về những rủi ro tiềm ẩn trước khi cam kết cấp vốn cho các tài sản tiền điện tử này. Mối

quan tâm pháp lý cuối cùng được xem xét trong nghiên cứu này là an ninh mạng. An ninh mạng đã

trở thành một vấn đề lớn trong lĩnh vực tài sản tiền điện tử. 

Tài sản tiền điện tử bị đánh cắp thường tìm đường đến các thị trường bất hợp pháp và được sử dụng

để tài trợ cho các hoạt động tội phạm tiếp theo. Tương tự, trong bối cảnh các cuộc tấn công bằng

ransomware, bọn tội phạm thường yêu cầu nạn nhân trả tiền chuộc bằng tiền điện tử như Bitcoin.

Tiền điện tử cho phép bọn tội phạm kiếm tiền từ các cuộc tấn công bằng ransomware mà không tiết

lộ danh tính ngoài đời thực của chúng, khiến các cuộc tấn công như vậy trở thành những hoạt động

khai thác rất thú vị và sinh lợi. Trong khung pháp lý hiện tại của EU, không có luật cụ thể nào đặt ra

các tiêu chuẩn tối thiểu về an ninh mạng mà các bên trung gian cung cấp dịch vụ giám sát tài sản

tiền điện tử phải tuân thủ. EU nên xem xét đưa ra các tiêu chuẩn như vậy cho các bên trung gian hoạt

động trong EU. Để giảm số vụ tấn công ransomware thành công liên quan đến tiền chuộc bằng tiền

điện tử, nhận thức về an ninh mạng tổng thể có thể được cải thiện. 

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống
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Tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương vẫn chưa trở thành hiện thực, để lại một số chương

trình thí điểm qua một bên.

Ngược lại, Stablecoin đã được lưu hành. Hầu hết các stablecoin đều có dấu chân địa phương. Tuy

nhiên, gần đây, các stablecoin toàn cầu đã xuất hiện, với dự án Libra của Facebook là một ví dụ

quan trọng. Stablecoin toàn cầu có thể mang lại nhiều lợi ích khác nhau cho hệ thống tài chính,

đáng chú ýnhất là bằng cách giảm phí giao dịch trong thanh toán bán lẻ xuyên biên giới và tạo

điều kiện cho tài chính toàn diện, tuy nhiên quy mô toàn cầu của chúng cũng đặt ra những

thách thức và rủi ro mới đối với sự ổn định tài chính và chính sách tiền tệ.

Luật tài chính của EU không cấm các tổ chức tài chính nắm giữ hoặc tiếp cận tài sản mật mã

hoặc cung cấp các dịch vụ liên quan đến tài sản mật mã. Điều này có thể có vấn đề: hầu hết các

tài sản tiền điện tử đều có mức độ biến động cao hoặc chưa được chứng minh là có khả năng

phục hồi thực sự trong thời kỳ căng thẳng tài chính. • Mối lo ngại đang tiếp tục là việc sử dụng

tài sản tiền điện tử cho tội phạm tài chính. Khuôn khổ AML/CFT hiện tại của EU, AMLD5, đã tụt

hậu so với thực tế hiện tại trong không gian tiền điện tử và chưa được trang bị đầy đủ cho cuộc

chiến chống rửa tiền và tài trợ khủng bố.

Sự ra đời của cơ quan giám sát AML của Châu Âu có thể mang lại nhiều lợi ích khác nhau. • Khi

tăng cường khung pháp lý về AML/CFT, EU cũng nên lưu ýtăng cường hộp công cụ điều tra.

Khung pháp lý tài chính hiện tại của EU chưa được điều chỉnh đầy đủ cho tài sản tiền điện tử,

tạo ra thách thức cho tất cả các bên liên quan, góp phần vào việc quản lý

An ninh mạng đã trở thành một vấn đề lớn trong lĩnh vực tài sản mã hóa. Tài sản tiền điện tử bị

đánh cắp thường tìm đường đến các thị trường bất hợp pháp và được sử dụng để tài trợ cho các

hoạt động tội phạm tiếp theo. Trong bối cảnh các cuộc tấn công bằng ransomware, bọn tội

phạm thường yêu cầu nạn nhân trả tiền chuộc bằng tiền điện tử như Bitcoin. • Để tránh chênh

lệch giá theo quy định, việc xây dựng quy tắc đối với tài sản tiền điện tử lý tưởng nhất nên diễn

ra ở cấp độ Châu Âu, tốt nhất là trong việc thực thi các tiêu chuẩn quốc tế.

Kinh doanh chênh lệch giá và thường dẫn đến sự không chắc chắn về mặt pháp lý.

NHỮNG PHÁT HIỆN CHÍNH

1. THÔNG TIN CHUNG
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1.1. Lý lịch

Vào đầu năm 2020, hơn 5.100 tài sản tiền điện tử tồn tại với tổng vốn hóa thị trường vượt quá 250 đô la

tỷ. Cả thị trường tiền điện tử hợp pháp và bất hợp pháp đều tồn tại. Hầu hết các hoạt động hợp pháp

về tài sản tiền điện tử – và đặc biệt là tiền điện tử diễn ra trên các sàn giao dịch tiền điện tử. Nó chủ

yếu liên quan đến việc sử dụng tiền điện tử cho mục đích đầu cơ. Hoạt động bất hợp pháp bao gồm,

mua và bán hàng hóa hoặc dịch vụ bất hợp pháp trực tuyến trên thị trường darknet, rửa tiền, trốn

kiểm soát vốn, thanh toán trong các cuộc tấn công và trộm cắp bằng ransomware. Trong bối cảnh

này, tiền điện tử hoạt động chủ yếu như một công cụ thanh toán. 

Đáng chú ý là gần một nửa số giao dịch (hàng năm) bằng Bitcoin có thể liên quan đến hoạt động bất

hợp pháp, theo các nhà nghiên cứu Úc đã sử dụng các thuật toán cụ thể để phân tích dữ liệu giao

dịch. Vì thị trường tiền điện tử vẫn bị thống trị bởi Bitcoin, với sự thống trị về tổng vốn hóa thị trường

vượt quá 63% (159 tỷ USD), đây là một quan sát quan trọng. Do đó, việc sử dụng tiền điện tử cho mục

đích tội phạm không phải là mới và đã được đề cập trong nghiên cứu năm 2018 của chúng tôi về Tiền

điện tử và chuỗi khối: bối cảnh pháp lý và tác động đối với tội phạm tài chính, rửa tiền và trốn thuế . 

Tuy nhiên, kể từ đó, đã có những phát triển thú vị liên quan đến những điểm mù trong cuộc chiến

chống tội phạm tài chính và cách giải quyết việc sử dụng bất hợp pháp tài sản tiền điện tử thông qua

quy định. Ngoài bối cảnh sử dụng tài sản tiền điện tử trong bối cảnh bất hợp pháp, hai diễn biến đáng

chú ý kể từ nghiên cứu trước đây của chúng tôi là (i) sự tăng trưởng mạnh mẽ của số lượng cái gọi là

“mã thông báo” riêng tư được phát hành trên các nền tảng hiện có để gây quỹ; và (ii) sự xuất hiện của

cái gọi là “stablecoin” và tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương (CBDC). 

Những xu hướng này đã khiến nhiều cơ quan quản lý, cơ quan thiết lập tiêu chuẩn và học giả pháp lý

chuyển trọng tâm và mở rộng vốn từ vựng của thuật ngữ “tiền điện tử” sang thuật ngữ rộng hơn là

“tài sản tiền điện tử”. Nghiên cứu này tập trung vào tài sản tiền điện tử theo nghĩa rộng hơn đã nói ở

trên và cũng liên quan đến token, stablecoin, CBDC. Nghiên cứu dự định giới thiệu những phát triển

mới này và đặt chúng dựa trên nền tảng của làn sóng tài sản tiền điện tử đầu tiên, đã được thảo luận

chi tiết hơn trong nghiên cứu năm 2018 nói trên của chúng tôi. Hơn nữa, nghiên cứu này còn phân

tích những phát triển mới liên quan đến các điểm mù trong cuộc chiến chống tội phạm tài chính và

cách giải quyết việc sử dụng bất hợp pháp tài sản tiền điện tử thông qua quy định.

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống
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1.2. Phạm vi nghiên cứu
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Stablecoin toàn cầu, đặt ra những thách thức và rủi ro mới đối với sự ổn định tài chính và

chính sách tiền tệ.

Các tổ chức tài chính nắm giữ tài sản tiền điện tử trên bảng cân đối kế toán của họ hoặc

tham gia vào các hoạt động liên quan đến họ.

Việc tiếp tục sử dụng tài sản tiền điện tử cho tội phạm tài chính, đặc biệt là rửa tiền và

khủng bố tài chính, 

An ninh mạng liên quan đến tài sản mật mã. Liên quan đến từng mối quan tâm, nghiên

cứu đề xuất một cách tiếp cận quy định trong tương lai. 

Những phát triển mới trong không gian tiền điện tử, như đã nói ở trên, trước tiên sẽ được

giới thiệu. Sau đó sẽ đưa ra một cái nhìn tổng quan về thị trường hiện tại. Thứ ba, có tính

đến những phát triển mới được nghiên cứu và thị trường hiện tại, nghiên cứu sẽ tập trung

vào bốn mối quan tâm chính về pháp lý, đó là: 

Mục đích của nghiên cứu này không phải là toàn diện: nghiên cứu không nhằm mục đích

giải quyết tất cả sự phát triển trong không gian tiền điện tử cũng như không xác định tất cả

các mối lo ngại liên quan đến tài sản tiền điện tử hoặc tại đề xuất tất cả các phản hồi có thể

có đối với các mối quan ngại đã được xác định. Tuy nhiên, nó cố gắng làm nổi bật những

diễn biến chính, những mối quan tâm chính và những phản ứng chính. Nghiên cứu xem xét

kỹ lưỡng các tài sản tiền điện tử từ góc độ pháp lý; các quan điểm khác không được bao

gồm. Chúng tôi tập trung vào bối cảnh pháp lý của EU và sẽ không trình bày chi tiết về bối

cảnh quốc tế hoặc quốc gia, trừ khi nó phù hợp để hiểu rõ hơn về bối cảnh châu Âu. 

Nghiên cứu được hoàn thành vào ngày 6 tháng 4 năm 2020.
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1.3  Tổng quan về các khuyến nghị chính sách cho các tiêu chuẩn EU trong tương lai

Nghiên cứu này đưa ra một số khuyến nghị chính sách cho các tiêu chuẩn của EU trong tương lai. 

EU nên lưu ý đến các nghiên cứu và thử nghiệm đang diễn ra liên quan đến tiền tệ kỹ thuật số

của ngân hàng trung ương. Nó sẽ góp phần nghiên cứu sâu hơn để đánh giá khả năng tồn tại của

các loại tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương.

EU nên điều chỉnh hành động của mình liên quan đến các dự án stablecoin toàn cầu với công

việc đang diễn ra của các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn quốc tế như FSB. 

EU nên đánh giá cách tiếp cận phù hợp đối với các tổ chức tài chính có tài sản tiền điện tử trên

bảng cân đối kế toán và/ hoặc kinh doanh tài sản tiền điện tử. 

EU nên tiếp tục đầu tư vào các sáng kiến bổ sung vào hộp công cụ điều tra của các cơ quan thực

thi pháp luật đang cố gắng truy tìm ML/TF và các hoạt động bất hợp pháp khác như trốn thuế

thông qua tiền điện tử tài sản. 

EU có thể đánh giá sự phát triển của một loại tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương nhằm

cân bằng giữa nhu cầu chính đáng của công dân về tính toàn vẹn của người dùng và nhu cầu

tuân thủ các tiêu chuẩn AML/CFT, dựa trên công việc được thực hiện bởi mạng nghiên cứu

EUROchain. 

EU nên nghiên cứu sâu hơn về việc áp dụng cơ quan giám sát AML của Châu Âu. 

Để tạo ra một sân chơi bình đẳng và đảm bảo sự bảo vệ đầy đủ cho nhà đầu tư trên toàn EU, EU

nên xem xét đưa ra quan điểm chung về tính đủ điều kiện pháp lý của tài sản tiền điện tử như

một công cụ tài chính. 

Đối với các tài sản tiền điện tử không đủ tiêu chuẩn là công cụ tài chính MiFID II, cũng như tiền

điện tử EMD2, EU nên tiết lộ rủi ro thích hợp để nhà đầu tư và người tiêu dùng có thể được biết về

những rủi ro tiềm ẩn trước khi cam kết cấp vốn cho các tài sản tiền điện tử này. 

EU nên xem xét đưa ra các tiêu chuẩn về an ninh mạng để các bên trung gian cung cấp dịch vụ

giám sát trong EU tuân thủ.

EU nên theo dõi tính khả thi về mặt kỹ thuật của việc đưa đồng xu vào danh sách đen – có thể có

ứng dụng rộng hơn nhiều so với việc chỉ bác bỏ các cuộc tấn công bằng ransomware – và những

tác động tiềm tàng mà nó có thể gây ra đối với toàn bộ thị trường tiền điện tử.

KHUYẾN NGHỊ CHÍNH SÁCH CHO CÁC TIÊU CHUẨN CỦA EU TRONG TƯƠNG LAI

Tài sản tiền điện tử – Những phát triển chính, mối quan tâm và phản hồi về quy định
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2. TÀI SẢN TIỀN MẶT LÀ GÌ?
2.1. Tài sản đa dạng

ECB đã định nghĩa thuật ngữ này rất hẹp là “bất kỳ tài sản nào được ghi lại ở dạng kỹ thuật số và

không đại diện cho khiếu nại tài chính hoặc trách nhiệm tài chính của bất kỳ thể nhân hoặc pháp

nhân nào ”. không thể hiện quyền sở hữu đối với một thực thể”

IOSCO đã định nghĩa thuật ngữ này là “một loại tài sản riêng phụ thuộc chủ yếu vào mật mã và

DLT hoặc công nghệ tương tự như một phần giá trị được cảm nhận hoặc vốn có của nó và có thể

đại diện cho một tài sản như tiền tệ, hàng hóa hoặc chứng khoán”

FSB định nghĩa thuật ngữ này là “một loại tài sản riêng phụ thuộc chủ yếu vào mật mã và sổ cái

phân tán hoặc công nghệ tương tự như một phần giá trị vốn có hoặc được cảm nhận của chúng” .

Định nghĩa này cũng được đề cập đến trong tài liệu BIS 

Kể từ nghiên cứu năm 2018 về Tiền điện tử và chuỗi khối: bối cảnh pháp lý và tác động đối với tội

phạm tài chính, rửa tiền và trốn thuế của thị trường tiền điện tử đã thay đổi đáng kể. Hai trong số

những diễn biến đáng chú ý nhất là (i) sự tăng trưởng mạnh mẽ của “mã thông báo” riêng tư được

phát hành trên các nền tảng hiện có để gây quỹ và (ii) sự xuất hiện của  “stablecoin”. Những xu hướng

này đã khiến nhiều cơ quan quản lý, cơ quan thiết lập tiêu chuẩn và học giả pháp lý chuyển trọng tâm

và mở rộng vốn từ vựng từ thuật ngữ “tiền điện tử” sang  “tài sản tiền điện tử”. 

Hiện tại, thuật ngữ “tài sản tiền điện tử” được sử dụng để chỉ nhiều loại tài sản. Mặc dù được sử dụng

thường xuyên nhưng không có định nghĩa được chấp nhận chung về những gì tạo nên tài sản tiền

điện tử. Các định nghĩa khác nhau đã được các cơ quan quản lý và cơ quan thiết lập tiêu chuẩn áp

dụng cho mục đích giám sát và giám sát của họ hoặc cho các mục đích khác:

EBA đã định nghĩa tài sản tiền điện tử theo cách tương tự là “tài sản: 

a) phụ thuộc chủ yếu vào mật mã và DLT hoặc công nghệ tương tự như một phần giá trị vốn có hoặc

cảm nhận của nó

b) không được ngân hàng trung ương phát hành hay bảo lãnh hoặc cơ quan công quyền

c) có thể được sử dụng như một phương tiện trao đổi hoặc cho mục đích đầu tư và/hoặc để tiếp cận

hàng hóa hoặc dịch vụ”

Ngoại trừ định nghĩa của Lực lượng đặc nhiệm tài sản tiền điện tử ECB (chỉ dường như bao gồm

những gì (chẳng hạn có thể được gọi là tiền điện tử “không được hỗ trợ” truyền thống, như Bitcoin và

Litecoin, v.v., tất cả các định nghĩa được nêu ở trên có phạm vi rất rộng. Hai thành phần định kỳ là (i)

tính chất riêng tư của tài sản và (ii) việc sử dụng mật mã và DLT hoặc công nghệ tương tự. 

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống
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Liên quan đến phạm vi nhiệm vụ của ECB, phạm vi giới hạn trong định nghĩa về tài sản tiền điện tử

của Lực lượng đặc nhiệm tài sản tiền điện tử của ECB là hoàn toàn có thể hiểu được. Tuy nhiên,

nghiên cứu này muốn đi xa hơn và xem xét kỹ lưỡng nhiều hơn các loại tiền điện tử “không được hỗ

trợ” truyền thống. Vì vậy, nó xây dựng thêm theo định nghĩa của EBA và xác định tài sản tiền điện tử là

tài sản kỹ thuật số riêng tư: 

  a. được ghi lại trên một số dạng sổ cái phân tán kỹ thuật số được bảo mật bằng mật mã

  b. không được phát hành hay bảo lãnh bởi ngân hàng trung ương hoặc cơ quan công quyền 

  c. có thể được sử dụng như một phương tiện trao đổi hoặc cho mục đích đầu tư và để tiếp cận một

tốt hoặc dịch vụ.

Trước khi đi sâu hơn vào thế giới “tài sản tiền điện tử”, cần lưu ý rằng, mặc dù việc sử dụng thuật ngữ

“tài sản tiền điện tử” ngày càng trở nên phổ biến nhưng vẫn có nhiều văn bản pháp luật và tài liệu

chính sách sử dụng các thuật ngữ khác nhau, chẳng hạn như tiền ảo, tiền xu, tiền kỹ thuật số hoặc tài

sản kỹ thuật số để chỉ một số hoặc tất cả các loại tài sản tiền điện tử. Nghiên cứu này sẽ tiếp tục đóng

khung các thuật ngữ này trong phạm vi phân loại rộng hơn về tài sản tiền điện tử.
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2.2 Summa divisio: tiền điện tử và mã thông báo

Tài sản tiền điện tử có thể có nhiều dạng khác nhau và có nhiều đặc điểm khác nhau. Từ góc nhìn

tổng thể, một mặt. có thể thực hiện phân chia tổng hợp giữa tiền điện tử và mặt khác là mã thông

báo.

Tiền điện tử (hoặc tiền xu), chẳng hạn như Bitcoin và Litecoin, là những tài sản tiền điện tử được thiết

kế hoặc nhằm mục đích thực hiện vai trò của tiền tệ, tức là có chức năng như một phương tiện trao

đổi có mục đích chung, một kho lưu trữ giá trị và một đơn vị tài khoản . Chúng nhằm mục đích tạo

thành một giải pháp thay thế ngang hàng cho đấu thầu hợp pháp do chính phủ ban hành.

Mặt khác, token là những tài sản tiền điện tử cung cấp cho người nắm giữ một số quyền kinh tế

và/hoặc quyền quản trị và/hoặc quyền tiện ích/ tiêu dùng. Nói rộng ra, chúng là những đại diện kỹ

thuật số của lợi ích hoặc quyền (tiếp cận) một số tài sản, sản phẩm hoặc dịch vụ. Token thường được

phát hành trên nền tảng hoặc blockchain hiện có để huy động vốn cho các dự án khởi nghiệp mới

hoặc tài trợ cho các công ty khởi nghiệp hoặc phát triển các dịch vụ đổi mới (về mặt công nghệ) mới.

Trong một số tài liệu pháp lý và chính sách, tiền điện tử còn được gọi là “token thanh toán”, “token

trao đổi” hoặc “token tiền tệ”. Thuật ngữ này gây nhầm lẫn và không phải không có vấn đề. Trong

trường hợp mã thông báo thường đại diện cho quyền đối với một số tài sản hoặc quyền, thì tiền điện

tử – hoặc tại – thường không thể hiện các quyền nội tại và ít quyền lợi truyền thống nhất đối với tiền

điện tử “không được hỗ trợ”. Tiền điện tử là loại tài sản tiền điện tử đầu tiên xuất hiện, với việc tạo ra

Bitcoin đã có từ cuối năm 2008 - đầu năm 2009. Token, là kết quả của một giao dịch được thực hiện

bởi một nhà phát hành, thường liên quan đến việc thu thập thông tin tài chính. Resources, trở nên

phổ biến rộng rãi vào cuối năm 2017, một xu hướng vẫn tồn tại cho đến ngày nay. Có thể gọi chúng là

thế hệ tài sản tiền điện tử thứ hai.
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2.3 Tiền điện tử so với tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương: riêng tư và độc quyền

“tiền kỹ thuật số”, nhằm mục đích bán buôn hoặc bổ sung hoặc thay thế cho tiền giấy và tiền xu vật lý

26. Những loại tiền kỹ thuật số này thường được gọi là tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương

(CBDC). Nói một cách đơn giản, CBDC là một tài sản kỹ thuật số hoặc một công cụ số hóa do ngân

hàng trung ương phát hành nhằm mục đích thanh toán và thanh toán, trong các giao dịch bán lẻ

hoặc bán buôn. Vì nó được phát hành bởi ngân hàng trung ương – và do đó là một khoản nợ của ngân

hàng trung ương – nên nó có thể được mô tả như một loại trái phiếu chính phủ.

Nhiều tổ chức chính sách tiền tệ và ngân hàng trung ương khác nhau đã nhấn mạnh rằng việc phát

hành CBDC không phụ thuộc vào việc sử dụng một công nghệ cụ thể như DLT. CBDC có thể mang lại

những lợi ích đa dạng, nhưng đồng thời, chúng cũng gây ra nhiều (chính sách tiền tệ) khác nhau mối

quan tâm. Giống như tiền điện tử, ít nhất nhằm mục đích thực hiện vai trò của tiền tệ, CBDC là tiền tệ

kỹ thuật số. Tuy nhiên, đó là khi so sánh. Trong trường hợp tiền điện tử, một danh mục con của tài sản

tiền điện tử, có bản chất riêng tư, thường sử dụng một số dạng DLT và không được phát hành hoặc

bảo lãnh bởi ngân hàng trung ương thì điều ngược lại cũng đúng đối với CBDC. Có ranh giới phân

chia rõ ràng giữa Do đó, tiền điện tử hoặc thậm chí là tài sản tiền điện tử rộng hơn và mặt khác là

CBDC nên được rút ra.

2.4 Tiền điện tử có thể được hỗ trợ (“ổn định”) hoặc không

Bản chất rất dễ biến động của tiền điện tử “không được hỗ trợ” truyền thống khiến chúng rất khó

thực hiện vai trò của tiền tệ (tức là hoạt động như một phương tiện trao đổi, kho lưu trữ giá trị và đơn

vị tài khoản) và được áp dụng rộng rãi hơn. như vậy. Theo quan điểm này, các ngân hàng trung ương

thường hạn chế sử dụng thuật ngữ tiền điện tử để chỉ các tài sản tiền điện tử này cùng nhau.

Làn sóng tiền điện tử đầu tiên, bắt đầu bằng Bitcoin và hàng trăm bản sao Bitcoin tiếp theo, trên thực

tế được người dùng coi là “thứ gì đó có giá trị”. Chúng không đại diện cho bất kỳ tài sản, khiếu nại

hoặc trách nhiệm pháp lý cơ bản nào, khiến chúng có xu hướng biến động giá cao. Chúng là thứ có

thể được gọi là tiền điện tử truyền thống “không được hỗ trợ”.

Một số người ủng hộ tiền điện tử đã nhận ra rằng sự biến động giá nghiêm trọng của làn sóng tiền

điện tử đầu tiên thực sự là một trở ngại lớn cho việc chấp nhận chúng như một phương tiện thanh

toán và lưu trữ giá trị. Họ đã cố gắng giải quyết vấn đề hiện tại bằng cách gọi là stablecoin. Nói một

cách đơn giản, stablecoin là một biến thể hoặc danh mục con của tiền điện tử thường được chốt hoặc

liên kết với giá của một tài sản khác hoặc một nhóm tài sản, được thiết kế để duy trì giá trị ổn định.

Giống như tiền điện tử “không được hỗ trợ” truyền thống, stablecoin nhằm thực hiện vai trò của tiền

tệ. Không giống như tiền điện tử “không được hỗ trợ” truyền thống, thường được phân quyền và

không có nhà phát hành có thể nhận dạng hoặc ít nhất không phải là tổ chức có thể dễ dàng bị kiểm

soát, chịu trách nhiệm bởi người dùng đồng xu.
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 Ví dụ về các stablecoin đã được lưu hành là Tether (USDT), DAI đa tài sản thế chấp (DAI) và Gemini

Dollar (GUSD), cùng nhiều loại khác. Stablecoin có chung một số thuộc tính với “mã thông báo” và đôi

khi thậm chí còn được xác định như vậy. Giống như token, stablecoin thường được phát hành trên

một blockchain hiện có và thể hiện yêu cầu bồi thường (đối với một nhà phát hành có thể xác định

được hoặc trên tài sản hỗ trợ tiền xu). Tuy nhiên, trong khi token được phát hành với chức năng rất cụ

thể hoặc cho một mục đích cụ thể (ví dụ: cung cấp cho chủ sở hữu quyền sở hữu và/hoặc quyền giống

như cổ tức hoặc để cho phép truy cập vào một sản phẩm hoặc dịch vụ cụ thể), stablecoin thường

thiếu những điều đó chức năng. Chúng được sử dụng như một phương tiện trao đổi có mục đích

chung: cho phép mua và bán hàng hóa hoặc dịch vụ được cung cấp bởi người khác không phải là tổ

chức phát hành. Vì vậy, chúng nên được phân biệt với các token thay vì được xác định như vậy.

2.5. Token có thể là token đầu tư hoặc token tiện ích hoặc dạng kết hợp

Giống như hiện tại có nhiều loại tiền điện tử, cũng có nhiều loại token. Token có thể có nhiều dạng

khác nhau với các tính năng đa dạng. Kể từ khi được hình thành, các cách tiếp cận khác nhau đã được

phát triển để phân loại và định nghĩa chúng. Nói chung, hầu hết các cơ quan quản lý và các học giả

pháp lý có xu hướng phân biệt cái gọi là mã thông báo “đầu tư” hoặc “bảo mật”. từ cái gọi là mã thông

báo “tiện ích”. Mã thông báo đầu tư – đôi khi còn được gọi là mã thông báo bảo mật hoặc mã thông

báo tài sản – là những mã thông báo đó thường cung cấp quyền cho chủ sở hữu của họ dưới dạng

quyền sở hữu và/hoặc các quyền tương tự như cổ tức . Một ví dụ nổi tiếng về mã thông báo đầu tư là

“mã thông báo BNK” của Bankera, cấp cho chủ sở hữu nó quyền nhận hoa hồng hàng tuần để được

thanh toán bằng tiền điện tử “ether” (ETH)50. Mã thông báo đầu tư thường được phát hành cho mục

đích huy động vốn (tức là thông qua ICO51) và có những điểm tương đồng với các công cụ nợ và vốn

cổ phần truyền thống. Tuy nhiên, thuật ngữ “mã thông báo đầu tư” cũng được sử dụng để chỉ chứng

khoán truyền thống hoặc các tài sản khác đã trải qua quá trình này mã thông báo (tức là đã được

đăng ký trên blockchain dưới dạng mã thông báo).

Mã thông báo tiện ích là những mã thông báo cấp cho chủ sở hữu quyền truy cập vào một ứng dụng,

sản phẩm hoặc dịch vụ cụ thể thường được cung cấp thông qua cơ sở hạ tầng (loại blockchain) mới

được phát triển. Chúng thường chỉ cung cấp quyền truy cập vào sản phẩm hoặc dịch vụ do nhà phát

hành mã thông báo phát triển và không được chấp nhận làm phương tiện thanh toán cho các sản

phẩm hoặc dịch vụ khác. Do đó, chúng khác với tiền điện tử. Một số ví dụ về mã thông báo tiện ích

bao gồm Golem (GNT) và Filecoin (FIL), mỗi mã này tạo điều kiện truy cập vào một dịch vụ cụ thể, ví

dụ như sức mạnh tính toán (Golem) và lưu trữ dữ liệu (Filecoin). Giống như mã thông báo đầu tư, mã

thông báo tiện ích cũng được phát hành để thu thập nguồn tài chính, thường là để tài trợ cho việc

phát triển hơn nữa ứng dụng, sản phẩm hoặc dịch vụ của nhà phát hành. Tuy nhiên, không giống như

token đầu tư, mục đích chính của chúng không phải là tạo ra dòng tiền trong tương lai cho các nhà

đầu tư mà là cấp quyền truy cập vào ứng dụng, sản phẩm hoặc dịch vụ của nhà phát hành, đồng thời

tạo ra cơ sở người dùng. 
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Giá trị của token tiện ích thường bắt nguồn từ thành phần chức năng của chúng. Cả mã thông báo

đầu tư và mã thông báo tiện ích đều có thể cấp cho chủ sở hữu một số quyền quản trị nhất định trong

tổ chức phát hành, chẳng hạn như quyền biểu quyết về việc phân phối (mã thông báo đầu tư) hoặc

quyền biểu quyết các bản cập nhật trong cấu trúc chức năng của dịch vụ của nhà phát hành (mã

thông báo tiện ích) . Sau khi được phát hành, cả hai loại mã thông báo có thể được niêm yết trên các

thị trường thứ cấp (còn gọi là “sàn giao dịch tiền điện tử”), nơi chúng có thể được giao dịch lấy tiền

định danh hoặc các tài sản tiền điện tử khác (thường là tiền điện tử). Mặc dù về mặt lý thuyết là khả

thi để vạch ra ranh giới phân chia rõ ràng giữa tiền điện tử và token, và, đi sâu hơn vào danh mục thứ

hai, mã thông báo đầu tư và tiện ích, trên thực tế, không phải lúc nào cũng dễ dàng đưa một tài sản

tiền điện tử vào danh mục này hoặc danh mục khác. Điều này là do tài sản tiền điện tử có thể thể hiện

các tính năng của nhiều danh mục (phụ): chúng có thể bao gồm sự kết hợp giữa đầu tư và/hoặc tiện

ích và/hoặc chức năng thanh toán. Các tài sản tiền điện tử thể hiện sự kết hợp như vậy thường được

gọi là “các loại token lai” hoặc “mã thông báo lai” và đặt ra những thách thức pháp lý cụ thể . Một ví dụ

về mã thông báo kết hợp, cụ thể hơn là kết hợp tiện ích-đầu tư, là Crypterium (CRPT), được sử dụng

để thanh toán phí giao dịch khi sử dụng các dịch vụ được cung cấp bởi nhà phát hành (tức là các giải

pháp ngân hàng), trao quyền giảm giá cho các dịch vụ trong tương lai và trao quyền thu doanh thu.

2.6. Phân loại tài sản tiền điện tử

Các quan sát nêu trên có thể được dịch một cách trực quan sang phân loại sau (xem Hình 1: Phân loại

tài sản tiền điện tử).

Phân loại tài sản tiền điện tử
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 Cần lưu ý rằng cách phân loại này không được khắc trên đá. Rốt cuộc, có nhiều cách để định nghĩa

thuật ngữ “tài sản tiền điện tử”. Hơn nữa, trên đây là ảnh chụp nhanh về những gì hiện có. Thị trường

tiền điện tử tiếp tục phát triển, vì vậy những gì đúng ở thời điểm hiện tại có thể cần phải cập nhật

trong tương lai. Điều đó đang được nói, bằng cách xác định rộng rãi các danh mục bao quát, chẳng

hạn như trong nghiên cứu này, các danh mục phụ mới có thể được tạo ra theo đó.

2.7 Cung cấp tiền xu ban đầu: tiền xu hoặc mã thông báo do nhà phát hành có thể nhận

dạng phát hành

Ban đầu, thuật ngữ ICO chủ yếu được sử dụng để chỉ một đợt bán hàng cộng đồng được tổ chức khi

ra mắt. Để kết thúc chương giới thiệu về tài sản mật mã, cần phân tích hiện tượng phát hành tiền xu

ban đầu (ICO) về một loại tiền điện tử mới được thực hiện bởi một nhà phát hành đã biết hoặc có thể

nhận dạng được. Các nhà phát minh ra đồng tiền này đã khai thác.

Trước một ICO thường có cái gọi là “sách trắng” được cung cấp trên trang web của nhà phát hành,

trong đó nhà phát hành mô tả dự án của mình, các token sẽ được phát hành cũng như công nghệ và

giao thức cơ bản của chúng. Nhà phát hành sau đó sẽ công bố dự án của mình tới công chúng cùng

với ngày ICO thông qua mạng xã hội. Để đăng ký, nắm giữ và – ở giai đoạn sau –giao dịch mã thông

báo, nhà đầu tư sẽ cần phải có “ví kỹ thuật số”. Ví như vậy cũng được yêu cầu để lưu trữ và trao đổi các

tài sản tiền điện tử khác.

Như đã nêu ở trên, từ “cung cấp tiền xu ban đầu” hiện đang được sử dụng trong ngữ cảnh kép để chỉ

cả tiền xu (tiền điện tử) và mã thông báo do một nhà phát hành có thể nhận dạng phát hành. Điều

này thật khó hiểu. Từ nay trở đi sẽ hợp lý hơn khi sử dụng từ “cung cấp tài sản tiền điện tử ban đầu”,

cũng có thể được viết tắt bằng từ viết tắt ICO.

tiền xu và cung cấp chúng cho công chúng thông qua việc bán cộng đồng để trả chi phí phát triển69.

Đây là trường hợp của ether (ETH) của Ethereum và Ada (ADA)70 của Cardano, cùng với những trường

hợp khác. Ngày nay, thuật ngữ ICO thường được các cơ quan quản lý và học giả pháp lý sử dụng để

chỉ một quá trình trong đó các doanh nghiệp (thường là các công ty khởi nghiệp) hoặc cá nhân phát

hành token cho công chúng để gây quỹ cho các dự án của họ, để đổi lấy tiền pháp định hoặc các tài

sản mật mã khác . Thuật ngữ ICO, theo nghĩa đã phát triển này, đôi khi được thay thế cho thuật ngữ

ITO (cung cấp mã thông báo ban đầu) hoặc bán mã thông báo. Trong tài liệu pháp lý, ICO thường

được so sánh với IPO. Cả hai đều là từ viết tắt gồm ba chữ cái và cả hai đều nhằm mục đích quyên tiền

từ công chúng. Tuy nhiên, có một số khác biệt giữa hai loại này, ngoài các công cụ được phát hành.

Thứ nhất, trong khi IPO thành công thường yêu cầu các công ty phát hành phải có hồ sơ theo dõi nhất

định, thì ICO thành công có thể được bắt đầu ở bất kỳ giai đoạn nào. Thứ hai, IPO thường liên quan

đến một quá trình tốn kém và mất thời gian. Mặt khác, ICO có thể được triển khai thông qua nhà phát

hành trang web trong một khoảng thời gian ngắn và nhìn chung không yêu cầu nhiều hành động từ

các trung gian truyền thống.
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Vào đầu năm 2020, hơn 5.100 tài sản tiền điện tử tồn tại với tổng vốn hóa thị trường vượt quá 250 đô la

tỷ. Dữ liệu gần đây cho thấy thị trường tiền điện tử vẫn bị thống trị bởi tiền điện tử Bitcoin (BTC), với sự

thống trị về tổng vốn hóa thị trường vượt quá 63% (159 tỷ USD). Vốn hóa thị trường của các đồng tiền

tăng cường quyền riêng tư/ẩn danh như Monero (XMR) và Dash (DASH) đã giảm đáng kể vào cuối

năm 2018 và trong suốt năm 2019. Tuy nhiên, những đồng tiền này vẫn phổ biến, nằm trong top 20

đồng tiền về mặt vốn hóa thị trường, với khối lượng giao dịch hàng ngày vượt quá vài triệu đô la Mỹ .

3.1.1 Thị trường hợp pháp

Hầu hết các hoạt động hợp pháp về tài sản tiền điện tử – và đặc biệt là tiền điện tử – diễn ra trên các

sàn giao dịch tiền điện tử. Nghiên cứu được đề cập ở trên cho thấy người dùng hợp pháp (những

người tham gia vào các hoạt động hợp pháp) thường mua và nắm giữ tiền điện tử như một khoản

đầu tư mang tính đầu cơ, thay vì sử dụng chúng làm phương tiện thanh toán cho hàng hóa hoặc dịch

vụ được cung cấp bởi một người bán hợp pháp. Họ cũng có xu hướng nắm giữ số dư lớn hơn những

người sử dụng bất hợp pháp.

3.1.2 Thị trường bất hợp pháp

Hoạt động hợp pháp trong tài sản tiền điện tử chỉ là một nửa của đồng tiền tục ngữ. Hoạt động bất

hợp pháp, bao gồm, trong số những hoạt động khác, việc mua bán hàng hóa hoặc dịch vụ bất hợp

pháp (như vũ khí, ma túy và tài liệu giả mạo) trực tuyến trên các thị trường chợ đen, hoạt động rửa

tiền, trốn tránh kiểm soát vốn, thanh toán trong các cuộc tấn công và trộm cắp bằng ransomware

cũng nghiêm trọng không kém. Ví dụ: thị trường darknet Alphabay đã chấp nhận thanh toán bằng

Bitcoin và đồng tiền tăng cường quyền riêng tư Monero, trước khi nó bị các cơ quan thực thi pháp luật

tịch thu vào mùa hè năm 2017. Để đưa ra một số ý tưởng về mức độ quan trọng của hoạt động bất

hợp pháp, hãy tham khảo lại được thực hiện dựa trên nghiên cứu được đề cập ở trên, cho thấy gần

một nửa số giao dịch (hàng năm) bằng Bitcoin có thể liên quan đến hoạt động bất hợp pháp. Với thị

phần của Bitcoin, đây là một quan sát quan trọng. Dữ liệu nghiên cứu cũng cho thấy rằng mức trung

bình người dùng bất hợp pháp tham gia vào nhiều giao dịch hơn người dùng hợp pháp trung bình; có

xu hướng giao dịch nhiều hơn nhưng sử dụng các giao dịch có quy mô nhỏ hơn; và thay vì giữ Bitcoin

cho mục đích đầu cơ, anh ta có xu hướng sử dụng tiền của mình để mua và bán hàng hóa và dịch vụ

bất hợp pháp. Điều quan trọng nhất là các đồng tiền truyền thống, như một phương tiện thanh toán,

không được sử dụng nhiều trong suốt thời gian hợp pháp. nền kinh tế, chưa thường trong suốt nền

kinh tế bất hợp pháp. Thêm vào đó, nghiên cứu khác cho thấy rằng mặc dù có sẵn trên thị trường các

đồng tiền tăng cường quyền riêng tư/ẩn danh như Dash và Monero, Bitcoin vẫn là vua.
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3. TRẠNG THÁI CHƠI
3.1. Thị trường hiện tại
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3.2. Tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương và tiền ổn định: những yếu tố thay

đổi cuộc chơi cho thanh toán (tiền điện tử)?

“một dạng tiền kỹ thuật số mới của ngân hàng trung ương có thể được phân biệt với tiền dự trữ

hoặc thanh toán số dư của ngân hàng thương mại tại ngân hàng trung ương”

 “tiền ngân hàng trung ương tính theo đơn vị tài khoản chính thức dành cho người dùng có mục

đích chung có thể được trao đổi ngang hàng, theo cách phi tập trung”  

“tài sản kỹ thuật số do ngân hàng trung ương phát hành nhằm mục đích thanh toán và quyết toán,

trong các giao dịch bán lẻ hoặc bán buôn”  

“một số dạng tiền của ngân hàng trung ương được xử lý thông qua các phương tiện điện tử và có

thể tiếp cận rộng rãi

3.2.1 Tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương (CBDC)

Trong phiên điều trần thường kỳ đầu tiên với tư cách là chủ tịch mới của ECB trong ủy ban ECON của

Nghị viện Châu Âu, bà Christine Lagarde đã đề cập đến chủ đề về cái gọi là tiền tệ kỹ thuật số của

ngân hàng trung ương (thường được viết tắt là CBDCs), cho thấy rằng ECB đang chơi trò này. Vai trò

của nó là đánh giá liệu chúng có giá trị gì đối với công dân châu Âu và nền kinh tế rộng lớn hơn ECB

không phải là ngân hàng trung ương duy nhất thực hiện nghiên cứu như vậy. Trong vài năm qua,

CBDC đã được nghiên cứu bởi nhiều ngân hàng trung ương (và các học giả) khác nhau trên khắp thế

giới. Nghiên cứu vẫn đang trong giai đoạn phát triển mạnh mẽ nhưng đã đã đạt được rất nhiều động

lực và tăng cường sự chú ý của giới truyền thông sau thông báo về dự án Libra của Facebook vào

ngày 18 tháng 6 năm 2011. 

Để hiểu lý do tại sao các ngân hàng trung ương đang xem xét việc phát hành tiền kỹ thuật số của

riêng họ, trước tiên người ta phải hiểu rằng bối cảnh thanh toán kỹ thuật số đã phát triển đáng kể

trong thập kỷ qua. Sau sự xuất hiện của Bitcoin vào năm 2009, đã có rất nhiều nỗ lực nhằm giới thiệu

một “tiêu chuẩn” mới để thanh toán nhanh chóng (quốc tế). Nhiều công ty công nghệ khác nhau đã

tham gia vào thị trường dịch vụ thanh toán và các công ty công nghệ lớn (ví dụ Facebook) đã gần đây

cũng nhảy vào cuộc chơi với kế hoạch riêng của mình cho một chương trình thanh toán toàn cầu mới

(ví dụ: Libra) lấy cảm hứng từ sự phát triển trên thị trường tiền điện tử. Cho đến nay, các sáng kiến

nhằm đổi mới bối cảnh thanh toán kỹ thuật số về bản chất là riêng tư và nằm ngoài tầm kiểm soát

cũng như phạm vi ảnh hưởng của các ngân hàng trung ương, thậm chí thường thách thức vị thế của

họ. Cùng với việc sử dụng tiền mặt ngày càng giảm ởmột số quốc gia, đây là yếu tố giải thích tại sao

các ngân hàng trung ương lại quan tâm đến CBDC94 .

CBDC là gì?

CBDC có thể được thiết kế theo một số cách. Do đó, không có định nghĩa duy nhất về những gì tạo

thành một CBDC. Các định nghĩa khác nhau được đưa ra bởi các tổ chức quốc tế và các học giả pháp

lý như:
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Ở cấp độ cơ bản nhất, CBDC có thể được mô tả là “giá trị tiền tệ được lưu trữ dưới dạng điện tử thể

hiện trách nhiệm pháp lý của ngân hàng trung ương và có thể được sử dụng để thực hiện thanh toán”

. Không nên nhầm lẫn CBDC với tài sản tiền điện tử. Nghiên cứu về CBDC có thể được kích hoạt bởi sự

xuất hiện của tài sản tiền điện tử và đặc biệt là tiền điện tử, nhưng cả hai đều khác nhau. Trước hết,

trong khi tài sản tiền điện tử là tài sản riêng tư thì về bản chất CBDC có chủ quyền. Thứ hai, trong khi

việc phát hành tài sản tiền điện tử phụ thuộc vào việc sử dụng DLT hoặc công nghệ tương tự thì việc

phát hành CBDC không phụ thuộc vào việc sử dụng bất kỳ công nghệ cụ thể nào.DLT và mật mã

công cộng” 

có thể được sử dụng, nhưng đối với nhiều ngân hàng trung ương thì vẫn chưa rõ liệu chúng có phải là

con đường tốt nhất để triển khai tiền kỹ thuật số hay không. Thứ ba, trong khi tài sản tiền điện tử,

đáng chú ý nhất là tiền điện tử, thiếu tư cách tiền tệ hợp pháp, thì điều ngược lại sẽ đúng với CDBC.

CBDC được hầu hết mọi người hình dung là một dạng tiền mới của ngân hàng trung ương. Trong báo

cáo năm 2018 về CBDC, CPMI đã chỉ ra rằng có nhiều lựa chọn thiết kế khác nhau cho CBDC. Những

điều quan trọng nhất là: 1) quyền truy cập (rộng rãi hoặc hạn chế); 2) mức độ ẩn danh (từ hoàn toàn

đến không có); 3) tính sẵn sàng hoạt động (từ giờ mở cửa hiện tại đến 24 giờ một ngày và bảy ngày

một tuần); và 4) đặc điểm chịu lãi (có hoặc không) .

Các hình thức có thể tưởng tượng được của CBDC

Với các lựa chọn thiết kế khác nhau được thực hiện, có thể tưởng tượng được nhiều dạng CBDC. Hầu

hết các học giả pháp lý và ngân hàng trung ương thường phân biệt hai loại CBDC chính: “bán lẻ” hoặc

“mục đích chung” Một mặt là CBDC và mặt khác là CBDC “bán buôn”. Cả hai loại có thể được mô tả

chi tiết hơn như minh họa. Các loại CBDC chính bên dưới Nội dung của nó dựa trên nghiên cứu CPMI

năm 2018 có tiêu đề “Tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương” 
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Sự khác biệt chính giữa CBDC bán lẻ và bán buôn là loại đầu tiên sẽ có thể truy cập được đối với tất cả

các hộ gia đình và chủ yếu nhắm mục tiêu vào các giao dịch bán lẻ, trong khi loại thứ hai chỉ nhắm

vào các giao dịch bán lẻ. có thể được tiếp cận bởi một số đại lý nhất định và nhắm mục tiêu cụ thể vào

các khoản thanh toán và thanh toán liên ngân hàng. Về mặt lý thuyết, CBDC bán lẻ có thể được triển

khai theo một trong hai định dạng sau: 

Thứ nhất, CBDC bán lẻ có thể được cung cấp cho tất cả các hộ gia đình và doanh nghiệp dưới dạng tài

khoản tiền gửi tại ngân hàng trung ương. Những tài khoản như vậy không phải là một sáng tạo “mới”.

Chúng đã tồn tại ngày nay, nhưng chỉ có sẵn cho các ngân hàng thương mại và một số tổ chức nhất

định (ví dụ: chính phủ và cơ sở hạ tầng thị trường tài chính), những người có thể nắm giữ dự trữ tại

ngân hàng trung ương. Tính mới thực sự của CBDC “dựa trên tài khoản” bán lẻ sẽ là quyết định cũng

thực hiện chúng cho công chúng.

Ngoài ra, CBDC bán lẻ có thể được cung cấp dưới dạng mã thông báo có giá trị được lưu trữ sẽ lưu

hành theo cách phi tập trung mà không cần sổ cái trung tâm. Thuật ngữ “mã thông báo” được sử

dụng ở đây trong kinh tế thanh toán của nó có nghĩa là để làm rõ sự khác biệt với tài khoản- định

dạng dựa trên; Nó không đề cập đến và không nên nhầm lẫn với danh mục con của tài sản tiền điện

tử được đề cập ở trên. Suy cho cùng, CBDC không được phân loại là tài sản tiền điện tử. CBDC “dựa

trên mã thông báo” bán lẻ, đôi khi còn được gọi là CBDC “dựa trên giá trị” bán lẻ, sẽ là một loại “tiền kỹ

thuật số hoặc số hóa” do ngân hàng trung ương phát hành cho công chúng. Nó có thể sẽ bổ sung cho

tiền giấy, tiền xu và tiền gửi bán buôn do ngân hàng trung ương cung cấp cũng như tiền gửi ngân

hàng thương mại và tiền điện tử (tiền điện tử) do các tổ chức tư nhân cung cấp theo các chế độ cấp

phép liên quan.

Trong kinh tế thanh toán, điểm khác biệt chính giữa công cụ “dựa trên mã thông báo (hoặc giá trị)” và

công cụ “dựa trên tài khoản” nằm ởkhả năng xác minh của nó. Một người nhận được “mã thông báo”

sẽ phải xác minh rằng “mã thông báo” là chính hãng . Người nhận thanh toán thông qua công cụ "dựa

trên tài khoản" sẽ không phải thực hiện xác minh như vậy: bên giữ tài khoản sẽ xác minh danh tính

của (các) chủ tài khoản.

CBDC bán buôn (để thanh toán và thanh toán liên ngân hàng) rất có thể sẽ được cung cấp dưới dạng

mã thông báo có giá trị được lưu trữ. Việc triển khai dưới dạng tài khoản tiền gửi tại ngân hàng trung

ương sẽ không có nhiều ýnghĩa, vì các đại lý sẽ có quyền truy cập vào CBDC bán buôn như vậy hiện đã

có quyền truy cập vào tài khoản ngân hàng trung ương (tức là tài khoản dự trữ và tài khoản thanh

toán bán buôn CBDC “dựa trên token” sẽ không được sử dụng như một phần mở rộng kỹ thuật số của

tiền mặt như đối tác bán lẻ của nó mà sẽ đóng vai trò như một tài sản thanh toán trên thị trường liên

ngân hàng
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Thanh toán bán lẻ hiệu quả

CBDC cũng có thể cung cấp quyền truy cập thanh toán 24/7 với

khả năng thanh toán ngay lập tức

Tại các khu vực pháp lý nơi việc sử dụng tiền mặt đang giảm

(nhanh chóng), CBDC có thể đóng vai trò là công cụ thanh toán

thay thế an toàn, mạnh mẽ và thuận tiện để công chúng sử

dụng. Việc phát hành CBDC sẽ đảm bảo rằng người dân vẫn có

quyền truy cập vào bảng cân đối ngân hàng trung ương

Kiểm soát tốt hơn các hoạt

động tiết kiệm và thanh toán

bất hợp pháp, hoạt động rửa

tiền và tài trợ khủng bố

Tùy thuộc vào các lựa chọn thiết kế và triển khai được thực

hiện (tức là CBDC không ở dạng tiền mã thông báo ẩn danh),

CBDC có thể cho phép giám sát tốt hơn các luồng thanh toán

và giúp cải thiện hoạt động chống rửa tiền và chống thực thi

tài trợ khủng bố, so với tiền mặt.

Tài chính toàn diện

CBDC có tiềm năng cải thiện khả năng tiếp cận tài chính và hỗ

trợ ngân hàng cho những người không có tài khoản ngân hàng.

Nghiên cứu gần đây cho thấy nhiều cá nhân không có tài khoản

ngân hàng không hài lòng với phí ngân hàng cao đối với tài

khoản và chuyển khoản, đồng thời việc cung cấp cơ sở hạ tầng

thanh toán kỹ thuật số công khai thông qua CBDC sẽ mang lại

giải pháp thay thế hiệu quả về mặt chi phí .

Công cụ chính sách tiền tệ bổ

sung

Theo CPMI, CBDC có thể làm phong phú thêm các tùy chọn

được cung cấp bởi bộ công cụ chính sách tiền tệ của ngân hàng

trung ương (ví dụ bằng cách cho phép tăng cường truyền dẫn

các thay đổi lãi suất chính sách sang các lãi suất khác hoặc giải

quyết giới hạn dưới 0 (hoặc thậm chí thấp hơn ràng buộc hiệu

lực về lãi suất).
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Ưu và nhược điểm

Nghiên cứu cho thấy rằng việc giới thiệu CBDC đều có cả lợi ích và rủi ro. Bảng 1: Tổng quan về lợi ích

và rủi ro thường liên quan đến CBDC cung cấp cái nhìn tổng quan về lợi ích và rủi ro thường được các

học giả pháp lý và ngân hàng trung ương đưa ra, đặc biệt là liên quan đến CBDC bán lẻ được coi là

loại CBDC sáng tạo nhất. Tổng quan ở mức độ cao và không nhằm mục đích đầy đủ.

Bảng Tổng quan về lợi ích và rủi ro thường liên quan đến CBDC
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Giờ đây, nghiên cứu về CBDC đang đạt đến đỉnh cao, thật thú vị khi khám phá những gì bên trong

phòng thí nghiệm. Ngay bên ngoài khu vực đồng euro, Sveriges Riksbank (ngân hàng trung ương

Thụy Điển) đang thực hiện một dự án CBDC bán lẻ, “e-krona”, được thúc đẩy bởi việc sử dụng tiền mặt

ngày càng giảm ở Thụy Điển. Dự án đã bắt đầu vào đầu năm 2017 và hiện đang chuẩn bị triển khai

chương trình thí điểm. Nghiên cứu về dự án e-krona cho đến nay đã đưa ra hai báo cáo sâu rộng có

thể tham khảo trên trang web của Sveriges Riksbank.

Ngân hàng Trung ương Uruguay đã kết thúc thành công một chương trình thí điểm quy mô nhỏ trên

CBDC bán lẻ, “e-peso”. Chương trình được triển khai vào cuối năm 2017. Người dùng cá nhân và doanh

nghiệp được chọn tham gia dự án có thể giữ đồng peso điện tử trong ví điện tử di động. E-peso có thể

được chuyển ngay lập tức qua điện thoại di động bằng tin nhắn văn bản hoặc ứng dụng e-peso cụ

thể. Điều thú vị cần lưu ý là chương trình thí điểm không sử dụng DLT. Tất cả peso điện tử đã bị hủy

sau khi chương trình thí điểm kết thúc và Ngân hàng Trung ương Uruguay hiện đang đánh giá dự án .

Tháng 2 năm 2018, một loại tiền kỹ thuật số khác của nhà nước đã xuất hiện ở Nam Mỹ khi chính phủ

Venezuela phát hành “Petro”, với hy vọng chống lại tình trạng siêu lạm phát của đồng tiền quốc gia và

hy vọng giảm thiểu tác động của các biện pháp trừng phạt tài chính quốc tế đối với Venezuela. Dự án

nhận được nhiều sự chú ý của giới truyền thông nhưng thất bại ồ ạt do chất lượng kém

Những lợi ích Bình Luận

Cơ cấu phi trung gian của các

ngân hàng

CPMI đã chỉ ra rằng việc giới thiệu CBDC có thể dẫn đến sự

hiện diện rộng rãi hơn của các ngân hàng trung ương trong hệ

thống tài chính. Điều này có thể có nghĩa là ngân hàng trung

ương sẽ có vai trò lớn hơn trong việc phân bổ nguồn lực kinh

tế, điều này có thể dẫn đến thiệt hại kinh tế tổng thể nếu các

đơn vị này kém hiệu quả hơn khu vực tư nhân trong việc phân

bổ nguồn lực. Một mối quan tâm khác là cũng có thể có can

thiệp chính trị lớn hơn.

“Chạy kỹ thuật số” về phía

ngân hàng trung ương

CBDC bán lẻ có thể gây bất ổn trong trường hợp khủng hoảng

tài chính. Trong cuộc khủng hoảng ngân hàng mang tính hệ

thống, việc nắm giữ CBDC không rủi ro có thể trở nên hấp dẫn

hơn rất nhiều so với tiền gửi ngân hàng thương mại. Điều này

cuối cùng có thể dẫn đến sự sụt giảm tiền gửi ngân hàng

thương mại trên toàn ngành, làm tăng thêm tác động của

cuộc khủng hoảng. Tiền có thể dễ dàng được chuyển ra khỏi

khu vực ngân hàng thương mại, do đó có thể tác động đến

dòng tín dụng tới nền kinh tế

91



PE 648.779

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống

Mặc dù thanh toán không dùng tiền mặt ở EU tiếp tục tăng hàng năm nhưng nhu cầu về tiền giấy

euro vẫn được duy trì và tiền mặt nói chung vẫn là phương tiện thanh toán phổ biến trên toàn thế

giới.

Các công dân và công ty Châu Âu hiện đã có quyền truy cập vào một loạt các công cụ thanh toán

điện tử hoạt động tốt và được củng cố bởi cơ sở hạ tầng thanh toán và thanh toán hợp lý

thanh toán ngay lập tức đã trở thành hiện thực, khiến việc thanh toán tiền mặt trở nên dễ dàng

thanh toán trong nền kinh tế số

Dịch vụ TIPS (Thanh toán tức thì MỤC TIÊU) của khu vực đồng euro, được giới thiệu vào tháng 11

năm 2018, đã cho phép thanh toán theo thời gian thực bằng tiền ngân hàng trung ương trên cơ sở

24/7/365139. 

Thông tin được trình bày cho công chúng và thông tin sai lệch tổng thể. Ví dụ: Petro được công bố là

tài sản kỹ thuật số được hỗ trợ bằng dầu (được hỗ trợ 1:1 bằng thùng dầu của Venezuela), nhưng hóa

ra đây chỉ là một trò lừa bịp. Một ví dụ khác về dự án CBDC dường như đang tiến triển tốt là Ngân

hàng Nhân dân Trung Quốc, được cho là đã thực hiện thử nghiệm vòng kín mô phỏng các kịch bản

thanh toán khác nhau . Bên trong khu vực đồng euro, Thống đốc Banque de France gần đây đã thông

báo rằng Banque de France rất muốn bắt đầu chạy các thử nghiệm CBDC của riêng mình và sẽ đưa ra

lời kêu gọi các dự án trước cuối quý đầu tiên của năm 2020. Trọng tâm ban đầu của nó sẽ là vào một

loại CBDC bán buôn.

Liệu chúng ta cũng sẽ thấy một dự án “e-euro” hoàn chỉnh trong ngắn hạn đến trung hạn hay không?

Theo Lực lượng đặc nhiệm tài sản tiền điện tử của ECB, trường hợp kinh doanh để phát hành CBDC ở

khu vực đồng euro hiện không hấp dẫn. Nó chỉ ra rằng:

Do đó, người ta cho rằng việc hiện đại hóa hệ thống thanh toán bán buôn và bán lẻ hiện có hiện tại là

đủ và không đảm bảo việc phát hành CBDC ở khu vực đồng euro. Tuy nhiên, điều này có thể thay đổi

trong tương lai. Để duy trì tốc độ, ECB đang hợp tác chặt chẽ với các thành viên cộng đồng ngân hàng

trung ương châu Âu khác trong bối cảnh mạng lưới nghiên cứu được gọi là “EUROchain”. Vào tháng 12

năm 2019, các nhà nghiên cứu hoạt động trong mạng lưới này đã xuất bản một bài báo khám phá tính

ẩn danh trong CBDC, trình bày bằng chứng về khái niệm ẩn danh trong tiền kỹ thuật số140. Mặc dù

cực kỳ thú vị nhưng nghiên cứukhông hướng tới việc triển khai thực tế và không ngụ ý bất kỳ quyết

định nào về việc tiến hành CBDC trong tương lai gần.
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Việc thay thế tiền mặt ẩn danh, không thể theo dõi bằng một CBDC công khai, có thể theo dõi, về

mặt lý thuyết có thể đánh dấu sự kết thúc của nhiều hoạt động rửa tiền và tội phạm. Tuy nhiên,

kịch bản này khó có thể sớm nhận được sự ủng hộ chính trị cần thiết. Lý do rất đơn giản: công

chúng vẫn sử dụng nhiều tiền mặt và nhiều người có cảm giác mạnh mẽ về sự riêng tư mà nó

mang lại cho họ. Họ không muốn các ngân hàng trung ương và cơ quan chính phủ có cái nhìn sâu

sắc về mọi chi tiết về giao dịch thanh toán của họ. Do đó, thách thức đối với các ngân hàng trung

ương là thiết kế và triển khai CBDC nhằm đạt được sự cân bằng giữa nhu cầu về tính toàn vẹn của

người dùng và nhu cầu tuân thủ các tiêu chuẩn AML/CFT. Mạng nghiên cứu EUROchain nói trên

gần đây đã có nỗ lực đáng kể để tìm ra sự cân bằng như vậy. Nó đã phát triển một bằng chứng về

khái niệm ẩn danh trong tiền kỹ thuật số, đặc biệt hơn là một biến thể CBDC dựa trên token với các

tính năng giống như tiền mặt. Nói tóm lại, bằng chứng khái niệm của EUROchain cung cấp giải

pháp số hóa cho các quy trình tuân thủ AML/CFT, theo đó ngân hàng trung ương hoặc các bên

trung gian không thể nhìn thấy danh tính và lịch sử giao dịch của người dùng ngoài những người

được người dùng chọn. Việc thực thi các giới hạn đối với các giao dịch điện tử ẩn danh được tự

động hóa và các hoạt động kiểm tra AML/CFT bổ sung được ủy quyền cho cơ quan AML chuyên

trách, cơ quan này kiểm tra danh tính của người dùng liên quan đến các giao dịch có giá trị lớn và

ngăn chặn việc chuyển CBDC sang người dùng bị cấm vận. Tất cả những điều này đều đạt được về

mặt kỹ thuật bằng cách sử dụng “chứng từ ẩn danh”, cho phép người dùng chuyển ẩn danh một

lượng CBDC giới hạn trong một khoảng thời gian xác định. Bạn có thể tìm thêm thông tin chi tiết

về khái niệm này trong báo cáo EUROchain tháng 12 năm 2019 do ECB trình bày (Tập trung số 4, đã

đề cập ở trên).

CBDC có thể ẩn danh và tuân thủ AML/CFT

Nhìn chung, như hiện tại, vẫn còn quá sớm để biết liệu CBDC có thực sự trở thành kẻ thay đổi cuộc

chơi trong lĩnh vực thanh toán hay không. Cần phải nghiên cứu thêm. Tại thời điểm viết bài, Ngân

hàng Canada, Ngân hàng Anh, Ngân hàng Nhật Bản, ECB, Sveriges Riksbank và Ngân hàng Quốc gia

Thụy Sĩ vừa thành lập một nhóm làm việc cùng với BIS để chia sẻ kinh nghiệm. Theo thông cáo báo

chí được đưa ra sau thông báo của nhóm làm việc, nhóm sẽ đánh giá các trường hợp sử dụng CBDC,

các lựa chọn thiết kế kinh tế, chức năng và kỹ thuật, bao gồm khả năng tương tác xuyên biên giới và

chia sẻ kiến thức về các công nghệ mới nổi. Thời điểm thoát ra đang ở phía trước đối với các ngân

hàng trung ương cũng như các cơ quan quản lý.
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Những đồng xu đầu ngày không được sử dụng làm phương tiện thanh toán vì tính biến động 

Câu chuyện về stablecoin khắc phục vấn đề biến động 

3.2.2 Stablecoin

Năm 2019 có thể sẽ không đi vào sử sách là năm mà sự quan tâm đến CBDC lên đến đỉnh điểm mà là

năm mà công chúng làm quen với dự án Libra của Facebook và khái niệm về cái gọi là “stablecoin”.

Để hiểu “stablecoin” là gì và chúng khác với các loại tiền điện tử hoặc tiền xu phổ biến như Bitcoin,

Litecoin hay Bitcoin Cash như thế nào, điều quan trọng cần nhớ là những người tạo ra tiền điện tử đầu

tiên đã làm như vậy với mục đích tạo ra một phương tiện thanh toán mới cho được công chúng sử

dụng . Tuy nhiên, mọi thứ đã diễn ra khác đi. Những đồng tiền ban đầu không phát triển thành một

phương tiện thanh toán hoặc kho lưu trữ giá trị mới mà đóng vai trò nhiều hơn như một loại tài sản có

tính đầu cơ cao đối với một số nhà đầu tư nhất định. Như đã nói ở trên, nghiên cứu cho thấy rằng

những người sử dụng các đồng tiền như Bitcoin làm phương tiện thanh toán, chủ yếu làm như vậy vì

mục đích bất hợp pháp trên các thị trường bất hợp pháp. 

Lý do chính khiến các đồng tiền đầu tiên, còn được gọi là làn sóng tiền điện tử đầu tiên, không được

sử dụng làm phương tiện thanh toán, là vì giá trị của chúng, tức là mức giá mà chúng được giao dịch,

rất biến động. Chúng không được hỗ trợ hoặc dựa trên bất kỳ tài sản, khiếu nại hoặc trách nhiệm

pháp lý cơ bản nào và điều này khiến chúng dễ bị biến động nghiêm trọng. Những đồng xu không giữ

được giá trị ổn định thường không có chức năng vừa là phương tiện trao đổi, vừa là đơn vị tính toán và

là nơi lưu trữ giá trị, tức là ba chỉ số tiền tệ . 

Để khắc phục vấn đề biến động, một số người chơi trên thị trường tiền điện tử đã nảy ra ý tưởng phát

triển một loại tiền điện tử mới. Điều thú vị là mục đích chính của họ không phải là tạo ra một tài sản

tiền điện tử mới có khả năng thực hiện cả ba chức năng của tiền (đây chỉ là mục đích thứ yếu), nhưng

để bảo vệ doanh thu kiếm được từ các khoản đầu tư vào tài sản tiền điện tử khỏi bị giảm giá nghiêm

trọng và do đó, để phòng ngừa các biến động của thị trường. Tài sản được tạo ra cuối cùng hiện nay

thường được được gọi là “stablecoin”.

Cũng giống như thuật ngữ CBDC, thuật ngữ “stablecoin” không có định nghĩa thống nhất. Các định

nghĩa khác nhau về stablecoin được đưa ra bởi các học giả pháp lý và các tổ chức quốc tế, chẳng hạn

như: 

“một loại tiền điện tử mới mang lại sự ổn định về giá hoặc được hỗ trợ bởi (các) tài sản dự trữ, [kết

hợp] xử lý tức thời và bảo mật thanh toán tiền điện tử cũng như định giá ổn định không biến động

của tiền tệ fiat”

“các đơn vị giá trị kỹ thuật số không phải là một dạng của bất kỳ loại tiền tệ cụ thể nào (hoặc giỏ tiền

tệ) mà dựa vào một bộ công cụ ổn định nhằm giảm thiểu biến động giá của chúng bằng (các) loại

tiền đó”

Stablecoin là gì?
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“đồng tiền đại diện cho một yêu cầu bồi thường, đối với một tổ chức phát hành cụ thể hoặc đối với tài

sản hoặc quỹ cơ bản hoặc một số tài sản khác quyền hoặc lợi ích”  

“một biến thể của tiền điện tử thường được gắn với giá của một tài sản khác (chẳng hạn như đồng đô

la), được thiết kế duy trì giá trị thị trường ổn định” 

“tài sản tiền điện tử được thiết kế để duy trì giá trị ổn định so với tài sản khác (thường là một đơn vị

tiền tệ)”. 

Ở cấp độ cơ bản nhất, stablecoin có thể được mô tả như một loại tiền điện tử mới không chỉ được

người dùng coi là thứ gì đó có giá trị mà còn thực sự được hỗ trợ bởi thứ gì đó có giá trị. không giống

CBDC, stablecoin không chỉ là một thử nghiệm trong phòng thí nghiệm; nhiều ví dụ khác nhau đã

được lưu hành. Stablecoin là một hiện tượng mới, nhưng không mới như người ta nghĩ. Stablecoin

đầu tiên, Tether (USDT) đã có từ năm 2014. Các dự án stablecoin khác như Gemini Dollar (GUSD) và

Paxos Standard (PAX) gần đây hơn, nhưng tuy nhiên đã gần đến sinh nhật thứ hai của họ. Không

giống như hầu hết các loại tiền điện tử “không được hỗ trợ” truyền thống, stablecoin thường có một

tổ chức phát hành có thể xác định được hoặc yêu cầu sự can thiệp của các tổ chức chịu trách nhiệm

bên thứ ba (ví dụ: người giám sát) mà các cơ quan quản lý và người dùng có thể chịu trách nhiệm. Tuy

nhiên, cũng có những stablecoin có liên kết với bên chịu trách nhiệm không thể được thực hiện dễ

dàng như vậy. Giống như tiền điện tử “không được hỗ trợ” truyền thống, stablecoin là tài sản tiền điện

tử có bản chất riêng tư và kỹ thuật số và chúng sử dụng DLT, thường là một blockchain hiện có.

Đúng như tên gọi của chúng, stablecoin sử dụng cái gọi là “cơ chế ổn định”. Giá trị của chúng là được

hỗ trợ hoặc củng cố bởi “thứ gì đó” cho phép chúng duy trì giá trị ổn định. Tùy thuộc vào thứ này là gì,

chúng có thể được phân loại thành ba loại rộng162, như được minh họa trực quan trong Hình 3: Các

loại Stablecoin bên dưới. Các cách phân loại khác cũng có thể thực hiện được nhưng mang tính kỹ

thuật cao hơn và nằm ngoài phạm vi của nghiên cứu này163 .

Các loại stablecoin

Hình các loại stablecoin
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Loại stablecoin đầu tiên có thể được phân biệt là loại được hỗ trợ bởi các quỹ, đôi khi còn được gọi là

“quỹ token hóa” hoặc “mô hình biên nhận tiền gửi”. Nó liên quan đến các đơn vị giá trị tiền tệ được lưu

trữ điện tử trong sổ cái phân tán để thể hiện yêu cầu bồi thường đối với tổ chức phát hành, thường là

pháp nhân và được phát hành khi nhận được tiền nhằm mục đích thực hiện giao dịch thanh toán cho

những người không phải là tổ chức phát hành166 . Nhà phát hành nắm giữ tiền hoặc liên quan đến

người giám sát cho mục đích đó và đảm bảo rằng số tiền hỗ trợ cho stablecoin có thể được mua lại

(theo mệnh giá). Loại stablecoin thứ hai có thể được phân biệt là loại được hỗ trợ bởi một tài sản hoặc

nhiều tài sản không phải là tiền mà người dùng có thể sử dụng để mua lại cổ phần của họ. Các đồng

tiền nằm trong danh mục này được gọi là “stablecoin được thế chấp” và nói rộng ra, có hai biến thể:

• Biến thể đầu tiên được hỗ trợ bởi các tài sản truyền thống, chẳng hạn như hàng hóa và bất động sản,

và thường cần có người trông coi để bảo quản an toàn. Các đồng tiền nằm trong danh mục này được

gọi là “stablecoin được thế chấp ngoài chuỗi”; • Biến thể thứ hai được hỗ trợ bởi các tài sản ở dạng kỹ

thuật số, điển hình là các tài sản mật mã khác. Chúng có thể được tổ chức theo cách phi tập trung.

Các đồng tiền nằm trong danh mục này (như DAI đa tài sản thế chấp (DAI)) được gọi là “stablecoin

được thế chấp trên chuỗi”. Tiền xu cũng có thể được ổn định bằng tài sản thế chấp bằng cách liên kết

giá trị của chúng với một nhóm tài sản tham khảo. Giỏ như vậy có thể bao gồm hàng hóa và bất động

sản, nhưng cũng có chứng khoán chính phủ và tiền tệ truyền thống. Cơ chế ổn định thường hoạt

động giống như một quỹ giao dịch trao đổi, trong đó người nắm giữ không sở hữu tài sản cơ bản, tuy

nhiên cũng có thể áp dụng các biện pháp kỹ thuật khác. Loại stablecoin thứ ba hơi kỳ lạ vì nó chỉ được

hỗ trợ bởi những kỳ vọng của người dùng về sức mua trong tương lai đối với lượng nắm giữ của họ.

Các đồng tiền nằm trong danh mục này thường được gọi là “stablecoin thuật toán” . Họ tìm cách duy

trì mệnh giá bằng một loại tiền tệ tham chiếu thông qua giao dịch thuật toán, tức là bằng cách tự

động điều chỉnh nguồn cung đơn vị stablecoin. Các stablecoin thuật toán không yêu cầu trách nhiệm

giải trình của bất kỳ bên nào cũng như quyền giám sát bất kỳ tài sản cơ bản nào. Ngoại trừ NuBits  

không thể thực hiện được lời hứa về sự ổn định, sự ra đời của chúng phần lớn vẫn chỉ mang tính lý

thuyết. Hầu hết các sáng kiến vẫn đang trong giai đoạn phát triển. Cũng giống như CBDC, stablecoin

có thể được sử dụng cho mục đích bán lẻ hoặc bán buôn, có nghĩa là bất kỳ ai cũng có thể sử dụng

chúng hoặc chỉ bởi một số tác nhân được chọn. Hầu hết các sáng kiến stablecoin hiện có trên thị

trường đều dành cho mục đích bán lẻ. Một ví dụ về stablecoin bán buôn là JPM Coin. iii. Những con số

nói lên điều gì? Theo nghiên cứu được thực hiện vào năm 2019 theo yêu cầu của ECB, tổng vốn hóa thị

trường của stablecoin gần như tăng gấp ba từ 1,5 tỷ euro vào tháng 1 năm 2018 lên hơn 4,3 tỷ euro vào

tháng 7 năm 2019, với khối lượng giao dịch trung bình là 13,5 tỷ euro mỗi tháng trong khoảng thời gian

từ Tháng 1 và tháng 7 năm 2019. Trong số hơn 50 sáng kiến về stablecoin đã được xác định, phần lớn

trong số đó vẫn đang được phát triển, quỹ mã hóa được coi là loại stablecoin phổ biến nhất, tiếp theo

là các loại tiền ổn định được thế chấp trên chuỗi. 
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Hầu hết các sáng kiến stablecoin đều được chốt bằng Đô la Mỹ. Tuy nhiên, cũng có những stablecoin

tìm cách duy trì mệnh giá (1:1) với đồng euro. Một trong những stablecoin lớn nhất “mã hóa” đồng

euro là STASIS EURO (EURS)179. Vốn hóa thị trường của nó, tại thời điểm viết bài, lên tới 35,69 triệu

USD180 (tức là 32,08 € triệu). Mặc dù vốn hóa thị trường của chúng đã tăng đáng kể trong hai năm

qua, stablecoin vẫn là một hiện tượng nhỏ trong thế giới tài sản tiền điện tử. Ví dụ, nếu người ta so

sánh tổng thể của họ vốn hóa thị trường so với làn sóng tiền điện tử đầu tiên, như Bitcoin và Litecoin,

con số này vẫn chưa đến mức 181. Tuy nhiên, do sự quan tâm ngày càng tăng đối với những đồng tiền

này, điều đó có thể thay đổi nhanh chóng. 

Stablecoin toàn cầu và địa phương 

Mặc dù hầu hết các stablecoin có thể được giao dịch trên một hoặc nhiều sàn giao dịch tiền điện tử

24/7, nhưng từ hầu hết mọi nơi trên thế giới, chúng vẫn chưa tiếp cận được cơ sở người dùng rộng rãi.

Dấu chân thực tế của họ thường không vượt quá một số khu vực pháp lý. Nói cách khác, tác động của

chúng vẫn mang tính cục bộ. 

Gần đây, các sáng kiến stablecoin mới đã xuất hiện. Quan trọng nhất có lẽ là dự án Libra của

Facebook. Những sáng kiến mới này được xây dựng dựa trên người dùng hiện có, lớn và/hoặc xuyên

biên giới căn cứ. Họ có tiềm năng mở rộng quy mô rất nhanh để đạt được dấu ấn toàn cầu hoặc dấu

ấn đáng kể khác và thường được gọi là “stablecoin toàn cầu”. Stablecoin toàn cầu hiện đang được

giám sát chặt chẽ vì chúng có thể gây ra rủi ro đáng kể cho sự ổn định tài chính và chính sách tiền tệ 

Libra 

Vào ngày 18 tháng 6 năm 2019, gã khổng lồ truyền thông xã hội Facebook đã chính thức thông báo

rằng họ đang có kế hoạch phát hành tiền điện tử toàn cầu của riêng mình dưới tên “Libra” vào nửa

đầu năm 2020. Kế hoạch của nó ngay lập tức thu hút sự chú ý của một số cơ quan quản lý tài chính

nổi tiếng, những người không cần nhiều thời gian để bày tỏ những quan ngại sâu sắc về tác động

pháp lý tiềm tàng của dự án khi xét đến cơ sở người dùng rộng lớn và phạm vi tiếp cận toàn cầu của

Facebook186. Facebook được yêu cầu tạm dừng việc phát hành đồng tiền này cho đến khi tất cả các

mối lo ngại về quy định được giải quyết và vào tháng 7 năm 2019, họ đã xác nhận sẽ làm như vậy.
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3.3 Tiền xu chỉ có thể trở thành phương tiện thanh toán đáng tin cậy nếu được tập trung

hóa?

Một quan điểm thú vị gần đây được đưa ra trong các tài liệu pháp lý trong bối cảnh làn sóng tiền điện

tử đầu tiên, chẳng hạn như Bitcoin, Litecoin và Bitcoin Cash, là tiền điện tử chỉ có thể trở thành

phương tiện thanh toán đáng tin cậy nếu chúng được tập trung. Ýtưởng là đơn giản là không có hệ

thống thanh toán nào bền vững nếu không có cơ quan trung ương có thể chịu trách nhiệm hỗ trợ

thanh toán và có thể chịu trách nhiệm và chịu trách nhiệm pháp lý đối với cộng đồng người dùng nếu

có sự cố xảy ra. Bằng cách nào đó, trách nhiệm giải trình phải được đưa vào thế giới tiền điện tử,

nhưng với sự phân quyền hoàn toàn thì điều này tỏ ra rất khó khăn. Các nhà quản lý cần một bên

trung tâm để gắn quy định vào và trong một hệ thống phi tập trung thực sự, bên đó đơn giản là

không tồn tại. Tuy nhiên, thế giới tiền điện tử đang thay đổi. Thế hệ tiền điện tử mới và đặc biệt là

stablecoin, thường có một nhà phát hành nổi tiếng, người đóng vai trò quan trọng trong hệ sinh thái

của đồng xu hoặc yêu cầu sự can thiệp của các tổ chức chịu trách nhiệm bên thứ ba, ví dụ: người

giám sát tài sản. Các khoản thanh toán vẫn được xác thực theo cách phi tập trung, theo nghĩa là các

nút hoạt động độc lập khác nhau sẽ đóng vai trò của chúng đóng vai trò trong quá trình xác thực giao

dịch, nhưng trái ngược với các đồng tiền “không được hỗ trợ” truyền thống, có một số mức độ tập

trung hóa, chẳng hạn như được minh họa bởi sơ đồ Libra. Tuy nhiên, vẫn còn rất nhiều đồng tiền, kể

cả những đồng tiền mới, chẳng hạn như stablecoin thuật toán, trong đó không thể dễ dàng thực hiện

liên kết với bên chịu trách nhiệm pháp lý và chính những đồng tiền đó hiện có thị phần lớn nhất xét

về tổng vốn hóa thị trường. Đây là vấn đề từ quan điểm pháp lý, vì nó ảnh hưởng đến cơ hội thiết kế

một khung pháp lý phù hợp cho tiền điện tử.
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4.1.1. Mối quan ngại: stablecoin toàn cầu là mối đe dọa đối với sự ổn định tài chính và chính sách tiền tệ 

Stablecoin toàn cầu rất có thể mang lại nhiều lợi ích khác nhau cho hệ thống tài chính, đáng chú

ýnhất là giảm phí giao dịch trong thanh toán bán lẻ xuyên biên giới và tạo điều kiện cho tài chính toàn

diện, quy mô toàn cầu của họ cũng đặt ra những thách thức và rủi ro mới đối với sự ổn định tài chính

và chính sách tiền tệ. Liên quan đến sự ổn định tài chính, có thể xác định được nhiều rủi ro khác nhau.

Khi một stablecoin toàn cầu được hỗ trợ bởi các tài sản an toàn, việc mua những tài sản đó có thể gây

ra tình trạng thiếu tài sản lưu động chất lượng cao ởmột số thị trường nhất định, dẫn đến sự bất ổn.

Khi một stablecoin toàn cầu được coi là nơi lưu trữ giá trị tốt hơn so với tiền tệ pháp định địa phương,

người dân có thể cùng nhau chạy đến một đồng tiền như vậy trong thời kỳ bất ổn tài chính, dẫn đến

bất ổn tài chính trong nước. Một tác động khác có thể xảy ra của stablecoin toàn cầu có thể là sự sụt

giảm tiền gửi bán lẻ tại các ngân hàng, làm tăng sự phụ thuộc của ngân hàng vào các nguồn tài trợ

tốn kém và không ổn định hơn, một lần nữa tạo ra những rủi ro tiềm tàng về ổn định tài chính nếu các

ngân hàng bị thiếu vốn. Thêm vào đó, bản thân các chương trình stablecoin toàn cầu cũng có thể có

rủi ro về ổn định tài chính. Ví dụ, nếu độ tin cậy của họ bị nghi ngờ, nhiều người dùng sẽ muốn thoát

ra. Điều này có thể gây ra vấn đề thanh khoản nghiêm trọng cho các ngân hàng nắm giữ tài sản dự

trữ một cách hiệu quả để hỗ trợ cho đồng xu. Nếu các stablecoin toàn cầu được thiết lập tốt và công

chúng bắt đầu sử dụng chúng hàng ngày cho tất cả các khoản thanh toán, thì việc kiểm soát đáng kể

chính sách tiền tệ có thể chuyển từ ngân hàng trung ương sang các công ty tư nhân. 

4.1.2 Cách tiếp cận của G20: không có stablecoin tư nhân toàn cầu trước khi có chế độ quản lý

đầy đủ

Stablecoin toàn cầu có thể gây ra những hậu quả sâu rộng đối với sự ổn định tài chính và chính sách

tiền tệ, nếu không được quản lý đúng cách. Là tài sản tiền điện tử, chúng cũng gây ra nhiều rủi ro

khác liên quan đến ML/TF, bảo vệ người tiêu dùng/nhà đầu tư và an ninh mạng. Các Bộ trưởng Tài

chính và Thống đốc Ngân hàng Trung ương G20 gần đây đã đưa ra một thông cáo báo chí chỉ ra rằng

những rủi ro liên quan đến các dự án stablecoin toàn cầu cần phải được đánh giá thêm và giải quyết

thích hợp trước khi bất kỳ dự án stablecoin toàn cầu nào có thể bắt đầu hoạt động. Một thông điệp

giống hệt có thể được tìm thấy trong một tuyên bố chung về stablecoin do Hội đồng EU và Ủy ban

công bố vào tháng 12 năm 2019. Trong tương lai, EU nên điều chỉnh các hành động của mình liên quan

đến các dự án stablecoin toàn cầu với công việc đang diễn ra của các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn

quốc tế như FSB, cơ quan dự kiến sẽ đệ trình báo cáo tư vấn về stablecoin toàn cầu cho các Bộ trưởng

Tài chính G20 và Thống đốc Ngân hàng Trung ương vào tháng 4 năm 2020 và báo cáo cuối cùng vào

tháng 7 năm 2020. 
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4.1.1. Stablecoin toàn cầu là mối đe dọa đối với sự ổn định tài chính và chính sách tiền tệ 

Stablecoin toàn cầu rất có thể mang lại nhiều lợi ích khác nhau cho hệ thống tài chính, đáng chú

ýnhất là giảm phí giao dịch trong thanh toán bán lẻ xuyên biên giới và tạo điều kiện cho tài chính toàn

diện, quy mô toàn cầu của họ cũng đặt ra những thách thức và rủi ro mới đối với sự ổn định tài chính

và chính sách tiền tệ. Liên quan đến sự ổn định tài chính, có thể xác định được nhiều rủi ro khác nhau.

Khi một stablecoin toàn cầu được hỗ trợ bởi các tài sản an toàn, việc mua những tài sản đó có thể gây

ra tình trạng thiếu tài sản lưu động chất lượng cao ởmột số thị trường nhất định, dẫn đến sự bất ổn.

Khi một stablecoin toàn cầu được coi là nơi lưu trữ giá trị tốt hơn so với tiền tệ pháp định địa phương,

người dân có thể cùng nhau chạy đến một đồng tiền như vậy trong thời kỳ bất ổn tài chính, dẫn đến

bất ổn tài chính trong nước. Một tác động khác có thể xảy ra của stablecoin toàn cầu có thể là sự sụt

giảm tiền gửi bán lẻ tại các ngân hàng, làm tăng sự phụ thuộc của ngân hàng vào các nguồn tài trợ

tốn kém và không ổn định hơn, một lần nữa tạo ra những rủi ro tiềm tàng về ổn định tài chính nếu các

ngân hàng bị thiếu vốn. Thêm vào đó, bản thân các chương trình stablecoin toàn cầu cũng có thể có

rủi ro về ổn định tài chính. Ví dụ, nếu độ tin cậy của họ bị nghi ngờ, nhiều người dùng sẽ muốn thoát

ra. Điều này có thể gây ra vấn đề thanh khoản nghiêm trọng cho các ngân hàng nắm giữ tài sản dự

trữ một cách hiệu quả để hỗ trợ cho đồng xu. Nếu các stablecoin toàn cầu được thiết lập tốt và công

chúng bắt đầu sử dụng chúng hàng ngày cho tất cả các khoản thanh toán, thì việc kiểm soát đáng kể

chính sách tiền tệ có thể chuyển từ ngân hàng trung ương sang các công ty tư nhân. 

4.1.2 Cách tiếp cận của G20: không có stablecoin tư nhân toàn cầu trước khi có chế độ quản lý

đầy đủ

Stablecoin toàn cầu có thể gây ra những hậu quả sâu rộng đối với sự ổn định tài chính và chính sách

tiền tệ, nếu không được quản lý đúng cách. Là tài sản tiền điện tử, chúng cũng gây ra nhiều rủi ro

khác liên quan đến ML/TF, bảo vệ người tiêu dùng/nhà đầu tư và an ninh mạng. Các Bộ trưởng Tài

chính và Thống đốc Ngân hàng Trung ương G20 gần đây đã đưa ra một thông cáo báo chí chỉ ra rằng

những rủi ro liên quan đến các dự án stablecoin toàn cầu cần phải được đánh giá thêm và giải quyết

thích hợp trước khi bất kỳ dự án stablecoin toàn cầu nào có thể bắt đầu hoạt động.  Một thông điệp

giống hệt có thể được tìm thấy trong một tuyên bố chung về stablecoin do Hội đồng EU và Ủy ban

công bố vào tháng 12 năm 2019. Trong tương lai, EU nên điều chỉnh các hành động của mình liên quan

đến các dự án stablecoin toàn cầu với công việc đang diễn ra của các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn

quốc tế như FSB, cơ quan dự kiến sẽ đệ trình báo cáo tư vấn về stablecoin toàn cầu cho các Bộ trưởng

Tài chính G20 và Thống đốc Ngân hàng Trung ương vào tháng 4 năm 2020 và báo cáo cuối cùng vào

tháng 7 năm 2020. 

4. CÁC MỐI QUAN TRỌNG VỀ QUY ĐỊNH CHÍNH VÀ CÁC PHƯƠNG PHÁP

TIẾP CẬN LIÊN QUAN ĐẾN TÀI SẢN MÃ HÓA
4.1. Tiền điện tử (coin) để thanh toán

PE 648.779

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống



PE 648.779

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống

Thật vậy, stablecoin toàn cầu không chỉ yêu cầu một cách tiếp cận phối hợp ở cấp độ EU mà còn yêu

cầu một phản ứng phối hợp toàn cầu với một bộ tiêu chuẩn quy định nhất quán trên toàn cầu. Chúng

phải được thiết lập trên cơ sở bằng chứng vững chắc và dựa trên các nguyên tắc chung. Như Hội

đồng EU và Ủy ban đã chỉ ra một cách đúng đắn trong tuyên bố tháng 12 năm 2019 về stablecoin,

bước tiếp theo là hiểu rõ hơn nữa về tất cả các tài sản tiền điện tử và không chỉ của stablecoin (toàn

cầu) và phát triển cơ sở bằng chứng có thể làm nền tảng cho luật pháp EU trong tương lai

4.2. Các tổ chức tài chính có tài sản tiền điện tử trên bảng cân đối kế toán của họ

4.2.1. Mối quan ngại: không có sự đóng góp đáng tin cậy vào quỹ riêng

Hiện tại, luật tài chính của EU không cấm các tổ chức tài chính, bao gồm tổ chức tín dụng, công ty

đầu tư, tổ chức thanh toán và tổ chức tiền điện tử, nắm giữ hoặc tiếp cận với tài sản mật mã hoặc từ

việc cung cấp các dịch vụ liên quan đến tài sản mật mã. Họ được phép, tùy theo tình trạng giấy phép

tương ứng của mình, thực hiện: • các dịch vụ tài chính được quy định tương ứng được liệt kê trong

Phụ lục I của CRD, Phụ lục I của MiFID II, Phụ lục I của PSD2 và Phụ lục I của EMD2; cũng như • các

hoạt động kinh doanh khác, miễn là chúng không bị luật pháp quốc gia cấm. Các hoạt động liên quan

đến tài sản tiền điện tử thường thuộc loại thứ hai. Hầu hết các tài sản tiền điện tử đều thể hiện mức

độ biến động cao (tiền (điều này đặc biệt đúng với trường hợp truyền thống điện tử “không được hỗ

trợ”) hoặc chưa được chứng minh là thực sự có khả năng phục hồi trong thời điểm căng thẳng tài

chính (đây là trường hợp đối với hầu hết các loại tiền ổn định đang lưu hành hiện nay). Nói cách khác,

nếu các tổ chức tài chính quyết định mua lại chúng và đưa chúng vào bảng cân đối kế toán hoặc

tham gia vào các hoạt động liên quan đến chúng, họ sẽ có thể phải đối mặt với những tổn thất to lớn.

Hơn nữa, bảng cân đối kế toán chứa các tài sản tiền điện tử có rủi ro cao cũng có thể vẽ ra một bức

tranh méo mó về tình hình tài chính của một tổ chức tài chính. Như hiện tại, có vẻ như chỉ có một số

tổ chức tài chính đã mua tài sản tiền điện tử và mức độ tiếp xúc của họ với những tài sản đó vẫn còn

hạn chế, nhưng điều này tất nhiên có thể thay đổi và do đó, các cơ quan giám sát và quản lý nên thận

trọng. Ủy ban Basel về Giám sát Ngân hàng gần đây đã bày tỏ quan điểm rằng nếu các ngân hàng

quyết định mua tài sản tiền điện tử hoặc cung cấp các dịch vụ liên quan, họ nên áp dụng biện pháp

xử lý thận trọng đối với các khoản đầu tư như vậy, đặc biệt đối với các tài sản tiền điện tử có rủi ro cao.

EBA trước đây đã bày tỏ quan điểm tương tự trong báo cáo tháng 1 năm 2019 về tài sản tiền điện tử.

Cần phải làm rõ về cách xử lý kế toán không chắc chắn đối với tài sản tiền điện tử để tránh các thắc

mắc về cách xử lý thận trọng theo luật hiện hành của EU tức là CRD/CRR237.
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4.2.2 Cách tiếp cận: khấu trừ từ quỹ riêng

Phù hợp với quan điểm của Lực lượng đặc nhiệm tài sản tiền điện tử ECB và EBA, đồng thời là một

phần của biện pháp xử lý thận trọng, hiện tại, cách tốt nhất để giải quyết sự không chắc chắn xung

quanh tài sản tiền điện tử, có lẽ là khấu trừ chúng khỏi một quỹ riêng của tổ chức tài chính. Như hiện

tại, hầu hết các tài sản tiền điện tử không tạo thành sự đóng góp đáng tin cậy cho quỹ riêng của tổ

chức tài chính. Ngược lại, chúng đủ tiêu chuẩn là tài sản có rủi ro cao. Vì vậy, xét từ góc độ thận trọng,

nên đối xử với họ như vậy. Trong tương lai, đối với các ngân hàng, EU sẽ làm tốt việc theo dõi công việc

hiện đang được Ủy ban Basel về Giám sát Ngân hàng và EBA thực hiện, đồng thời đánh giá liệu có cần

phải làm rõ thêm một số quy tắc nhất định trong CRD/ CRR, do chúng không được điều chỉnh cho

phù hợp với tài sản tiền điện tử.

4.3. Tài sản tiền điện tử được sử dụng để rửa tiền

AMLD5 và Khuyến nghị của FATF 2018

4.3.1. Quan ngại: sử dụng rộng rãi nhưng chưa có chế độ phù hợp

Như đã nhấn mạnh trong nghiên cứu năm 2018 của chúng tôi Tiền điện tử và chuỗi khối: bối cảnh

pháp lý và tác động đối với tội phạm tài chính, rửa tiền và trốn thuế và trong các tuyên bố gần đây hơn

về AML/CFT, như Theo báo cáo của FATF tháng 6 năm 2019 gửi tới Hội nghị thượng đỉnh các nhà lãnh

đạo G20, tiền điện tử gây ra rủi ro rửa tiền và tài trợ khủng bố nghiêm trọng mà tội phạm, kẻ rửa tiền,

khủng bố và những kẻ bất hợp pháp khác có thể khai thác. Thực tế là chúng hoàn toàn ở dạng kỹ

thuật số, sử dụng công nghệ nâng cao tính ẩn danh cụ thể, thậm chí hoàn toàn ẩn danh – những tài

sản hoạt động trên cơ sở phi tập trung, khiến chúng đặc biệt thích hợp cho hoạt động rửa tiền và các

hoạt động tội phạm khác.

Để giải quyết các rủi ro ML/TF do tiền điện tử gây ra hoặc như EUup cho đến nay đã đề cập đến

chúng, “tiền ảo” -nhà lập pháp EU bao gồm cái gọi là “nhà cung cấp ví giám sát” tham gia vào các và

“nhà cung cấp dịch vụ trao đổi giữa tiền ảo và tiền tệ fiat” trong phạm vi khuôn khổ AML/CFT bằng

cách xác định họ là các thực thể bắt buộc trong AMLD. Các Quốc gia thành viên phải chuyển đổi Chỉ

thị mới này của EU thành luật AML/CFT quốc gia của họ trước ngày 10 tháng 1 năm 2020. Với tư cách là

các thực thể có nghĩa vụ, nhà cung cấp ví giám sát và nhà cung cấp dịch vụ trao đổi giữa tiền ảo và

tiền pháp định phải tuân thủ các yêu cầu AML/CFT giống như ngân hàng và các tổ chức tài chính

khác. Họ phải đăng ký với cơ quan AML quốc gia, thực hiện các biện pháp kiểm soát thẩm định khách

hàng (còn gọi là kiểm tra “biết khách hàng của bạn”), giám sát các giao dịch tiền ảo và báo cáo hoạt

động đáng ngờ cho các tổ chức chính phủ. Ngoài ra, chỉ những người phù hợp và phù hợp mới có thể

trở thành người quản lý và/hoặc chủ sở hữu hưởng lợi của họ.
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AMLD5 là không đủ 

Kể từ khi áp dụng AMLD5 vào ngày 30 tháng 5 năm 2018, không gian tiền điện tử đã không đứng yên.

Các tài sản tiền điện tử mới đã được tạo ra, các loại dịch vụ mới liên quan đến tiền điện tử xuất hiện và

các nhà cung cấp dịch vụ mới tham gia vào thị trường tiền điện tử. Để ứng phó với những diễn biến

mới này, FATF đã thông qua các thay đổi đối với Khuyến nghị của mình – được coi là tiêu chuẩn

AML/CFT toàn cầu –vào tháng 10 năm 2018, để làm rõ rằng chúng áp dụng cho các hoạt động tài

chính liên quan đến tài sản ảo cũng như các nhà cung cấp dịch vụ liên quan250. Nó đã thông qua hai

định nghĩa Bảng chú giải thuật ngữ mới (“tài sản ảo” –FATF sử dụng thuật ngữ “tài sản ảo” để chỉ một

danh mục tài sản rất rộng bao gồm cái mà nghiên cứu này gọi là “tài sản mã hóa” –và “nhà cung cấp

dịch vụ tài sản ảo” 251) và đã cập nhật Khuyến nghị 15252. Ởdạng cập nhật, Khuyến nghị 15 yêu cầu các

quốc gia quản lý các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo vì mục đích AML/CFT, cấp phép hoặc đăng ký

họ253 và buộc họ phải tuân theo các hệ thống hiệu quả để giám sát và đảm bảo tuân thủ các biện

pháp liên quan được yêu cầu trong Khuyến nghị của FATF254.

Vào tháng 6 năm 2019, FATF đã thông qua Ghi chú diễn giải cho Khuyến nghị 15 (INR 15) để làm rõ hơn

cách áp dụng các yêu cầu của FATF liên quan đến tài sản ảo và nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo. INR 15

đặt ra các biện pháp để quản lý và giám sát hiệu quả các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo. Nó yêu cầu

các quốc gia đảm bảo rằng các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo của họ đánh giá và giảm thiểu rủi ro

ML/TF của họ, đồng thời thực hiện các biện pháp kiểm soát thẩm định khách hàng, lưu giữ hồ sơ, báo

cáo giao dịch đáng ngờ và sàng lọc tất cả các giao dịch để tuân thủ các lệnh trừng phạt tài chính có

mục tiêu phù hợp với các chủ thể khác theo quy định AML/CFT. 

FATF cũng đã thông qua Hướng dẫn mới về việc áp dụng cách tiếp cận dựa trên rủi ro đối với tài sản

ảo và các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo vào tháng 6 năm 2019. Hướng dẫn mới mở rộng Hướng dẫn

năm 2015 về cách tiếp cận dựa trên rủi ro đối với tiền ảo, tập trung vào các điểm nơi các hoạt động

tiền ảo giao thoa và cung cấp các cổng đến và đi từ hệ thống tài chính truyền thống (tức là được gọi là

tiền ảo sang trao đổi tiền tệ pháp định). Nó nhằm mục đích giúp cả hai cơ quan có thẩm quyền của

quốc gia hiểu và phát triển các phản ứng pháp lý và giám sát đối với các hoạt động tài sản ảo và nhà

cung cấp dịch vụ tài sản ảo cũng như các chủ thể tư nhân đang tìm cách tham gia vào các hoạt động

tài sản ảo, để hiểu các nghĩa vụ AML/CFT của họ và tuân thủ chúng một cách hiệu quả . 

So sánh song song các tiêu chuẩn FATF mới nhất về tài sản ảo với chế độ AML/CFT dành cho tiền ảo

được thiết lập trong AMLD5 (xem Bảng 2: Đề xuất AMLD5 so với FATF bên dưới) cho thấy rằng chế độ

AML/CFT đầu tiên của Châu Âu dành cho tiền ảo đã tụt hậu so với những gì được coi là tiêu chuẩn

AML/CFT quốc tế hiện tại dành cho tài sản tiền điện tử (phần nhấn mạnh được thêm vào bằng chữ in

nghiêng).

102



PE 648.779

IPO | Vụ Chính sách kinh tế, khoa học và chất lượng cuộc sống

AMLD5 Khuyến nghị của FATF

Tiền ảo có nghĩa là sự thể hiện giá trị kỹ

thuật số không được phát hành hoặc bảo

đảm bởi ngân hàng trung ương hoặc cơ

quan công quyền, không nhất thiết phải

gắn liền với một loại tiền tệ được thiết lập

hợp pháp và không có tư cách pháp lý về

tiền tệ hoặc tiền, nhưng được chấp nhận

bởi tự nhiên hoặc pháp nhân như một

phương tiện trao đổi và có thể được

chuyển giao, lưu trữ và giao dịch điện tử

Các nhà cung cấp tham gia dịch vụ trao

đổi giữa tiền ảo và tiền pháp định tiền tệ.

Nhà cung cấp ví giám sát có nghĩa là đơn

vị cung cấp dịch vụ để bảo vệ d các khóa

mật mã riêng thay mặt cho khách hàng

của mình để giữ, lưu trữ và chuyển tiền ảo

Tài sản ảo là sự thể hiện giá trị kỹ thuật số có thể

được giao dịch hoặc chuyển nhượng kỹ thuật số

và có thể được sử dụng cho mục đích thanh toán

hoặc đầu tư. Tài sản ảo không bao gồm các đại

diện kỹ thuật số của tiền tệ truyền thống, chứng

khoán và các tài sản tài chính khác đã được đề cập

ở những nơi khác trong Khuyến nghị của FATF.

Nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo có nghĩa là bất kỳ

thể nhân hoặc pháp nhân nào không được đề cập

ởnơi khác theo Khuyến nghị và khi một doanh

nghiệp tiến hành một hoặc nhiều các hoạt động

hoặc hoạt động sau đây cho hoặc thay mặt cho

một thể nhân hoặc pháp nhân khác: i) trao đổi

giữa tài sản ảo và tiền tệ truyền thống; ii) trao đổi

giữa một hoặc nhiều dạng tài sản ảo; iii) chuyển

nhượng tài sản ảo; iv) bảo quản an toàn và/hoặc

quản lý tài sản ảo hoặc công cụ cho phép kiểm

soát tài sản ảo; v) tham gia và cung cấp các dịch vụ

tài chính liên quan đến việc chào bán và/hoặc bán

tài sản ảo của tổ chức phát hành.

Bảng Khuyến nghị AMLD5 so với FATF

Quan sát đầu tiên là định nghĩa AMLD5 về “tiền ảo” hẹp hơn rất nhiều so với định nghĩa FATF về “tài

sản ảo”. Nó chỉ đề cập đến những gì mà nghiên cứu này đã gắn nhãn “tiền điện tử” và không bao gồm

các loại tài sản tiền điện tử khác, đáng chú ýnhất là các token. Quan sát thứ hai, mà chúng tôi đã thực

hiện trong nghiên cứu năm 2018 về Tiền điện tử và chuỗi khối: bối cảnh pháp lý và tác động đối với tội

phạm tài chính, rửa tiền và trốn thuế là vẫn còn một số người chơi tiền điện tử quan trọng nằm ngoài

phạm vi của AMLD5. Các hoạt động khác nhau của các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo, như FATF gọi,

không nằm trong phạm vi điều chỉnh của AMLD5 (như được đánh dấu ở cột bên phải của Bảng 2:

AMLD5 so với Khuyến nghị của FATF sabove), để lại điểm mù trong cuộc chiến chống ML/TF . Các tác

nhân sau đây nằm trong Khuyến nghị của FATF không nằm trong AMLD5:
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Các nền tảng chỉ cung cấp dịch vụ trao đổi tiền điện tử sang tiền điện tử (tức là tài sản ảo sang tài

sản ảo)

Các nền tảng tạo điều kiện thuận lợi cho việc chuyển giao tài sản mật mã với vai trò trung gian; 

Những người tích cực tham gia và cung cấp các dịch vụ tài chính liên quan đến việc chào bán

và/hoặc bán tài sản tiền điện tử của nhà phát hành. 

Mở rộng định nghĩa về tiền ảo? 

Để bao gồm mã thông báo?

Khi AMLD5 được hình thành, nhà lập pháp Châu Âu đã không chú ýnhiều đến sự tồn tại của những

tác nhân này và những rủi ro AML/ CFT tiềm ẩn mà chúng gây ra. Trong khi đó nhận thức về rủi ro đã

tăng lên. Không chỉ ởcấp độ Châu Âu, trong các cơ quan quản lý như ESMA và EBA265 , mà còn ở cấp

độ của các Quốc gia Thành viên quốc gia266.AMLD5có thể chỉ mới có hiệu lực đầy đủ, từ góc độ pháp

lý, nó đã lỗi thời và không đủ để giải quyết các rủi ro AML/CFT mà tài sản tiền điện tử đặt ra ngày nay.

4.3.2 Cách tiếp cận: mở rộng phạm vi của AMLD5

Để đưa khuôn khổ AML/CFT của Châu Âu bắt kịp với thực tế hiện tại trong không gian tiền điện tử, EU

có thể xem xét một số hành động quản lý. 

Theo định nghĩa của FATF về tài sản ảo, hành động quản lý đầu tiên cần xem xét là mở rộng phạm vi

định nghĩa về tiền ảo.

Mục tiêu của AMLD5 so với định nghĩa hiện tại về tiền ảo Theo Recital 10 của AMLD5: “Không nên

nhầm lẫn tiền ảo với tiền điện tử như được định nghĩa tại điểm (2) Điều 2 của Chỉ thị 2009/110/EC của

Nghị viện và Hội đồng Châu Âu, với khái niệm rộng hơn về ' quỹ' như được định nghĩa tại điểm (25) của

Điều 4 của Chỉ thị (EU) 2015/2366 của Nghị viện và Hội đồng Châu Âu, cũng như không có giá trị tiền

tệ được lưu trữ trên các công cụ được miễn trừ như quy định tại điểm (k) và (l) của Điều khoản 3 của

Chỉ thị (EU) 2015, cũng như với các loại tiền tệ trong trò chơi, có thể được sử dụng riêng trong môi

trường trò chơi cụ thể. Mặc dù tiền ảo thường có thể được sử dụng làm phương tiện thanh toán

nhưng chúng cũng có thể được sử dụng cho các mục đích khác và tìm thấy các ứng dụng rộng hơn

như phương tiện trao đổi, đầu tư, sản phẩm lưu trữ giá trị hoặc sử dụng trong sòng bạc trực tuyến.

Mục tiêu của Chỉ thị này là đề cập đến tất cả các ứng dụng tiềm năng của tiền ảo” (được nhấn mạnh

thêm). Với mục tiêu rộng lớn này, người ta có thể đã mong đợi trong tình trạng pháp luật hiện hành

rằng định nghĩa về tiền ảo sẽ rộng như nhau. Tuy nhiên, đây không phải là trường hợp. Ngược lại, định

nghĩa về tiền ảo, được đưa vào văn bản AMLD4 như Điều 3 (18) mới của Điều 1(2)(d) của AMLD5, trái

ngược với Recital 10. 

Định nghĩa này hẹp hơn nhiều so với định nghĩa FATF về tài sản ảo được trích dẫn ở trên, vì nó không

bao gồm các mã thông báo đầu tư và tiện ích267. Được đóng khung trong phân loại tài sản tiền điện

tử được nêu trong Hình 1: Phân loại tài sản tiền điện tử ở trên, chỉ tiền điện tử – nhưng cả tiền điện tử

“không được hỗ trợ” truyền thống và stablecoin268– nằm trong phạm vi định nghĩa về tiền ảo.
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Các nhà quản lý yêu cầu một cách đúng đắn về cách tiếp cận AML/CFT chung cho tất cả các

tài sản tiền điện tử

Để bao gồm các loại tiền tệ nhà nước?

Để bao gồm tiền tệ trong trò chơi?

Như ESMA269 và EBA270 đã chỉ ra trong báo cáo tháng 1năm 2019 về tài sản tiền điện tử (và ICO), Sẽ

rất hợp lý nếu mở rộng phạm vi định nghĩa về tiền ảo cho tất cả các loại tài sản tiền điện tử và cũng

bao gồm cả mã thông báo (đầu tư và tiện ích). Lý do rất đơn giản: token sử dụng công nghệ tương tự

như tiền điện tử. Chúng có thể được chuyển giao và lưu trữ dưới dạng điện tử, và trong nhiều trường

hợp, được giao dịch trên các nền tảng giống hệt như tiền điện tử. Thiết kế của chúng khiến chúng có

thể được sử dụng như một “phương tiện” để di chuyển giá trị kinh tế đi khắp nơi, bất kể chức năng

của chúng là gì. Nói cách khác, chúng đều phù hợp cho các hoạt động ML/TF như tiền điện tử. Để tạo

ra một cơ chế AML/CFT đầy đủ hơn, EU nên tuân thủ các tiêu chuẩn FATF mới nhất và sửa đổi khuôn

khổ AML/CFT của Châu Âu tương ứng, và thậm chí có thể vượt xa. Tiền điện tử vẫn là tài sản tiền điện

tử được sử dụng rộng rãi nhất cho ML/TF, nhưng điều này có thể thay đổi Nghiên cứu cho thấy rằng

các loại tiền điện tử truyền thống “không được hỗ trợ” như Bitcoin, vẫn là tài sản tiền điện tử được sử

dụng rộng rãi nhất cho ML/TF . Tuy nhiên, dựa trên các xu hướng mới nhất trong không gian tiền điện

tử, điều này có thể thay đổi, nếu nó chưa có. EU sẽ làm tốt việc thực hiện cơ chế AML/CFT tương tự

như công nghệ trung lập và càng mở càng tốt để giải thích cho sự thay đổi đó, nhằm tránh phải thực

hiện hành động quản lý mỗi khi một tác nhân bất hợp pháp thay đổi hành vi cụ thể của mình.

Vượt ra ngoài tiền điện tử và token, và gây nhiều tranh cãi hơn, EU cũng có thể xem xét mở rộng định

nghĩa về tiền ảo để bao gồm các loại tiền kỹ thuật số do nhà nước phát hành, hay còn gọi là CBDC, vì

chúng có thể được sử dụng để ngăn chặn các biện pháp trừng phạt kinh tế. Bằng cách đưa các loại

tiền kỹ thuật số của nhà nước vào phạm vi khuôn khổ AML của Châu Âu và mở rộng danh sách các

thực thể có nghĩa vụ, EU có thể đảm bảo rằng các tác nhân nước ngoài đáng ngờ đang cố gắng

chuyển tài sản của họ vào hoặc thông qua trái phép Hệ thống tài chính châu Âu sử dụng các loại tiền

tệ như vậy được xác định, cho phép các cơ quan thực thi pháp luật có hành động chống lại chúng.

Nghiên cứu cho thấy rằng các loại tiền tệ trong trò chơi, chẳng hạn như “V-Bucks” được sử dụng trong

chế độ nhiều người chơi trực tuyến phổ biến trò chơi Fortnite, cũng có thể được sử dụng để rửa tiền

thu được thông qua các hoạt động tội phạm. Khi tiền tệ trong trò chơi có giá trị thực bên ngoài trò

chơi và có thể được chuyển từ người chơi này sang người chơi khác, bọn tội phạm có thể sử dụng

chúng để di chuyển giá trị xung quanh hoặc rửa tiền bất hợp pháp thông qua họ. Ví dụ: họ có thể mua

tiền tệ trong trò chơi bằng tiền bất hợp pháp và sau đó bán chúng với giá chiết khấu cho những người

chơi khác trên web đen hoặc thông qua các nền tảng truyền thông xã hội. Mặc dù hiện tại không có

dữ liệu cứng có sẵn để chứng minh điều này, không có khả năng bọn tội phạm cũng sử dụng tiền

điện tử và/hoặc các tài sản tiền điện tử khác trong quá trình này để làm xáo trộn thêm các luồng giao

dịch. Nếu kết luận là chúng thực sự phải được đưa vào định nghĩa thì việc cập nhật danh sách các

thực thể có nghĩa vụ cho phù hợp là điều hợp lý.
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5. PHỤ TRỢ: QUYẾT ĐỊNH Ở QUỐC TẾ NHẤT MỨC ĐỂ TRÁNH TRÁCH
NHIỆM THEO QUY ĐỊNH, ĐẶC BIỆT MANG TÍNH CHẤT XUYÊN BIÊN GIỚI

Tài sản tiền điện tử là một hiện tượng toàn cầu: chúng được tạo ra bởi các chủ thể tư nhân ở nhiều

quốc gia khác nhau trên thế giới, chúng có ứng dụng và cơ sở hạ tầng xuyên biên giới, đồng thời

chúng có thể dễ dàng truy cập, chuyển nhượng, trao đổi và giao dịch từ hầu hết mọi nơi trên thế giới.

.Kết quả là, chúng không chỉ đặt ra những thách thức pháp lý trong biên giới EU mà còn vượt xa hơn

thế. Để giải quyết những thách thức này, các cơ quan quản lý sẽ phải vào cuộc. Ở một số quốc gia,

các nhà lập pháp đã hành động (ví dụ trong lĩnh vực bảo vệ nhà đầu tư bao gồm Thụy Sĩ, Malta và

Pháp) hoặc đang có kế hoạch thực hiện. Những sáng kiến quốc gia này không nhất thiết phải liên

kết với nhau, dẫn đến sự chênh lệch về quy định. Để tránh chênh lệch giá theo quy định, việc xây

dựng quy tắc đối với tài sản tiền điện tử phải diễn ra tại Ủy ban châu Âu mức độ, tốt nhất là trong

việc thực hiện các tiêu chuẩn quốc tế. Để minh họa thêm lý do tại sao việc thiết lập tiêu chuẩn quốc

tế lại quan trọng, sau đây chúng tôi lấy các quy tắc AML/CFT làm ví dụ điển hình. Cũng giống như tài

sản tiền điện tử, rửa tiền và tài trợ khủng bố là những hiện tượng toàn cầu không dừng lại ở biên giới

EU . Tội phạm và khủng bố có xu hướng tìm kiếm những sơ hở hoặc lỗ hổng trong khung pháp lý khi

phát triển các hoạt động ML/TF của chúng. Vì vậy, nếu một quốc gia hoặc khu vực có các quy tắc

AML thuận lợi hơn đối với họ, theo nghĩa là họ để lại nhiều thời gian hơn cho các hoạt động bất hợp

pháp của mình, thì họ có khả năng thành lập cơ sở ở các quốc gia hoặc khu vực này và sử dụng

chúng như một cửa ngõ để rửa tiền của họ. Điều này chắc chắn cũng đúng đối với các hoạt động

ML/TF liên quan đến tài sản tiền điện tử. . Tuy nhiên, nếu các tiêu chuẩn AML/CFT giống nhau được

duy trì ở cả hai khu vực thì cơ hội loại bỏ chúng một cách hiệu quả hoạt động lớn hơn rất nhiều. Do

đó, việc thiết lập các tiêu chuẩn AML/CFT ở cấp độ quốc tế là điều hợp lý. Với tư cách là một “cơ quan

hoạch định chính sách” liên chính phủ, FATF đang thực hiện chính xác điều đó. EU và các Quốc gia

Thành viên EU nên tiếp tục đóng góp vào công việc của FATF và các tiêu chuẩn quốc tế do FATF đặt

ra phải tiếp tục được đưa vào luật pháp EU một cách kịp thời và toàn diện để đảm bảo tuân thủ đầy

đủ trên toàn bộ thị trường nội địa và hệ thống tài chính quốc tế . Về mặt này, EU có thể làm tốt hơn.

Như minh họa ở trên, các quy tắc AML/CFT mới nhất của EU đối với tiền ảo, được quy định trong

AMLD5, đã lỗi thời trước khi các Quốc gia Thành viên EU được cho là chuyển chúng thành luật

AML/CFT quốc gia của họ, tức là vào ngày 10 tháng 1năm 2020. EU là rõ ràng đang tụt hậu so với các

tiêu chuẩn AML/CFT quốc tế và cần phải thực hiện công việc quản lý. Nếu EU vẫn không hoạt động,

thì từng Quốc gia thành viên có thể đã đi đầu - và thậm chí có lẽ nên làm như vậy, dựa trên cách tiếp

cận dựa trên rủi ro của AMLD và tư cách thành viên FATF của họ - và sửa đổi luật AML trong nước của

họ để tuân thủ các Khuyến nghị mới nhất của FATF, hoặc thậm chí còn vượt xa.
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Nghiên cứu này do Phòng Chính sách A chuẩn bị, đưa ra những phát triển gần đây liên quan đến tài

sản tiền điện tử. Những điều này chủ yếu liên quan đến việc tiếp tục sử dụng tài sản tiền điện tử để

rửa tiền và tài trợ khủng bố, sự phát triển mạnh mẽ của các “mã thông báo” tư nhân được sử dụng để

gây quỹ và sự xuất hiện của stablecoin và tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương. Hơn nữa,

nghiên cứu này còn giải quyết các mối quan tâm chính về quy định, có tính đến những phát triển gần

đây này và đề xuất các phản ứng về quy định.
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Tài liệu tổng hợp của IMF-FSB: Chính sách dành cho Tài sản tiền điện tử

1. GIỚI THIỆU
Như ESMA269 và EBA270 đã chỉ ra trong báo cáo tháng 1năm 2019 về tài sản tiền điện tử (và ICO), Sẽ

rất hợp lý nếu mở rộng phạm vi định nghĩa về tiền ảo cho tất cả các loại tài sản tiền điện tử và cũng

bao gồ Tài sản tiền điện tử đã tồn tại hơn một thập kỷ và cho thấy sự biến động đáng kể. Nổi lên vào

tháng 1 năm 2009, ngay sau Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, giá trị của tài sản tiền điện tử đã

biến động đáng kể với nhiều giai đoạn tăng giá mạnh và đảo chiều giá mạnh sau đó. Ví dụ: vào năm

2021, tổng giá trị thị trường của tài sản tiền điện tử đã tăng gấp 3,5 lần và trong cuộc khủng hoảng thị

trường tài sản tiền điện tử bắt đầu vào tháng 5 năm 2022, tổng giá trị thị trường đã giảm từ mức đỉnh

2,6 nghìn tỷ USD xuống dưới 1 nghìn tỷ USD (Biểu đồ). Bên cạnh sự biến động của chúng, các hoạt

động tài sản tiền điện tử cũng ngày càng phức tạp.

Các nhà phát hành và cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử đang tiến hành nhiều chức năng và hoạt

động khác nhau, làm tăng tính liên kết của thị trường tài sản tiền điện tử. Đáng chú ý, cái gọi là

stablecoin, có mục đích duy trì giá trị ổn định, có thể là điểm chính của mối liên kết giữa các hoạt

động tài sản tiền điện tử khác nhau. Tuy nhiên, sự hỗn loạn của thị trường tài sản tiền điện tử vào

tháng 5 năm 2022 đã làm nổi bật tính dễ bị tổn thương của stablecoin khi bị lệch khỏi tỷ giá cố định,

điều này có thể dẫn đến sự sụt giảm vốn hóa thị trường và do việc sử dụng rộng rãi chúng trong thị

trường tài sản tiền điện tử, dẫn đến căng thẳng rộng hơn trong tiền điện tử. -thị trường tài sản (Biểu

đồ 2). Cho đến nay, các kết nối trực tiếp giữa tài sản tiền điện tử và các tổ chức tài chính quan trọng về

mặt hệ thống, thị trường tài chính cốt lõi và cơ sở hạ tầng thị trường vẫn còn hạn chế. Thị trường tài

sản tiền điện tử chỉ chiếm một phần nhỏ tài sản tài chính toàn cầu. Tác động của biến động giá nói

chung đã được ngăn chặn trong các thị trường tài sản tiền điện tử, mặc dù gần đây ở Mỹ, sự sụt giảm

về giá và hoạt động tài sản tiền điện tử đã khiến một ngân hàng cung cấp dịch vụ cho khách hàng tài

sản tiền điện tử phải đóng cửa và có thể góp phần dẫn đến sự thất bại. của ngân hàng khác. Hơn nữa,

tài sản tiền điện tử hiện không được sử dụng rộng rãi trong các dịch vụ tài chính quan trọng (bao

gồm cả thanh toán) mà nền kinh tế thực phụ thuộc vào. 

Tỷ lệ chấp nhận tài sản tiền điện tử nhìn chung cao hơn ở EMDE so với các nền kinh tế tiên tiến (AE)

(Chainalysis 2022). Cho đến nay, chỉ có hai khu vực pháp lý cấp trạng thái đấu thầu hợp pháp cho tài

sản tiền điện tử và một trong số họ đã hủy bỏ trạng thái đó do lo ngại đáng kể về tác động đối với sự

ổn định tài chính và kinh tế vĩ mô.1 Sự xuất hiện của những rủi ro rõ ràng đòi hỏi phải có những phản

ứng chính sách phù hợp. Mặc dù tài sản tiền điện tử chưa phải là một phần quan trọng của hệ thống

tài chính toàn cầu nhưng chúng có khả năng nổi lên như một nguồn rủi ro hệ thống ở các khu vực

pháp lý cụ thể nếu chúng thu hút được lực kéo thanh toán hoặc đầu tư bán lẻ. Hơn nữa, nếu khả năng

kết nối giữa tài sản tiền điện tử và tài chính truyền thống phát triển hơn nữa, thì sự lan tỏa từ thị

trường tài sản tiền điện tử sang hệ thống tài chính rộng lớn hơn có thể tăng lên, tiềm ẩn rủi ro 
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IMF gần đây cũng đã xuất bản một khuôn khổ hướng dẫn các thành viên của mình đặt ra 9 yếu tố cốt

lõi của chính sách hiệu quả đối với tài sản tiền điện tử (IMF 2023a). Vốn hóa thị trường tài sản tiền điện

tử và trình điều khiển giá

Mục tiêu chính của bài viết này là tổng hợp công việc của IMF và FSB. Nó tích hợp các yếu tố chính

sách cơ bản và các khuyến nghị từ IMF và FSB để hỗ trợ một khuôn khổ toàn diện và phối hợp để

phân tích tác động của tài sản tiền điện tử và đề xuất các phản ứng chính sách có thể được SSB phát

triển thêm theo nhiệm vụ tương ứng của họ. Nó bao gồm tất cả các hoạt động tài sản tiền điện tử,

bao gồm cả những hoạt động được thực hiện thông qua giao thức DeFi và giải quyết các rủi ro riêng

của stablecoin. Bài viết này tổng hợp các khuyến nghị chính do IMF và FSB đề xuất nhằm giúp các cơ

quan chức năng xác định, đánh giá, và giảm thiểu rủi ro ổn định tài chính và kinh tế vĩ mô của tài sản

tiền điện tử. Bài viết này không đưa ra các chính sách, khuyến nghị hoặc kỳ vọng mới đối với các cơ

quan có liên quan của thành viên. Tiền tệ kỹ thuật số của ngân hàng trung ương (CBDC) không nằm

trong phạm vi của báo cáo này. Phần còn lại của bài báo được bố trí  bắt đầu bằng việc thảo luận về

những rủi ro chính đối với sự ổn định kinh tế vĩ mô, ổn định tài chính và các lĩnh vực khác (chẳng hạn

như các rủi ro liên quan đến tính toàn vẹn về mặt pháp lý, tài chính và tính toàn vẹn của thị trường).

Sau đó nó trình bày các phản ứng chính sách đối với những rủi ro này trong các lĩnh vực của: (i) chính

sách tài chính vĩ mô; (ii) quy định ổn định tài chính; và (iii) các chính sách và quy định khác. 
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2. Ý NGHĨA CỦA TÀI SẢN ĐIỆN TỬ
Phần này nêu ra những rủi ro và lợi ích dự kiến do tài sản tiền điện tử mang lại, những tác động của

chúng khác nhau tùy theo hoàn cảnh pháp lý. Tài sản tiền điện tử gây ra rủi ro cho sự ổn định tài

chính và kinh tế vĩ mô, cũng như rủi ro liên quan đến tính toàn vẹn tài chính, bảo vệ người tiêu dùng

và nhà đầu tư cũng như tính toàn vẹn của thị trường. Trong một số trường hợp, những rủi ro này càng

trở nên trầm trọng hơn do không tuân thủ luật pháp hiện hành. Giống như các hoạt động tài chính

khác, những rủi ro này có thể tương tác và củng cố lẫn nhau. Tài sản tiền điện tử được cho là mang lại

nhiều lợi ích, bao gồm thanh toán xuyên biên giới rẻ hơn và nhanh hơn, tăng khả năng bao gồm tài

chính và đa dạng hóa danh mục đầu tư lớn hơn. Khả năng phục hồi hoạt động cao hơn, tính minh

bạch và khả năng truy xuất nguồn gốc của các giao dịch tăng lên cũng thường được coi là những lợi

ích tiềm năng. Hầu hết các tài sản tiền điện tử được phát hành trên các chuỗi khối không cần cấp

phép, hoạt động như một lớp thanh toán nguồn mở cho phép kiến trúc tài chính có thể lập trình và

tương tác được được xây dựng trên đó. Tuy nhiên, việc xem xét những lợi ích dự kiến này cho thấy

nhiều lợi ích vẫn chưa thành hiện thực (IMF 2023a). Các nhà chức trách cần đánh giá toàn diện chi phí

và lợi ích liên quan đến tài sản tiền điện tử để đưa ra các quyết định chính sách. Vì vậy, mục đích chính

của phần này là nêu bật những rủi ro đã trở nên rõ ràng và đảm bảo các phản ứng chính sách ở cấp

độ quốc tế.

2.1. Ổn định kinh tế vĩ mô

2.1.1. Chính sách tiền tệ

Việc áp dụng rộng rãi tài sản tiền điện tử có thể đe dọa tính hiệu quả của chính sách tiền tệ. Việc

truyền tải chính sách tiền tệ sẽ yếu đi nếu các công ty và hộ gia đình muốn tiết kiệm và đầu tư vào tài

sản tiền điện tử không được gắn với đồng tiền pháp định trong nước hoặc sử dụng chúng làm công

cụ thanh toán hoặc phương tiện tài khoản (IMF 2020). Nguy cơ thay thế tiền tệ (“tiền điện tử”) đặc biệt

thích hợp đối với các quốc gia có tiền tệ không ổn định và khuôn khổ tiền tệ yếu. Tiền điện tử có nhiều

khả năng liên quan đến việc áp dụng stablecoin có mệnh giá bằng ngoại tệ, so với các tài sản tiền

điện tử khác, có mục đích cung cấp một giải pháp thay thế ít biến động hơn cho đồng nội tệ. Tài sản

tiền điện tử có thể có ýnghĩa quan trọng đối với sự ổn định tiền tệ, đặc biệt nếu chúng được cấp tiền

tệ chính thức hoặc trạng thái đấu thầu hợp pháp. Hiệu quả của chính sách tiền tệ sẽ bị tổn hại do các

ngân hàng trung ương thiếu khả năng điều chỉnh lãi suất ngoại tệ. Khi một quốc gia sử dụng ngoại tệ,

quốc gia đó thường nhập khẩu độ tin cậy của chính sách tiền tệ của khu vực tài phán nước ngoài,

nhằm điều chỉnh nền kinh tế và lãi suất của mình với chu kỳ kinh doanh nước ngoài. Tuy nhiên, việc

áp dụng rộng rãi tài sản tiền điện tử đã ngăn cản cả hai khả năng này. Hơn nữa, việc cấp trạng thái

như vậy sẽ yêu cầu các chủ nợ chấp nhận tài sản tiền điện tử như một khoản thanh toán cho các

nghĩa vụ tiền tệ, bao gồm cả thuế, tương tự như loại tiền do ngân hàng trung ương phát hành. Ngay

giá trong nước được niêm yết trong một tài sản tiền điện tử cụ thể, giá hàng hóa và dịch vụ nhập

khẩu vẫn sẽ có những biến động đáng kể dựa trên định giá thị trường của tài sản tiền điện tử.
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2.1.2. Chính sách tài khoản

Sự lan rộng của tài sản tiền điện tử có thể làm tăng rủi ro tài chính. Rủi ro tài chính mới có thể phát

sinh do khu vực tài chính tiếp xúc với hệ sinh thái tài sản tiền điện tử, sự thiếu rõ ràng của chế độ thuế

và tính chất xuyên biên giới của tài sản tiền điện tử.9 Ngược lại, tài sản tiền điện tử có thể ảnh hưởng

đến việc thu và tuân thủ doanh thu thuế , ngay cả khi không được chấp nhận là đấu thầu hợp pháp.

Các hoạt động ngang hàng phi tập trung (P2P) làm tăng sự phụ thuộc vào việc tuân thủ tự nguyện và

tự báo cáo. Ngay cả khi các tổ chức được giám sát được yêu cầu báo cáo các hoạt động liên quan đến

tiền điện tử cho cơ quan thuế, họ có thể không tuân thủ các quy định hiện hành và ởcác khu vực pháp

lý khác, một số tổ chức có thể nằm ngoài phạm vi của các quy định đó. Việc triển khai Khung báo cáo

tài sản tiền điện tử của OECD trên khắp các khu vực pháp lý sẽ hỗ trợ nỗ lực thu thuế của cơ quan

thuế (OECD 2022a). Nếu tài sản tiền điện tử được cấp trạng thái đấu thầu hợp pháp hoặc trạng thái

tiền tệ chính thức, nguồn thu của chính phủ có thể gặp rủi ro tỷ giá hối đoái. Những rủi ro như vậy sẽ

rất đáng kể nếu thuế được báo trước bằng tài sản tiền điện tử trong khi chi tiêu vẫn chủ yếu ởcác địa

phương khác. Hơn nữa, các khoản nợ tiềm tàng chính phủ 10sẽ phát sinh nếu khả năng chuyển đổi

của tài sản tiền điện tử sang tiền tệ fiat. tiền tệ được đảm bảo hoặc nếu khu vực tài chính bị ảnh

hưởng. Ngoài ra, việc cấp quyền đấu thầu hợp pháp cho tài sản tiền điện tử hoặc trạng thái tiền tệ

chính thức có thể ảnh hưởng tiêu cực đến các mục tiêu chính sách xã hội của chính phủ, vì sự biến

động cao về giá của tài sản tiền điện tử đó có thể ảnh hưởng đến các hộ gia đình nghèo nhiều hơn. Tài

chính công cũng có thể gặp rủi ro nếu tiền thuế và/hoặc chi tiêu được tính bằng một tài sản tiền điện

tử dễ bay hơi. Tương tự như vậy, việc phát hành trái phiếu bằng tài sản tiền điện tử có thể khiến động

thái nợ của một quốc gia gặp rủi ro. Việc áp dụng tài sản tiền điện tử có thể làm tăng rủi ro đối với tài

chính công ngay cả khi không thay đổi luật đấu thầu hợp pháp hoặc tiền tệ chính thức. Tài sản tiền

điện tử ẩn danh có thể làm suy yếu việc thu và tuân thủ doanh thu thuế vì việc khấu trừ thuế và thông

tin của bên thứ ba có thể khó thu thập. Cuối cùng, sự khác biệt trong cách xử lý thuế xuyên biên giới

đối với tài sản tiền điện tử có thể mở ra những kẽ hở để trốn thuế.

2.1.3 Dòng vốn và các biện pháp quản lý dòng vốn (CFM)

Việc áp dụng tài sản tiền điện tử có thể làm giảm hiệu quả của CFM nếu chúng được sử dụng trong

các giao dịch xuyên biên giới. Khối lượng giao dịch tài sản tiền điện tử cao hơn đáng kể ở các quốc gia

có sự kiểm soát vốn chặt chẽ hơn (Furceri và các quốc gia khác sắp ra mắt). Luật và quy định của CFM

có thể cần thời gian sửa đổi để giải quyết thỏa đáng các tài sản tiền điện tử. Trong trường hợp tài sản

tiền điện tử có biệt danh, việc thực thi có thể khó khăn. Hơn nữa, ở một số khu vực pháp lý, một số

hoạt động tài sản tiền điện tử nhất định có thể không liên quan đến bất kỳ bên trung gian hoặc nhà

cung cấp dịch vụ nào có thể nhận dạng dễ dàng mà có thể chịu trách nhiệm tuân thủ CFM (He và

những người khác 2022). Tài sản tiền điện tử có thể thúc đẩy tổng vị thế vốn nước ngoài cao hơn và

dòng vốn biến động hơn. Nếu tài sản tiền điện tử đạt được chi phí giao dịch xuyên biên giới thấp hơn

so với các loại tài sản khác, thì chúng có thể giảm bớt trở ngại cho các nhà đầu tư trong việc phân bổ

vốn xuyên biên giới.
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 Do đó, tổng dòng vốn có thể tăng lên, cũng như sự biến động của dòng vốn, do sự biến động giá lớn

của tài sản tiền điện tử và khả năng xảy ra hành vi bầy đàn của các nhà đầu tư xuyên biên giới.Việc

tháo chạy vốn nhanh chóng (hoặc đảo ngược) có thể thành hiện thực nếu các stablecoin bằng ngoại

tệ trở nên dễ dàng hơn và rẻ hơn để nắm giữ với số lượng lớn so với tài khoản ngân hàng ngoại tệ.

Hơn nữa, tổng trạng thái tài sản nước ngoài lớn hơn có thể dẫn đến đòn bẩy cao hơn và hiệu ứng định

giá lớn hơn, làm tăng tính dễ bị tổn thương trong cán cân thanh toán (Obstfeld 2012). Sự bất đối xứng

có thể xảy ra trong quá trình phát triển tổng vị thế tài sản nước ngoài có thể được thúc đẩy bởi cách

xử lý theo quy định khác nhau đối với tài sản tiền điện tử. Việc sử dụng rộng rãi tài sản tiền điện tử có

thể dẫn đến dòng vốn chảy ra tăng lên, giảm tiết kiệm trong nước hoặc chuyển hướng vốn nước

ngoài đáng lẽ có thể được đầu tư trong nước. Khả năng tài sản tiền điện tử làm xói mòn tính hiệu quả

của CFM có thể tạo điều kiện cho dòng vốn chảy ra và tạo ra các động lực tiềm năng để đầu tư vào hệ

sinh thái tài sản tiền điện tử. Dự báo mô hình dòng vốn ròng liên quan đến tài sản tiền điện tử đòi hỏi

phải phân tích bổ sung và cải thiện dữ liệu. Với dòng vốn lớn hơn và biến động hơn và CFM có khả

năng kém hiệu quả hơn, các quốc gia có thể gặp khó khăn hơn trong việc quản lý các điều kiện tài

chính và lựa chọn chế độ tỷ giá hối đoái của mình. Sự hiện diện của tài sản tiền điện tử về cơ bản

không ảnh hưởng đến cái nhìn tổng thể về CFM: chúng hữu ích trong một số trường hợp nhất định

nhưng không nên thay thế cho việc điều chỉnh kinh tế vĩ mô được đảm bảo (IMF 2022a). Tuy nhiên,

việc áp dụng đáng kể tài sản tiền điện tử có thể dẫn đến việc truyền tải các điều kiện tài chính toàn

cầu nhanh hơn và mạnh mẽ hơn, làm phức tạp sự đánh đổi chính sách. Điều này chủ yếu xuất phát từ

tiềm năng của việc áp dụng tài sản tiền điện tử làm giảm hiệu quả của CFM ngay cả trong trường hợp

CFM có ích. Các quốc gia quản lý tỷ giá hối đoái của mình có thể, nếu không có đầy đủ năng lực để

cân bằng sự ổn định tỷ giá hối đoái, sự độc lập về chính sách tiền tệ và giám sát và điều tiết tài chính

chặt chẽ hơn, sẽ bị đẩy tới việc chấp nhận sự biến động quá mức của dòng vốn. Ngoài ra, các thị

trường mới nổi và các nền kinh tế đang phát triển (EMDE) có thể phải đối mặt với rủi ro tài chính vĩ mô

ngày càng lớn từ tài sản tiền điện tử. Hộp 1 giải thích lý do.
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Hộp 1: Trường hợp tài sản tiền điện tử và EMDE: động cơ và rủi ro tài chính vĩ mô 

Rủi ro tài chính vĩ mô do tài sản tiền điện tử gây ra có thể sẽ lớn hơn đối với EMDE vì động lực sử

dụng tài sản tiền điện tử trong EMDE mạnh hơn vì nhiều lý do. 

Thứ nhất, EMDE nhìn chung có khuôn khổ tiền tệ yếu hơn, tỷ lệ lạm phát cao hơn và tiền tệ không

ổn định hơn. Điều này làm giảm khả năng tiền tệ của EMDE thực hiện các vai trò chính của tiền -

kho lưu trữ giá trị, phương tiện trao đổi và đơn vị tài khoản -khuyến khích thay thế tiền tệ, có khả

năng hướng tới tài sản tiền điện tử.

Thứ hai, tỷ lệ dân số không sử dụng dịch vụ ngân hàng lớn hơn ở hầu hết các EMDE. Ngoài ra, do

sự phát triển tài chính nhìn chung thấp hơn ở các EMDE, việc thiếu một loạt các lựa chọn đầu tư đa

dạng có thể làm tăng động cơ khuyến khích sử dụng tài sản tiền điện tử, ngay cả trong số những

tài sản được gửi vào ngân hàng.
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Thứ ba, giáo dục tài chính nhìn chung ở EMDE thấp hơn và hiểu biết của các cá nhân về rủi ro

tiềm ẩn của tài sản tiền điện tử cũng thấp hơn.

Thứ tư, chi phí giao dịch xuyên biên giới thường lớn hơn đối với EMDE. Điều này có nghĩa là tài

sản tiền điện tử có khả năng giảm chi phí giao dịch xuyên biên giới cho các quốc gia này, có khả

năng dẫn đến tổng cán cân thanh toán tương đối lớn hơn và biến động định giá cao hơn.

Thứ năm, so với các AE, các thị trường mới nổi thường có số lượng CFM lớn hơn, điều này tạo ra

các động lực bổ sung cho việc áp dụng tài sản tiền điện tử để đạt được sự lách luật.

Ngoài các yếu tố có thể giải thích việc sử dụng tài sản tiền điện tử nhiều hơn và do đó rủi ro liên

quan cao hơn, EMDE có thể phải đối mặt với những thách thức lớn hơn trong việc giảm thiểu rủi

ro. Năng lực hạn chế và các vấn đề phối hợp xuyên biên giới góp phần tạo ra những thách thức

này. Trong nhiều trường hợp, cần có nguồn lực để phát triển các khuôn khổ giám sát, thiết lập

các cơ chế ủy quyền và cấp phép cũng như thúc đẩy hợp tác. Các khu vực pháp lý có nguồn lực

hạn chế có thể gặp khó khăn trong việc mở rộng phạm vi giám sát và thực thi của chính quyền,

dẫn đến việc thực thi các tiêu chuẩn không nhất quán. Trong một số EMDE, các cơ quan quản lý

thiếu cơ sở pháp lý rõ ràng để quản lý tài sản tiền điện tử, hơn nữa điều này còn làm phức tạp

thêm việc thu thập thông tin và thúc đẩy sự thay đổi. Hơn nữa, nhiều EMDE có khung thuế kém

phát triển hơn và cơ quan thuế có thể có năng lực thấp hơn trong việc thực thi việc tuân thủ.

Điều này khiến việc ngăn chặn việc trốn thuế thông qua việc sử dụng tài sản tiền điện tử trở nên

đặc biệt khó khăn. Những thách thức phối hợp xuyên biên giới càng làm tăng thêm những khó

khăn mà EMDE, do tính chất hoạt động toàn cầu, quyền sở hữu nước ngoài và các thỏa thuận

quản trị không rõ ràng của nhiều trung gian tài sản tiền điện tử. Những rủi ro đặc biệt mạnh mẽ

mà EMDE phải đối mặt liên quan đến việc sử dụng tài sản tiền điện tử nhấn mạnh tầm quan

trọng của việc thực hiện các chính sách và khuôn khổ kinh tế hợp lý được thảo luận trong phần 3.

Do năng lực thể chế và nhà nước ban đầu thấp hơn, cũng như khả năng tài chính hạn chế hơn

không gian, EMDE có thể được hưởng lợi từ việc phát triển năng lực và tư vấn chính sách do các

tổ chức quốc tế cung cấp, bao gồm IMF và Ngân hàng Thế giới. Việc phát triển năng lực như vậy

có thể giúp ích, chẳng hạn như tăng cường khuôn khổ tiền tệ và tuân thủ thuế, cải thiện cơ sở hạ

tầng tài chính trong nước cũng như chống lại sự xói mòn của CFM thông qua luật CFM được điều

chỉnh và cải thiện việc thu thập dữ liệu. Các tổ chức quốc tế cũng có thể giúp cung cấp diễn đàn

để cải thiện sự hợp tác trong việc chia sẻ thông tin xuyên biên giới. 
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2.1.4. Mạng lưới an toàn tài chính toàn cầu (GFSN)

Nếu việc áp dụng tài sản tiền điện tử nhanh chóng và rộng rãi thành hiện thực, nó có thể yêu cầu thay

đổi đối với khoản dự trữ của các ngân hàng trung ương, cũng như đối với GFSN, với khả năng bất ổn

trong quá trình chuyển đổi. IMF được giao nhiệm vụ giám sát hoạt động và sự ổn định của Hệ thống

tiền tệ quốc tế (IMS), bao gồm bốn yếu tố: 1) hệ thống thanh toán toàn cầu, 2) Mạng lưới an toàn tài

chính toàn cầu, 3) các chính sách xung quanh các biện pháp dòng vốn và 4) chế độ tỷ giá hối đoái

(IMF 2022a; 2023c). 
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GFSN đề cập đến một tập hợp các cơ chế, nguồn lực và thỏa thuận được thiết lập ở cấp độ quốc tế

nhằm cung cấp hỗ trợ tài chính và ổn định cho các quốc gia đang phải đối mặt với khủng hoảng tài

chính hoặc rủi ro hệ thống. Nó bao gồm nhiều thành phần khác nhau, bao gồm các tổ chức tài chính

quốc tế (như Quỹ Tiền tệ Quốc tế), các thỏa thuận tài chính khu vực, các đường hoán đổi song phương

và các hình thức hỗ trợ thanh khoản khác. Mục đích của GFSN là thúc đẩy sự ổn định tài chính, duy trì

niềm tin của thị trường và giúp các quốc gia vượt qua những thách thức tài chính bằng cách cung

cấp cho họ khả năng tiếp cận các nguồn tài chính và tư vấn chính sách.

2.1.5. Sự phân mảnh hệ thống thanh toán

Việc sử dụng rộng rãi stablecoin có nguy cơ làm tăng sự phân mảnh của thanh toán toàn cầu. Những

người ủng hộ stablecoin cho rằng chúng có khả năng giảm chi phí và cải thiện khả năng tiếp cận

cũng như tính minh bạch của thanh toán. Họ cũng lập luận rằng stablecoin có thể làm tăng luồng

thanh toán xuyên biên giới trên các chuỗi khối không được phép, hoạt động riêng lẻ như các lớp

thanh toán chung. Tuy nhiên, các mạng không được phép không dễ dàng tương thích với nhau. Trong

nhiều trường hợp, người dùng được yêu cầu sử dụng nền tảng giao dịch tài sản tiền điện tử để tạo

điều kiện thuận lợi cho việc chuyển giá trị qua các mạng. Điều này gây ra chi phí bổ sung và gây ra sự

phụ thuộc vào các bên trung gian. Ngoài ra, người dùng có thể sử dụng cầu nối, điều này có thể làm

tăng rủi ro vận hành. Một cách tiếp cận khác là sử dụng mạng vòng kín hoặc sổ cái được phép, có thể

dẫn đến tính thanh khoản bị phân tán.

2.2. Ý nghĩa ổn định tài chính và các vấn đề pháp lý

Thị trường tài sản tiền điện tử và hệ sinh thái đang thay đổi nhanh chóng và nếu chúng phát triển và

trở nên kết nối nhiều hơn với hệ thống tài chính truyền thống, chúng có thể đạt đến mức trở thành

mối đe dọa đối với sự ổn định tài chính toàn cầu. Sự hỗn loạn của thị trường tài sản tiền điện tử bắt

đầu vào tháng 5 năm 2022 đã làm nổi bật mối liên kết phức tạp trong hệ sinh thái tài sản tiền điện tử,

cùng với một số ví dụ về sự lan tỏa sang các thị trường truyền thống. Sự thất bại của một người tham

gia thị trường có thể nhanh chóng truyền những cú sốc đến các phần khác của thị trường tài sản tiền

điện tử. Nếu mối liên kết giữa các hoạt động tài sản tiền điện tử và hệ thống tài chính truyền thống

tăng lên thì hiệu ứng lan tỏa có thể ảnh hưởng đến các bộ phận quan trọng của tài chính truyền

thống. Hệ sinh thái tài sản tiền điện tử bộc lộ các lỗ hổng tương tự như các lỗ hổng được tìm thấy

trong hệ thống tài chính truyền thống. Các lỗ hổng trong thị trường tài sản tiền điện tử –liên quan đến

đòn bẩy, thanh khoản và thời gian đáo hạn không khớp, sự mong manh về hoạt động và công nghệ

cũng như tính liên kết – tương tự như các lỗ hổng trong tài chính truyền thống. Các sự kiện gần đây

đã nhấn mạnh thêm rằng nhiều lỗ hổng trong thị trường tài sản tiền điện tử đang trở nên trầm trọng

hơn, bởi vì các chức năng trong thị trường tài sản tiền điện tử đang được thực hiện mà không có cơ

cấu quản trị phù hợp, không tuân thủ các quy tắc hiện hành và/hoặc nằm ngoài phạm vi quy định.

IMF và FSB đã xác định các kênh truyền dẫn ổn định tài chính tiềm năng sau:
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■ Khu vực tài chính tiếp xúc với tài sản tiền điện tử: Sự biến động và lây lan rủi ro có thể được truyền

sang hệ thống tài chính rộng hơn thông qua việc các tổ chức tài chính tiếp xúc trực tiếp hoặc gián

tiếp với tài sản tiền điện tử. Ví dụ: khi các nhà đầu tư tài sản tiền điện tử bị lỗ lớn, họ có thể buộc phải

bán tài sản tài chính truyền thống để quản lý vị thế thanh khoản của mình. 

■ Hiệu ứng tài sản: Nếu số lượng nhà đầu tư tài sản tiền điện tử tăng lên, những biến động bất lợi về

giá trị tài sản có thể có tác động dây chuyền lớn hơn tương ứng đối với hệ thống tài chính và nền kinh

tế rộng lớn hơn. Ví dụ: đối mặt với khoản lỗ lớn, các nhà đầu tư bán lẻ vào tài sản tiền điện tử có thể

cắt giảm chi tiêu hoặc giảm đầu tư vào các tài sản khác. 

■ Hiệu ứng niềm tin: Việc các nhà đầu tư bán lẻ nắm giữ rộng rãi tài sản tiền điện tử với kiến thức hạn

chế về cách thức hoạt động của thị trường có thể dẫn đến những hiệu ứng niềm tin bất lợi nếu có sự

gián đoạn thị trường. Điều này có thể trở nên tồi tệ hơn nếu các nhà phát hành và cung cấp dịch vụ

tài sản tiền điện tử không tuân thủ các yêu cầu bảo vệ nhà đầu tư hiện hành cũng như các khuôn khổ

phục hồi và giải quyết. 

■  Sử dụng trong thanh toán và quyết toán. Nếu tài sản tiền điện tử được sử dụng rộng rãi như một

công cụ thanh toán (bao gồm cả tài sản thanh toán), thì sự tương tác của chúng với hệ thống tài

chính và nền kinh tế rộng lớn hơn có thể góp phần truyền tải cú sốc nhanh hơn và nghiêm trọng hơn

trong trường hợp căng thẳng thị trường. Hơn nữa, các chuỗi khối không cần cấp phép có một số đặc

điểm có thể gây ra rủi ro về ổn định tài chính, đặc biệt là liên quan đến một số EMDE nơi tài sản tiền

điện tử đã trở thành công cụ thanh toán phổ biến.

Sự ổn định có mục đích của stablecoin có thể tăng cường khả năng kết nối giữa thị trường tài sản tiền

điện tử, các tổ chức tài chính truyền thống và những người tham gia thị trường bán lẻ. Stablecoin có

thể tạo điều kiện thuận lợi cho nhiều loại giao dịch trong hệ sinh thái tài sản tiền điện tử. Chúng có

khả năng mở rộng quy mô nhanh chóng và có thể gây ra những rủi ro cụ thể đối với sự ổn định tài

chính nếu chúng tham gia vào hệ thống tài chính chính thống ởnhiều khu vực pháp lý hoặc nếu

chúng được áp dụng rộng rãi làm công cụ thanh toán. 

Stablecoin cũng dễ gặp rủi ro rõ rệt do tính ổn định dự kiến của chúng và các cơ chế mà các nhà phát

hành stablecoin tuyên bố họ sử dụng để duy trì giá trị ổn định. Những tính năng này có thể dẫn đến

rủi ro chỉ có ởstablecoin và khiến chúng khác biệt với các tài sản tiền điện tử khác. Đặc biệt, họ rất dễ

bị mất niềm tin đột ngột, tương tự như tình trạng rút vốn ngân hàng. Đặc biệt, việc nhà phát hành

không thể đảm bảo lời hứa về giá trị ổn định và việc mua lại kịp thời có thể khiến người dùng

stablecoin mất niềm tin, dẫn đến việc chạy đua vào stablecoin. Rủi ro tài chính truyền thống –rủi ro thị

trường, thanh khoản và tín dụng – có thể nghiêm trọng và phức tạp hơn trong việc sắp xếp stablecoin

tùy thuộc vào sự lựa chọn và quản lý tài sản dự trữ của stablecoin. Sự yếu kém trong quản trị, thiết kế

và quản lý dự trữ cơ sở hạ tầng của tổ chức stablecoin, cùng với các yếu tố khác, có thể khiến

stablecoin bị hủy chốt. 
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Các sự cố vận hành xảy ra trong các phần quan trọng của thỏa thuận stablecoin có thể dẫn đến việc

stablecoin không thể duy trì giá trị ổn định (Bains và những người khác 2022). Stablecoin cũng có

nguy cơ bị ảnh hưởng bất lợi về niềm tin, chẳng hạn như khi một tổ chức tài chính đóng vai trò là

người bán lại/nhà tạo lập thị trường cho thỏa thuận stablecoin đang gặp khó khăn về tài chính. Các

hoạt động khác nhau, chẳng hạn như quản lý dự trữ, trong một thỏa thuận stablecoin có thể làm tăng

đáng kể mối liên kết với hệ thống tài chính hiện tại và tạo ra rủi ro hoạt động. 

Stablecoin toàn cầu (GSC) có thể truyền tải sự biến động đột ngột hơn các tài sản tiền điện tử khác và

có thể gây ra rủi ro đáng kể cho sự ổn định tài chính. GSC là một stablecoin được phân biệt bởi khả

năng tiếp cận và áp dụng tiềm năng trên nhiều khu vực pháp lý. Rủi ro kinh tế vĩ mô liên quan đến

GSC có thể cao hơn so với các stablecoin khác. Những rủi ro này có thể phát sinh đặc biệt nếu, theo

thời gian, các hộ gia đình và doanh nghiệp ở một số nền kinh tế nắm giữ phần lớn tài sản của họ bằng

GSC, thay vì bằng đồng nội tệ. Ngoài ra, sự không chắc chắn hoặc biến động lớn về giá trị của các

công cụ được sử dụng làm tài sản thanh toán trong hệ thống thanh toán hoặc thanh toán chứng

khoán có hệ thống có thể làm phát sinh rủi ro đối với sự ổn định tài chính liên quan đến sự thất bại

trong hoạt động hoặc tài chính của chính hệ thống thanh toán hoặc thanh toán. 

DeFi là một phân khúc của hệ sinh thái tài sản tiền điện tử. Mặc dù các quy trình được sử dụng để

cung cấp dịch vụ có thể khác với các quy trình của hệ thống tài chính truyền thống, nhưng DeFi

không khác biệt đáng kể so với hệ thống tài chính truyền thống về các chức năng mà nó thực hiện.

Khi cố gắng tái tạo một số chức năng của hệ thống tài chính truyền thống, DeFi kế thừa và có thể

khuếch đại các lỗ hổng, bao gồm sự mong manh trong hoạt động, sự không khớp về thanh khoản và

kỳ hạn, đòn bẩy và tính liên kết. Những tuyên bố về sự phân quyền thường không được xem xét kỹ

lưỡng. Hiện tại, DeFi có thể thể hiện các khuôn khổ quản trị không rõ ràng, không rõ ràng, chưa được

kiểm chứng hoặc dễ thao túng, có thể khiến người dùng gặp rủi ro. FSB (2023a) trình bày đánh giá

toàn diện về một số các lỗ hổng liên quan đến DeFi. Sự phát triển nhanh chóng và tính chất quốc tế

của thị trường tài sản tiền điện tử cũng làm tăng khả năng xảy ra các lỗ hổng pháp lý, sự phân mảnh

và chênh lệch giá. Hộp 2 tóm tắt danh sách các vấn đề và thách thức quan trọng về quản lý và giám

sát cần được xem xét trong việc xây dựng khung pháp lý.
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Hộp 2: Các vấn đề và thách thức về quản lý và giám sát 

Quyền hạn và phạm vi quản lý 

Tài sản tiền điện tử có thể đặt ra những thách thức đối với các khuôn khổ pháp lý, quy định và thực

thi. Ở một số khu vực pháp lý, các hoạt động tài sản tiền điện tử được tiến hành không tuân thủ

các quy định hiện hành trong nước và có thể dẫn đến những thách thức về thực thi và giám sát đối

với chính quyền. Ở một số khu vực pháp lý khác, tài sản tiền điện tử có thể nằm ngoài phạm vi quy

định hiện hành, dẫn đến các yêu cầu pháp lý những khoảng trống. 
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Quản trị 

Nhiều nhà tổ chức các hoạt động tài sản tiền điện tử tự tổ chức theo cách dẫn đến quản trị

không minh bạch nhằm trốn tránh quy định và trách nhiệm giải trình. Do những nỗ lực này, các

cơ quan quản lý có thể phải đối mặt với những thách thức trong việc xác định đơn vị chịu trách

nhiệm quản trị thực tế. Những thách thức như vậy có thể rõ ràng hơn trong hệ sinh thái DeFi.

Một số thỏa thuận về stablecoin cũng có mục đích áp dụng cấu trúc quản trị phi tập trung có khả

năng làm phát sinh những thách thức trong việc xác định thực thể thực hiện quyền kiểm soát

thực tế đối với việc quản trị. 

Hợp tác xuyên biên giới

Tài sản tiền điện tử được quy định khác nhau giữa các khu vực pháp lý. Các nhà phát hành tài sản

tiền điện tử và nhà cung cấp dịch vụ có thể di chuyển đến những nơi có quy định nhẹ nhàng hơn

và các thỏa thuận hợp tác pháp lý hiện tại có thể không nắm bắt được tất cả các khía cạnh của

một hoạt động tài sản tiền điện tử cụ thể một cách hiệu quả. Điều này có thể khuếch đại sự lây

lan khi nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử gặp khó khăn hoặc thất bại. 

Quản lý và tiết lộ dữ liệu 

Khoảng trống dữ liệu là mối quan tâm chính trong quy định, giám sát và giám sát tài sản tiền

điện tử. Một số đơn vị không tiết lộ hoặc báo cáo dữ liệu đáng tin cậy theo các yêu cầu hiện có.

Nhiều nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử tiến hành rộng rãi các hoạt động “ngoài chuỗi”,

nghĩa là phần lớn dữ liệu liên quan không được cung cấp công khai trên chuỗi khối cũng như

không được tiết lộ chính xác. Dữ liệu trên chuỗi thường có biệt danh và có thể khó diễn giải.

Trong một số trường hợp, các tổ chức tài chính truyền thống được quản lý thiếu các yêu cầu báo

cáo cụ thể liên quan đến việc họ tham gia vào các hoạt động tài sản tiền điện tử. 

Sự kết hợp nhiều chức năng trong một nhà cung cấp dịch vụ duy nhất 

Các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử thường kết hợp nhiều chức năng, bao gồm nền

tảng giao dịch, lưu ký, môi giới, cho vay, thu thập tiền gửi, tạo lập thị trường, thanh toán và thanh

toán bù trừ, phát hành, phân phối và khuyến mãi. Sự kết hợp của một số chức năng tạo ra những

rủi ro bổ sung bắt nguồn từ việc củng cố lẫn nhau và sự tương tác của các rủi ro riêng lẻ. Nó cũng

có thể làm phát sinh xung đột lợi ích. Ở một số khu vực pháp lý nhất định, một số tổ hợp chức

năng không được phép hoặc phải tuân theo các chế độ quản lý đặc biệt. Nếu không có các biện

pháp kiểm soát thích hợp, chẳng hạn như khi các thực thể không tuân thủ các yêu cầu hiện có

hoặc thiếu quy định toàn diện hoặc sự phân chia pháp lý đối với một số chức năng nhất định, các

nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử kết hợp một số chức năng nhất định có thể trở thành

điểm trung tâm chính để khuếch đại và truyền tải rủi ro. . Sự kết hợp của nhiều hoạt động khác

nhau có thể hỗ trợ sự phát triển của các nhà cung cấp đó và nếu chúng trở nên đủ lớn, có thể là

một điểm thất bại duy nhất với những tác động từ góc độ rủi ro hệ thống.
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Những thách thức về quy định và giám sát đối với EMDE 

EMDE có thể phải đối mặt với những thách thức giám sát và quản lý cụ thể khi thực hiện khung

chính sách của họ đối với tài sản tiền điện tử. EMDE thường phải đối mặt với những hạn chế về

năng lực dẫn đến những hạn chế trong việc đảm bảo đủ nguồn lực pháp lý để đáp ứng nhu cầu

của họ, bao gồm giám sát thường xuyên, xây dựng chính sách, giám sát và thực thi tương ứng

cũng như phối hợp đầy đủ xuyên biên giới. Một số EMDE có thể đóng vai trò là “máy chủ” cho các

nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử và các thỏa thuận về stablecoin, đồng thời cư dân trong

EMDE cũng có thể dựa vào chức năng trao đổi và lưu ký từ các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền

điện tử xuyên biên giới. Động lực này có thể gây áp lực lớn hơn lên các thỏa thuận hợp tác và điều

phối giám sát và quản lý xuyên biên giới hiệu quả. Ví dụ: kiểm soát vốn được áp dụng đối với lĩnh

vực thanh toán và ngân hàng truyền thống thông qua các yêu cầu cấp phép hoặc công ty con

của địa phương (ví dụ: ngân hàng trong nước hoặc nhà cung cấp thanh toán). Tuy nhiên, nếu

không được quản lý và giám sát đầy đủ giữa các bên liên quan xuyên biên giới, các nhà cung cấp

dịch vụ tài sản tiền điện tử và các thỏa thuận stablecoin có thể dễ dàng né tránh các yêu cầu

pháp lý địa phương này hơn trong khi cung cấp dịch vụ của họ cho EMDE từ các địa điểm ảo

hoặc nước ngoài, đòi hỏi phải xem xét kỹ hơn về hiệu quả xuyên biên giới. các thỏa thuận hợp tác

và phối hợp. EMDE cũng có thể phải đối mặt với những thách thức trong việc thu thập thông tin

đầy đủ nhằm giám sát rủi ro ổn định tài chính từ các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử và

stablecoin được người dân trong khu vực pháp lý của họ vận hành hoặc sử dụng. FSB đang tìm

cách giải quyết các rủi ro xuyên biên giới cụ thể đối với EMDE do GSC gây ra.

2.3 Rủi ro khác

2.3.1. Rủi ro pháp lý

Nếu việc áp dụng tài sản tiền điện tử nhanh chóng và rộng rãi thành hiện thực, nó có thể yêu cầu thay

đổi đối với khoản dự trữ của các ngân hàng trung ương, cũng như đối với GFSN, với khả năng bất ổn

trong quá trình chuyển đổi. IMF được giao nhiệm vụ giám sát hoạt động và sự ổn định của Hệ thống

tiền tệ quốc tế (IMS), bao gồm bốn yếu tố: 1) hệ thống thanh toán toàn cầu, 2) Mạng lưới an toàn tài

chính toàn cầu, 3) các chính sách xung quanh các biện pháp dòng vốn và 4) chế độ tỷ giá hối đoái

(IMF 2022a; 2023c). 

Nếu tài sản tiền điện tử được cấp tiền tệ chính thức hoặc trạng thái đấu thầu hợp pháp, chúng có thể

gây ra các vấn đề pháp lý quan trọng về mặt vĩ mô. 19 Tình trạng đấu thầu hợp pháp thường được trao

cho các phương tiện thanh toán có thể tiếp cận rộng rãi như tiền tệ vật chất. Tuy nhiên, việc truy cập

internet và công nghệ cần thiết để chuyển tài sản tiền điện tử vẫn còn khan hiếm ở nhiều quốc gia,

đặt ra những thách thức thực tế về khả năng tiếp cận tài sản tiền điện tử. Hơn nữa, đơn vị tiền tệ

chính thức phải có giá trị đủ ổn định để tạo điều kiện thuận lợi cho việc sử dụng nó cho các nghĩa vụ

tiền tệ trung và dài hạn.20 Và những thay đổi về tình trạng đấu thầu hợp pháp và đơn vị tiền tệ của

một quốc gia thường đòi hỏi những thay đổi phức tạp và phổ biến đối với luật tiền tệ để tránh tạo ra

một hệ thống pháp lý rời rạc.

122



Việc xử lý pháp lý khác nhau đối với tài sản tiền điện tử giữa các khu vực pháp lý có thể dẫn đến rủi ro

pháp lý tiềm ẩn. Sự không chắc chắn ở một số khu vực pháp lý trong việc áp dụng luật tư nhân (ví dụ:

luật phá sản) và luật tài chính có thể khiến các bên tham gia thỏa thuận tài sản tiền điện tử phải đối

mặt với những rủi ro không lường trước được tại thời điểm giao dịch.21 Nỗ lực của các nhà cung cấp

và phát hành dịch vụ tài sản tiền điện tử tìm cách tận dụng những điều không chắc chắn này có thể

làm tăng thêm rủi ro. Các cơ quan quản lý có thể phải đối mặt với những thách thức pháp lý trong

hành động thực thi của họ. Cuối cùng, rủi ro pháp lý, bao gồm cả xung đột thách thức pháp luật ngày

càng gia tăng trong các giao dịch xuyên biên giới do sự khác biệt trong cách xử lý pháp lý đối với tài

sản tiền điện tử giữa các quốc gia.

2.3.2. Liêm chính tài chính

Do tính chất bút danh được tuyên bố, tốc độ, phạm vi tiếp cận toàn cầu và bằng chứng về việc triển

khai yếu kém các yêu cầu AML/CFT có liên quan, tài sản tiền điện tử có thể hấp dẫn bọn tội phạm, làm

tăng rủi ro về liêm chính tài chính. Tài sản tiền điện tử có thể bị lạm dụng để phạm nhiều tội ác (ví dụ:

ransomware, lừa đảo, trốn thuế, rửa tiền, tài trợ cho việc phổ biến vũ khí hủy diệt hàng loạt và tài trợ

khủng bố) (FATF 2023). Mặc dù hầu hết các giao dịch trên mạng công nghệ sổ cái phân tán (DLT) đều

có mục đích công khai và do đó có thể nhìn thấy được, việc liên kết một địa chỉ hoặc ví với một cá

nhân có thể là một thách thức và tốn nhiều tài nguyên. Tốc độ giao dịch và tính chất không biên giới

tạo cơ hội cho bọn tội phạm nhanh chóng trao đổi giữa các tài sản tiền điện tử khác nhau và chuyển

tiền xuyên biên giới. Ngoài ra, các nhà cung cấp tài sản tiền điện tử có thể tiếp thị các hoạt động của

họ trên toàn cầu và chọn hoạt động từ các khu vực pháp lý có khuôn khổ AML/CFT yếu (hoặc không

tồn tại).

Bản chất không biên giới của tài sản tiền điện tử cũng làm tăng rủi ro về tính toàn vẹn tài chính. Tài

sản tiền điện tử có thể dễ dàng truy cập và sử dụng để thực hiện thanh toán xuyên biên giới. Họ

thường dựa vào cơ sở hạ tầng phức tạp, thường trải rộng trên nhiều khu vực pháp lý, để thực hiện

thanh toán. Việc phân khúc dịch vụ này có thể gây khó khăn cho việc giám sát và thực thi AML/CFT vì

nhiều thành phần của hệ thống tài sản tiền điện tử, chẳng hạn như “sàn giao dịch” và nền tảng giao

dịch, được tạo hoặc đặt tại các khu vực pháp lý chưa triển khai các quy định AML/CFT cho tiền điện tử.

tài sản phù hợp với Tiêu chuẩn FATF. Một số yếu tố trong hệ sinh thái tài sản tiền điện tử có thể khiến

việc truy xuất nguồn gốc trở nên khó khăn hơn. Các dịch vụ ẩn danh, thường được gọi là “máy trộn” và

“máy trộn”, và các tài sản tiền điện tử được tăng cường ẩn danh có thể gây khó khăn hơn cho việc

theo dõi và phân bổ các giao dịch sử dụng dữ liệu blockchain công khai.

Rủi ro do DeFi và giao dịch ngang hàng (P2P), đề cập đến các giao dịch không có trung gian tham gia,

có thể tăng lên nếu các kênh đó được áp dụng rộng rãi và được sử dụng phổ biến hơn để thanh toán.

Trong trường hợp của DeFi, một số khu vực pháp lý báo cáo những thách thức trong việc xác định các

cá nhân hoặc pháp nhân cụ thể chịu trách nhiệm về các nghĩa vụ của VASP trong các thỏa thuận

DeFi, điều này làm phức tạp thêm việc giám sát và thực thi hiệu quả các thỏa thuận DeFi.

Tài liệu tổng hợp của IMF-FSB: Chính sách dành cho Tài sản tiền điện tử

123



Đối với các giao dịch P2P, việc thiếu các bên trung gian có nghĩa là cách tiếp cận truyền thống đối với

quy định AML/CFT, trong đó các yêu cầu AML/CFT được áp dụng đối với thực thể khu vực tư nhân và

việc tuân thủ được giám sát bởi người giám sát, không thể áp dụng. Tội phạm sẽ tiếp tục nhắm tới

những điểm yếu được nhận thấy trong khuôn khổ AML/CFT, đặc biệt là khi các loại hình tài trợ bất

hợp pháp mới tiếp tục xuất hiện. Nếu không thực hiện quy định và thực thi phù hợp với Tiêu chuẩn

FATF (đặc biệt là thông qua quy định hiệu quả của VASP hoặc thực thi lệnh cấm đối với tất cả hoặc

một số hoạt động nhất định của VA), tội phạm sẽ tiếp tục khai thác các lỗ hổng do các khuôn khổ

AML/CFT không nhất quán hoặc yếu kém tạo ra, và tài sản tiền điện tử có thể trở thành mối đe dọa lớn

hơn đối với tính toàn vẹn của hệ thống tài chính toàn cầu. Để hạn chế những cơ hội này, các nhà cung

cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử phải được cấp phép hoặc đã đăng ký và tuân thủ tất cả các yêu cầu

hiện hành. Ngay cả khi các tiêu chuẩn được triển khai hiệu quả, các cơ quan quản lý vẫn cần phải tích

cực theo dõi diễn biến thị trường và các lỗ hổng mới xuất hiện, cũng như đánh giá các rủi ro tài chính

bất hợp pháp. Tính liêm chính về tài chính cũng liên quan đến sự ổn định tài chính. Trong các lĩnh vực

tài chính truyền thống, rửa tiền, tài trợ khủng bố và nhiều hình thức lạm dụng tài chính khác có thể

làm suy yếu sự ổn định trong nước hoặc cán cân thanh toán. Mặc dù những tác động như vậy chưa

được nghiên cứu cụ thể liên quan đến tài sản tiền điện tử, nhưng các yếu tố cơ bản tương tự cũng có

liên quan (IMF 2019b): Cụ thể, sự thất bại thực tế hoặc được nhận thấy của một nền tảng giao dịch tài

sản tiền điện tử trong việc xử lý hiệu quả với ML hoặc TF có thể ảnh hưởng đến nó. mối quan hệ và

quyền truy cập vào các nền tảng khác trên cả không gian tài sản tiền điện tử và tài chính truyền

thống. Việc lạm dụng hệ thống tài chính của một khu vực tài phán để thực hiện ML và TF cũng có thể

là dấu hiệu của các vấn đề cơ bản như giám sát khu vực tài chính yếu kém, điều này cũng có thể ảnh

hưởng tiêu cực đến sự ổn định tài chính.

2.3.3. Tính toàn vẹn của thị trường

Việc không tuân thủ hoặc thiếu quy định đối với các hoạt động tài sản tiền điện tử có thể làm suy

giảm tính toàn vẹn của thị trường và lợi ích của những người tham gia thị trường. Các mối lo ngại phổ

biến về liêm chính thị trường bao gồm giao dịch nội gián, gian lận, giao dịch rửa tiền và thao túng thị

trường, xung đột lợi ích phát sinh từ sự tích hợp theo chiều dọc của các hoạt động và chức năng liên

quan đến tiền của khách hàng, thiếu biện pháp bảo vệ tài sản của khách hàng khi lưu ký hoặc bất kỳ

hoạt động nào liên quan đến việc bảo vệ khách hàng, và thiếu khả năng tiếp cận công bằng, phù hợp

và phân phối tới khách hàng bán lẻ.23 Ví dụ về gian lận và thao túng phổ biến trong thị trường tài sản

tiền điện tử. Trên sổ cái phân tán, người dùng thường có thể đặt phí cho các giao dịch của riêng họ để

xếp hạng cao hơn trong hàng đợi thanh toán và thu được lợi ích tài chính. Khả năng của người xác

thực trong việc tùy ý bao gồm, loại trừ hoặc sắp xếp lại các giao dịch trong các khối mà họ tạo ra

(được gọi là giá trị có thể trích xuất tối đa - MEV) có thể mang lại lợi nhuận cho họ và tổn thất cho các

bên liên quan đến việc chuyển giao tài sản tiền điện tử. Một số hình thức MEV nhất định là kết quả

của các hoạt động mà nếu được áp dụng liên quan đến chứng khoán tài chính sẽ là bất hợp pháp ở

một số khu vực pháp lý nhất định.
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Những người xác thực lớn có thể làm tắc nghẽn chuỗi khối bằng các giao dịch giả tạo (Bains 2022),

làm tăng phí mà những người dùng khác phải trả cho họ (Aramonte, Huang và Schrimpf 2021). Hơn

nữa, tính thanh khoản kém của một số sàn giao dịch hoặc tài sản tiền điện tử nhất định có thể tạo

điều kiện thuận lợi cho việc thao túng giá. Một số người tham gia có thể tìm cách kích hoạt việc thanh

lý của các bên khác và tạo cơ hội mua tài sản thế chấp đã thanh lý ở mức giá chiết khấu hoặc bán

khống tài sản thế chấp (Werner và những người khác 2021).

Mạng tài sản tiền điện tử có thể làm phát sinh các vấn đề cạnh tranh. Bản chất của hiệu ứng mạng và

tính kinh tế theo quy mô trong thị trường tài sản tiền điện tử làm tăng khả năng xảy ra rủi ro tập

trung và khả năng lạm dụng quyền lực thị trường.

2.3.4. Rủi ro môi trường

Hai yếu tố thiết kế của mạng sổ cái phân tán hỗ trợ có ý nghĩa chính đối với việc tiêu thụ năng lượng

của tài sản tiền điện tử. Yếu tố đầu tiên là cơ chế đồng thuận được sử dụng cho thỏa thuận mạng.

Nhu cầu năng lượng bao gồm từ các thuật toán bằng chứng công việc (PoW) cực kỳ cao như Bitcoin

cho đến mức thấp hơn đáng kể trong các cơ chế không phải PoW. Tài sản tiền điện tử dựa trên cơ chế

đồng thuận PoW tiêu tốn nhiều năng lượng và tạo ra lượng lớn chất thải điện tử (De Vries và Stoll

2021).26 Yếu tố thứ hai là mức độ kiểm soát đối với kiến trúc cơ bản, chẳng hạn như số lượng và vị trí

của các nút, vai trò của người tham gia và cập nhật mã. Các mạng được phép cung cấp các biện pháp

kiểm soát mạnh mẽ hơn đối với các thông số ảnh hưởng đến mức tiêu thụ năng lượng so với các hệ

thống không được phép.

3. Phản ứng toàn diện về chính sách và quy định
Phần này trình bày các biện pháp ứng phó với những rủi ro được xác định ở phần trước. Điều quan

trọng cần lưu ý là tài liệu này không đưa ra các chính sách, khuyến nghị hoặc kỳ vọng mới đối với các

cơ quan thành viên. Thay vào đó, nó dựa trên các khuyến nghị và hướng dẫn chính sách hiện có từ

IMF, FSB, IO và SSB. Các chính sách tài chính vĩ mô, quy định tài chính cũng như các cân nhắc về

chính sách và quy định bổ sung để giải quyết rủi ro pháp lý, tính toàn vẹn tài chính, tính toàn vẹn của

thị trường và bảo vệ nhà đầu tư đều là những yếu tố thiết yếu của khung chính sách hiệu quả đối với

tài sản tiền điện tử. Phần này kết thúc với những cân nhắc chính sách bổ sung cho các biện pháp mục

tiêu có thể phù hợp trong các điều kiện cụ thể đối với các khu vực pháp lý có rủi ro kinh tế vĩ mô cao,

chẳng hạn như một số thị trường mới nổi và các nền kinh tế đang phát triển.
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3.1. Chính sách ổn định kinh tế vĩ mô

3.1.1. Bảo vệ chủ quyền và ổn định tiền tệ

Phát triển các khuôn khổ và chính sách hiệu quả là cách tốt nhất để hạn chế sự thay thế vào tài sản

tiền điện tử. Các chính sách kinh tế vĩ mô mạnh mẽ và khuôn khổ thể chế đáng tin cậy là nền tảng để

bảo vệ chủ quyền tiền tệ. Các khuôn khổ chính sách tiền tệ yếu kém, kết hợp với thâm hụt tài chính và

áp lực tài trợ của ngân hàng trung ương, làm suy yếu uy tín tiền tệ và xúi giục thay thế tiền tệ (Adrian

và những người khác 2021; IMF 2020). Một khuôn khổ chính sách tiền tệ (MPF) hiệu quả sẽ bảo vệ chủ

quyền tiền tệ thông qua tính minh bạch, mạch lạc và nhất quán. Nó bao gồm việc thiết kế, thực hiện,

truyền thông và cơ sở pháp lý về sự độc lập của ngân hàng trung ương. MPF minh bạch, mạch lạc và

nhất quán sẽ nâng cao hiểu biết, kỳ vọng của thị trường và hiệu quả chính sách (IMF 2015; IMF 2021;

Unsal, Papageorgiou và Garbers 2022). Tránh thâm hụt lớn và mức nợ cao là điều quan trọng để bảo

vệ chủ quyền tiền tệ, đặc biệt khi khuôn khổ chính sách tiền tệ còn yếu. Áp lực buộc các ngân hàng

trung ương phải tài trợ cho thâm hụt thay vì thắt chặt chính sách có thể dẫn đến hậu quả lạm phát và

tăng áp lực đối với việc thay thế tiền tệ, do đó, có thể khuyến khích việc sử dụng tài sản tiền điện tử

làm phương tiện thanh toán. Để bảo vệ sự ổn định tiền tệ, tài sản tiền điện tử không được cấp tiền tệ

chính thức hoặc trạng thái đấu thầu hợp pháp. Phương tiện thanh toán chính thức nên được giới hạn

ở các loại tiền công do nhà nước phát hành. Tài sản tiền điện tử gây ra rủi ro cơ bản và không được coi

là “tiền tệ”, vì chúng không đáp ứng đủ ba điều kiện cơ bản (đơn vị tính toán, phương tiện trao đổi và

tích trữ giá trị). Do những rủi ro và lo ngại về tác động gây mất ổn định đối với hệ thống tiền tệ quốc tế

(IMS), các ngân hàng trung ương cũng nên tránh nắm giữ tài sản tiền điện tử trong tài sản dự trữ

chính thức của mình. Chính phủ nên giảm thiểu rủi ro tài chính và hoạt động trong trường hợp sử

dụng tài sản tiền điện tử chính thức. Việc sử dụng thanh toán chính thức nên được hạn chế để tránh

khiến doanh thu của chính phủ bị ảnh hưởng bởi sự biến động của giá tài sản tiền điện tử. Cần tránh

các bảo đảm về khả năng chuyển đổi để ngăn Kho bạc phát sinh các khoản nợ tiềm tàng và rủi ro đối

với hoạt động quản lý tài chính cần được quản lý bằng các biện pháp bảo vệ và kiểm soát.
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3.2. Quy định ổn định tài chính

3.2.1. Khuôn khổ toàn cầu của FSB cho các hoạt động tài sản mã hóa

Các khuyến nghị của FSB, như được nêu trong Phụ lục 2, cung cấp một khuôn khổ toàn cầu cho quy

định, giám sát và giám sát hiệu quả các hoạt động và thị trường tài sản tiền điện tử cũng như các thỏa

thuận về stablecoin toàn cầu. Khuôn khổ này dựa trên nguyên tắc “cùng hoạt động, cùng rủi ro, cùng

quy định” và cung cấp cơ sở vững chắc để đảm bảo rằng các hoạt động tài sản tiền điện tử và

stablecoin phải tuân theo quy định nhất quán và toàn diện, tương xứng với những rủi ro mà chúng

gây ra.

Các khuyến nghị của FSB ở mức cao. Chúng cho phép các cơ quan có thẩm quyền có đủ sự linh hoạt

để thực hiện chúng, bằng cách áp dụng các quy định hiện hành có liên quan hoặc phát triển các

khung pháp lý trong nước mới và thích ứng với môi trường phát triển nhanh chóng. Cách tiếp cận này

cũng dành đủ không gian cho các SSB xây dựng hướng dẫn bổ sung nhằm giải quyết các vấn đề

ngành trong phạm vi nhiệm vụ tương ứng của họ.

Khung FSB bao gồm hai nhóm khuyến nghị riêng biệt. Các khuyến nghị về tài sản tiền điện tử và thị

trường áp dụng cho mọi loại hoạt động tài sản tiền điện tử, bao gồm cả stablecoin và những hoạt

động được thực hiện thông qua DeFi. Tuy nhiên, những stablecoin có thể được sử dụng rộng rãi làm

phương tiện thanh toán và/hoặc lưu trữ giá trị trên nhiều khu vực pháp lý – GSC – có thể gây ra rủi ro

đặc biệt cho sự ổn định tài chính. Do đó, các khuyến nghị riêng biệt và bổ sung cho các hoạt động tài

sản tiền điện tử đáp ứng định nghĩa của GSC đã được công bố để phản ánh các rủi ro cụ thể cũng như

các yêu cầu giám sát và quản lý nâng cao.

3.2.2. Khuyến nghị cấp cao của FSB đối với tài sản tiền điện tử

Các cơ quan có liên quan cần có quyền hạn quản lý phù hợp và nên áp dụng các yêu cầu về quy định,

giám sát và giám sát toàn diện và hiệu quả. Các cơ quan chức năng nên có và sử dụng các quyền hạn,

công cụ và nguồn lực cần thiết hoặc phù hợp để điều chỉnh, giám sát và giám sát các hoạt động và thị

trường tài sản mật mã cũng như thực thi các luật và quy định liên quan một cách hiệu quả. Những

điều này nên được áp dụng tương xứng với những rủi ro đặt ra và phù hợp với các tiêu chuẩn quốc tế

cũng như nhiệm vụ tương ứng của các cơ quan có thẩm quyền. Để thúc đẩy truyền thông, chia sẻ

thông tin và tham vấn hiệu quả và hiệu quả, các cơ quan chức năng nên hợp tác và phối hợp với nhau,

cả trong nước và quốc tế. Hợp tác và phối hợp cần hỗ trợ các cơ quan khác nhau hoàn thành nhiệm vụ

tương ứng của mình và khuyến khích tính nhất quán của các kết quả quản lý và giám sát.

Các nhà phát hành và cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử nên có sẵn các khuôn khổ quản trị toàn

diện. Điều này bao gồm việc có các ranh giới trách nhiệm và trách nhiệm giải trình rõ ràng và trực tiếp

đối với tất cả các chức năng và hoạt động đang được tiến hành. Cần phải có các khuôn khổ quản lý rủi

ro hiệu quả để giải quyết toàn diện tất cả các rủi ro trọng yếu liên quan đến các chức năng và hoạt

động đang được thực hiện.
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Người dùng và các bên liên quan cần được cung cấp thông tin toàn diện, rõ ràng và minh bạch về thị

trường và dịch vụ tài sản tiền điện tử. Thông tin này phải bao gồm khuôn khổ quản trị, hoạt động, hồ

sơ rủi ro và điều kiện tài chính, Các nhà chức trách nên xác định và giám sát các mối liên kết có liên

quan, cả trong hệ sinh thái tài sản tiền điện tử và giữa hệ sinh thái tài sản tiền điện tử với hệ thống tài

chính rộng hơn – đồng thời giải quyết các rủi ro về ổn định tài chính. Các nhà cung cấp dịch vụ tài sản

tiền điện tử kết hợp nhiều chức năng và hoạt động khi được phép phải tuân theo quy định, giám sát

và giám sát phù hợp. Điều này sẽ giải quyết một cách toàn diện các rủi ro liên quan đến các chức

năng riêng lẻ và rủi ro phát sinh từ sự kết hợp các chức năng, bao gồm xung đột lợi ích và sự tách biệt

của các chức năng nhất định. Ở một số khu vực pháp lý, sự kết hợp như vậy không được phép và

trong những trường hợp như vậy, cơ quan có thẩm quyền nên áp dụng các biện pháp mạnh mẽ như

phân tách pháp lý và tách biệt các chức năng nhất định.

Điều này phải bao gồm việc giải quyết các rủi ro xuất phát từ khả năng phục hồi hoạt động, các biện

pháp bảo vệ an ninh mạng và các biện pháp AML/CFT, cũng như có các yêu cầu “phù hợp và phù

hợp”. Cần có khung dữ liệu mạnh mẽ để đảm bảo quy định, giám sát và giám sát phù hợp. Khung dữ

liệu phải bao gồm các hệ thống và quy trình để thu thập, lưu trữ, bảo vệ và báo cáo dữ liệu kịp thời và

chính xác. Cơ quan có thẩm quyền phải có quyền truy cập vào dữ liệu khi thích hợp.

3.2.3. Khuyến nghị cấp cao của FSB dành cho GSC

Các thỏa thuận GSC cần có kế hoạch khắc phục và giải quyết phù hợp. Các cơ quan có thẩm quyền

nên yêu cầu các thỏa thuận GSC phải có kế hoạch phù hợp để hỗ trợ việc phục hồi, giải quyết hoặc

giải quyết có trật tự theo khuôn khổ pháp lý (hoặc tình trạng mất khả năng thanh toán) hiện hành. 

Các tổ chức phát hành GSC và, nếu có, những người tham gia khác trong thỏa thuận GSC phải cung

cấp cho tất cả người dùng và các bên liên quan thông tin toàn diện và minh bạch để hiểu rõ chức

năng của thỏa thuận GSC. Thông tin này phải bao gồm khuôn khổ quản trị, mọi xung đột lợi ích và

việc quản lý, quyền mua lại, cơ chế ổn định, hoạt động, khuôn khổ quản lý rủi ro và điều kiện tài chính.

Các khuyến nghị cấp cao của FSB có cách tiếp cận rộng rãi đối với stablecoin toàn cầu. Các tiêu chuẩn

quốc tế được thiết kế cho các lĩnh vực cụ thể tập trung vào các chức năng riêng biệt thuộc thẩm

quyền của các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn liên quan. Khi các tiêu chuẩn ngành quốc tế áp dụng cho

GSC cho một chức năng kinh tế cụ thể, các tiêu chuẩn đó sẽ giải quyết các rủi ro cụ thể đối với chức

năng kinh tế đó và do đó, các cơ quan có thẩm quyền nên thực hiện các tiêu chuẩn quốc tế đó. 

Các khuyến nghị của FSB GSC bổ sung cho các khuyến nghị dành cho các tài sản tiền điện tử khác,

đồng thời phản ánh những rủi ro cụ thể và các yêu cầu quản lý và giám sát ngày càng cao của GSC.

Các cơ quan có liên quan nên sử dụng các quyền hạn pháp lý phù hợp để giám sát toàn diện các hoạt

động và chức năng của GSC. Các khuyến nghị thúc đẩy hợp tác xuyên biên giới và chia sẻ thông tin,

khung dữ liệu mạnh mẽ và khung quản lý rủi ro hiệu quả cho các thỏa thuận GSC. Các khuyến nghị

bao gồm các yêu cầu bổ sung để giải quyết các rủi ro cụ thể của GSC.
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Người dùng và các bên liên quan cần được cung cấp thông tin toàn diện, rõ ràng và minh bạch về thị

trường và dịch vụ tài sản tiền điện tử. Thông tin này phải bao gồm khuôn khổ quản trị, hoạt động, hồ

sơ rủi ro và điều 

3.3. Các chính sách và quy định khác

3.3.1. Cân nhắc pháp lý

Các thỏa thuận của GSC phải tuân theo các quyền mua lại, sự ổn định và các yêu cầu an toàn mạnh

mẽ để luôn duy trì giá trị ổn định và giảm thiểu rủi ro rút tiền. Các cơ quan có thẩm quyền nên yêu

cầu các thỏa thuận GSC cung cấp yêu cầu pháp lý mạnh mẽ cho tất cả người dùng đối với tổ chức

phát hành và/hoặc tài sản dự trữ cơ bản và đảm bảo việc mua lại kịp thời. Đối với các GSC được tham

chiếu đến một loại tiền tệ pháp định duy nhất, việc mua lại phải ngang bằng với loại tiền tệ pháp định 

Ở một số khu vực pháp lý, điều quan trọng là phải làm rõ việc áp dụng luật hiện hành hoặc đánh giá

sự cần thiết của luật mới. Trong trường hợp chưa có sự chắc chắn về mặt pháp lý như vậy, các khu vực

pháp lý nên xem xét thực hiện ba hành động không loại trừ lẫn nhau và có thể liên quan đến cải cách

luật pháp, được phát triển với sự tham gia của khu vực tư nhân và phù hợp với hướng dẫn của các tổ

chức quốc tế:

■ Hiện đại hóa luật tư thông qua các cải cách lập pháp có mục tiêu). Ở một số khu vực pháp lý, luật tư

nhân có thể cần phải được hiện đại hóa để làm rõ việc phân loại tài sản tiền điện tử và các quy tắc

quản lý các giao dịch của chúng. Trong phạm vi còn tồn tại những khoảng trống trong khuôn khổ

hiện tại, cải cách lập pháp có thể tập trung vào các lĩnh vực tồn tại xung đột giữa luật tư nhân và công

nghệ mới, như đã thấy ở Thụy Sĩ, Liechtenstein và Đức, để tránh sự chậm trễ và mâu thuẫn với khuôn

khổ pháp lý rộng hơn. (Allen và những người khác 2020).

■ Làm rõ việc áp dụng luật tài chính và xử lý tài sản mật mã khi cần thiết. Điều này có thể đạt được

thông qua nhiều cách tiếp cận khác nhau. Các khung pháp lý và quy định hiện tại có thể được thực thi

khi các hoạt động tài sản tiền điện tử nằm trong các danh mục pháp lý đã được thiết lập. Trong phạm

vi có những khoảng trống và khuôn khổ hiện tại chưa được áp dụng, các khu vực pháp lý có thể sửa

đổi luật hiện hành để điều chỉnh rõ ràng các hoạt động cụ thể liên quan đến tài sản tiền điện tử (ví dụ:

Nhật Bản) hoặc ban hành luật riêng về tài sản tiền điện tử (ví dụ: Thị trường của EU trong quy định về

Tài sản tiền điện tử) hoặc về công nghệ tài chính (“fintech”), trong đó các hoạt động tài sản tiền điện

tử là một tập hợp con (ví dụ: Mexico). 

■  Giảm thiểu các vấn đề liên quan đến việc đánh giá thấp hoặc thu thiếu thuế đối với các giao dịch

liên quan đến tài sản tiền điện tử. Điều này đòi hỏi một khuôn khổ luật thuế minh bạch và có thể dự

đoán được, cùng với sự hợp tác quốc tế. Mặc dù luật thuế thường áp dụng cho tài sản tiền điện tử dựa

trên đặc điểm pháp lý của chúng, nhưng có thể cần phải điều chỉnh để mang lại sự rõ ràng và chắc

chắn cũng như đạt được các mục tiêu chính sách cụ thể của một quốc gia. Cơ quan quản lý thuế cần

bổ sung các khuôn khổ hiện có bằng hướng dẫn kịp thời và toàn diện cho người nộp thuế để thúc đẩy

tính minh bạch và khả năng dự đoán của các chính sách thuế.
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3.3.2. Quy định liêm chính tài chính

Các khu vực pháp lý nên triển khai Tiêu chuẩn FATF trong lĩnh vực tài sản ảo để bảo vệ hệ thống tài

chính và nền kinh tế toàn cầu của họ khỏi các mối đe dọa rửa tiền cũng như tài trợ cho khủng bố và

phổ biến vũ khí hủy diệt hàng loạt. Phù hợp với Tiêu chuẩn FATF về các nhà cung cấp dịch vụ tài sản

ảo được thông qua năm 2019, các khu vực pháp lý nên đánh giá rủi ro rửa tiền và tài trợ khủng bố liên

quan đến hoạt động tài sản ảo và thực hiện các bước thích hợp để giảm thiểu những rủi ro đó; cấp

phép hoặc đăng ký nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo; và giám sát lĩnh vực này giống như cách họ giám

sát các tổ chức tài chính khác. 

Đồng thời, các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo cần phải thực hiện các biện pháp giảm thiểu rủi ro, bao

gồm thẩm định khách hàng, lưu giữ hồ sơ và báo cáo các giao dịch đáng ngờ cũng như thực hiện các

biện pháp trừng phạt tài chính có mục tiêu. Họ phải được yêu cầu áp dụng “quy tắc du lịch” để đảm

bảo tính minh bạch trong thanh toán và thu thập, lưu giữ và truyền tải thông tin người gửi và người

thụ hưởng một cách an toàn khi thực hiện chuyển khoản. FATF đã thông qua hướng dẫn sửa đổi về

cách tiếp cận dựa trên rủi ro đối với tài sản ảo vào năm 2021, giúp các khu vực pháp lý và VASP hiểu

nghĩa vụ AML/CFT của họ và triển khai hiệu quả các Tiêu chuẩn của FATF (FATF 2021). 

Bản chất không biên giới của hệ sinh thái tài sản tiền điện tử hạn chế tính hiệu quả của quy định quốc

gia riêng lẻ. Do các VASP cụ thể có thể phải tuân theo khuôn khổ AML/CFT của nhiều khu vực pháp lý,

nên việc hợp tác và chia sẻ thông tin giữa các khu vực pháp lý là rất quan trọng để nâng cao hiểu biết

về rủi ro ML/TF liên quan đến tài sản tiền điện tử ởcấp độ toàn cầu và khu vực pháp lý. Việc triển khai

không nhất quán các Tiêu chuẩn FATF cũng tạo ra cơ hội cho hoạt động kinh doanh chênh lệch giá

theo quy định. Do đó, hành động tập thể và triển khai rộng rãi các khuôn khổ AML/CFT phù hợp với

Tiêu chuẩn FATF là rất cần thiết để giảm thiểu rủi ro tài chính bất hợp pháp trong lĩnh vực tài sản tiền

điện tử. Nhận thấy nhu cầu cấp thiết phải giải quyết những khoảng cách địa lý này, FATF đã thông

qua lộ trình vào tháng 2 năm 2023 để tăng tốc toàn cầu triển khai các biện pháp kiểm soát và giám sát

AML/CFT trong lĩnh vực tài sản tiền điện tử. 

Liêm chính tài chính là một trong những mục tiêu chính của khung chính sách hiệu quả (IMF 2023a).

Các khu vực pháp lý phải thực hiện nhất quán các Tiêu chuẩn FATF cũng như theo đuổi hợp tác quốc

tế hiệu quả. IMF nên tiếp tục nỗ lực tư vấn cho các thành viên về các vấn đề liêm chính tài chính liên

quan đến tiền điện tử trong công việc giám sát, cho vay và đánh giá, đồng thời hỗ trợ các thành viên

triển khai các khuôn khổ AML/ CFT hiệu quả thông qua các hoạt động xây dựng năng lực của mình.

3.3.3. Quy định về liêm chính thị trường

Các khu vực pháp lý nên triển khai và áp dụng các Nguyên tắc và Tiêu chuẩn IOSCO cho các hoạt

động và tài sản tiền điện tử tương đương về mặt kinh tế để giải quyết các rủi ro về tính toàn vẹn của

thị trường và bảo vệ nhà đầu tư trong ngành, bao gồm xung đột lợi ích, bảo vệ tài sản của khách hàng,

thao túng thị trường, rủi ro hoạt động, bán lẻ. sự phù hợp trong truy cập và các vấn đề xuyên biên giới,

cùng những vấn đề khác (IOSCO 2023).
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3.3.4. Các biện pháp mục tiêu bổ sung

Ngoài việc thực hiện các khuyến nghị và tiêu chuẩn chính sách của IMF, FSB, FATF và SSB, một số cơ

quan có thẩm quyền có thể xem xét thực hiện các hạn chế rộng rãi có mục tiêu hoặc có giới hạn thời

gian để quản lý rủi ro từ tài sản tiền điện tử. Các lệnh cấm chung khiến tất cả các hoạt động tài sản

tiền điện tử (ví dụ: giao dịch và khai thác) trở thành bất hợp pháp có thể tốn kém và đòi hỏi kỹ thuật

để thực thi. Chúng cũng có xu hướng tăng động lực cho hành vi gian lận do tính chất không biên giới

vốn có của tài sản tiền điện tử, dẫn đến rủi ro về liêm chính tài chính có thể tăng cao và cũng có thể

tạo ra sự thiếu hiệu quả. Các lệnh cấm ở một khu vực pháp lý cũng có thể dẫn đến hoạt động di

chuyển sang các khu vực pháp lý khác, tạo ra rủi ro lan tỏa. Quyết định cấm không phải là một “lựa

chọn dễ dàng” và cần được đưa ra dựa trên đánh giá về rủi ro rửa tiền và tài trợ khủng bố (ML/TF)

cũng như các cân nhắc khác, chẳng hạn như dòng vốn chảy ra lớn và các mục tiêu chính sách công. 

Trong một số trường hợp, các hạn chế có mục tiêu có thể được biện minh để quản lý các rủi ro cụ thể

đối với các cơ quan có thẩm quyền có nguồn lực hạn chế hoặc để hỗ trợ các khung pháp lý. Ví dụ, khi

các quốc gia trải qua dòng vốn chảy ra lớn, thay thế tiền tệ đáng kể, mức độ rủi ro ML/TF không thể

chấp nhận được và/hoặc rủi ro đối với người tiêu dùng và thị trường, các hạn chế có mục tiêu có thể

hữu ích. Những hạn chế này có thể nhắm mục tiêu đến một số sản phẩm nhất định (ví dụ: mã thông

báo quyền riêng tư), hoạt động (ví dụ: thanh toán ở Ukraine, khuyến mãi tài chính ởSingapore, Tây Ban

Nha, Vương quốc Anh) hoặc các tổ chức (ví dụ: ngân hàng ởNigeria). Các hạn chế có mục tiêu có thể

được đảm bảo trong thời gian ngắn trong khi các quốc gia tăng cường năng lực nội bộ (bao gồm cả

kiến thức và nhận thức) để đón đầu các quy định. 

Ngay cả khi các khu vực pháp lý dự tính áp đặt tạm thời các hạn chế, những hạn chế đó vẫn nên được

coi là một phần của phản ứng chính sách lớn hơn. Các hạn chế không nên thay thế cho các chính

sách kinh tế vĩ mô mạnh mẽ, khuôn khổ thể chế đáng tin cậy cũng như quy định và giám sát toàn

diện, vốn là tuyến phòng thủ đầu tiên chống lại rủi ro tài chính và kinh tế vĩ mô do tài sản tiền điện tử.

4. Lộ trình thực hiện chính sách
Việc sử dụng và tích hợp ngày càng tăng các tài sản tiền điện tử trong hệ thống tài chính toàn cầu đòi

hỏi phải có một bộ tiêu chuẩn quốc tế phối hợp tạo thành bộ công cụ chính sách toàn diện, cũng như

việc triển khai hiệu quả các tiêu chuẩn này. IMF và FSB, cùng với SSB, đã đưa ra một loạt các phương

pháp tiếp cận chính sách đối với các hoạt động tài sản tiền điện tử. Những cách tiếp cận này nhằm

đảm bảo rằng các bước được thực hiện bởi các khu vực pháp lý là toàn diện, nhất quán quốc tế và bổ

sung cho nhau. Các cách tiếp cận này cũng nhằm mục đích thúc đẩy và giám sát việc thực hiện hiệu

quả các tiêu chuẩn này. IMF và FSB, cùng với các tổ chức quốc tế (IO) và SSB khác, đã phát triển lộ

trình để đảm bảo thực hiện hiệu quả, linh hoạt và phối hợp IMF và FSB sẽ xây dựng khung chính sách

toàn diện cho tài sản tiền điện tử. phối IO và SSB có liên quan để thực hiện lộ trình. Lộ trình bao gồm

(i) thực hiện hợp và làm việc với tất cả các các khung chính sách; (ii) vượt ra ngoài khu vực pháp lý của

G20; (iii) phối hợp, hợp tác và chia sẻ thông tin toàn cầu; và (iv) giải quyết các khoảng trống dữ liệu.
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Thực hiện các khung chính sách

Giám sát rủi ro do tiền điện tử gây ra tài
sản và sắp xếp stablecoin

Tiếp cận ngoài khu vực pháp lý của G20

FSB

IMF

IMF

FATF

FATF

25

IMF và FSB

IMF, FSB, SSB

SSB, xem Phụ lục 3

Bảng 1: Lộ trình thực hiện chính sách Tổ chức chịu trách nhiệm

Hoàn thành
Tiêu chuẩn FATF 

Tài sản ảo 

Dịch vụ tài sản ảo

Hoàn thành Tiêu
chuẩn FATF về Tài
sản ảo 

Hoạt động

IMF, Ngân hàng Thế giới

Mốc thời gian

Nhà cung cấp (FATF 2023)

Cập nhật mục tiêu trên

Cập nhật mục tiêu trên

• Thực hiện các tiêu chuẩn FATF cho tài
sản ảo

• IMF và Ngân hàng Thế giới tổng hợp các
khuyến nghị cho một khuôn khổ toàn
diện cho tài sản tiền điện tử như một
phần của hỗ trợ kỹ thuật và xây dựng
năng lực

• SSB tiếp tục kiểm tra cách áp dụng các
tiêu chuẩn của họ đối với các thỏa thuận
tài sản tiền điện tử và stablecoin 

• IMF và FSB tham gia vào phạm vi quyền
hạn rộng hơn

• IMF chuẩn bị chương trình tiếp cận 
thông qua các trung tâm đào tạo 
khu vực của IMF

• 8-12 tháng

• 8-12 tháng

• 8-12 tháng

• Xem Phụ lục 3

• Xem Phụ lục 3

• Xem Tài sản ảo:

• Xem Tài sản ảo:

• Đang diễn ra

• IMF tích hợp các chính sách về tài sản
tiền điện tử vào đánh giá Điều IV và FSAP
nơi nào phù hợp

• Đang thực hiện, xem Phụ lục 3

• Hỗ trợ, hướng dẫn và đào tạo của FATF
cho các quốc gia nơi việc triển khai còn
chậm trễ, xác định công khai các bước
được thực hiện để triển khai tiêu chuẩn tại
các khu vực pháp lý có hoạt động tài sản
tiền điện tử quan trọng về mặt vật chất.

• Chính sách của FSB hoạt động trên DeFi
và các trung gian tài sản tiền điện tử đa
chức năng
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25

• Phối hợp quản lý xuyên biên giới  
cho GSC ở EMDE

• IMF, với sự hỗ trợ của các IO khác và SSB,
để phát triển một khuôn khổ chung nhằm
giải quyết các khoảng trống dữ liệu và thu
thập “dữ liệu thử nghiệm” về tài sản tiền
điện tử

Phối hợp, hợp tác và chia sẻ thông tin toàn cầu

FSB

IMF

CPMI-IOSCO

FSB, IO và SSB

• Xem Phụ lục 3

• Xem Phụ lục 3

Dịch vụ tài sản ảo
Nhà cung cấp (FATF 2023)

Giải quyết các khoảng trống dữ liệu

• Đang diễn ra• FSB tiếp tục đóng vai trò là trung tâm
chia sẻ thông tin cũng như điều phối quản
lý và giám sát đối với các hoạt động tài sản
tiền điện tử cũng như các thỏa thuận về
stablecoin toàn cầu

• Đến cuối năm 2025

• Trách nhiệm của cơ quan có thẩm quyền
đối với sắp xếp stablecoin theo Nguyên tắc
cho thị trường tài chính Cơ sở hạ tầng
(PFMI)
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4.1. Việc thực hiện khung chính sách của các thành viên IO và SSB

IMF sẽ tiếp tục nỗ lực không ngừng trong việc đánh giá các tác động và rủi ro kinh tế vĩ mô của tài sản

tiền điện tử cũng như xem xét trường hợp cụ thể của EMDE. Điều này sẽ cho phép công việc của IMF

được thông báo, khi cần thiết, về công việc đang diễn ra của FSB và SSB. FSB và SSB đã xây dựng một

kế hoạch làm việc chung cho năm 2023 và hơn thế nữa, qua đó họ sẽ tiếp tục phối hợp công việc, theo

nhiệm vụ tương ứng của mình, để thúc đẩy sự phát triển của một khung pháp lý toàn cầu toàn diện

và mạch lạc tương xứng với các rủi ro. thị trường và hoạt động tài sản tiền điện tử có thể gây ảnh

hưởng đến khu vực pháp lý

Sau khi G20 thông qua khuyến nghị cấp cao của FSB vào tháng 7 năm 2023, FSB sẽ thúc đẩy việc thực

hiện các khuyến nghị đó. Đến cuối năm 2025, FSB sẽ tiến hành đánh giá tình hình thực hiện hai bộ

khuyến nghị cấp cao ởcấp khu vực pháp lý. Vì các khuyến nghị của FSB có tính cấp cao và dựa trên

nguyên tắc nên FSB cũng sẽ xem xét liệu có cần hướng dẫn hoặc khuyến nghị bổ sung hay không, có

tính đến các tiêu chuẩn và hướng dẫn ngành quốc tế có liên quan đã hoặc có thể được SSB xây dựng.

Hiện tại, FSB đang tiến hành công việc chính sách tiếp theo về ýnghĩa pháp lý của DeFi, các trung

gian tài sản tiền điện tử đa chức năng cũng như sự phối hợp và hợp tác xuyên biên giới dành riêng

cho EMDE, để đánh giá xem có cần hướng dẫn hoặc khuyến nghị bổ sung hay không. 
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Các SSB, trong phạm vi nhiệm vụ tương ứng của mình, sẽ tiếp tục kiểm tra cách áp dụng các tiêu

chuẩn của họ đối với các thỏa thuận tài sản tiền điện tử và stablecoin. Họ sẽ thực hiện các sửa đổi, nếu

cần, đối với các tiêu chuẩn và hướng dẫn quốc tế theo ngành của mình hoặc cung cấp hướng dẫn chi

tiết xây dựng dựa trên các tiêu chuẩn và nguyên tắc hiện có theo các khuyến nghị của FSB. Hướng

dẫn chi tiết hơn từ SSB sẽ nêu rõ hơn những kỳ vọng pháp lý ở cấp độ toàn cầu, góp phần mang lại

kết quả nhất quán theo các nhiệm vụ tương ứng đồng thời giảm thiểu rủi ro chênh lệch pháp lý. FSB

và SSB đã phát triển một kế hoạch làm việc chung về tài sản tiền điện tử (xem Phụ lục 3), đặt ra ở một

nơi duy nhất các luồng công việc quốc tế có liên quan khác nhau về tài sản tiền điện tử đang được

FSB và SSB tiến hành. FSB sẽ tiếp tục đóng vai trò là cơ quan điều phối, làm việc với SSB về định

hướng chiến lược cho công việc đang diễn ra đối với các hoạt động tài sản tiền điện tử và kế hoạch

làm việc chung hỗ trợ FSB trong vai trò điều phối này.

Hội đồng quản trị IOSCO đã đồng ý thành lập Lực lượng đặc nhiệm Fintech (FTF) cấp Hội đồng tại

cuộc họp vào tháng 3 năm 2022 để phát triển, giám sát, cung cấp và thực hiện chương trình quản lý

của IOSCO liên quan đến tài sản công nghệ tài chính và tiền điện tử. Vào tháng 5năm 2023, IOSCO đã

xuất bản một báo cáo tư vấn về Tiền điện tử và Tài sản kỹ thuật số nhằm mục đích hoàn thiện các

khuyến nghị chính sách của IOSCO nhằm giải quyết các vấn đề về tính toàn vẹn của thị trường và bảo

vệ nhà đầu tư trên thị trường tài sản tiền điện tử vào đầu quý 4 năm 2023. Quy trình làm việc của FTF

DeFi đang xem xét các vấn đề liên quan cho DeFi và sẽ xuất bản báo cáo tham vấn với các đề xuất

được đề xuất vào quý 3năm 2023. 

CPMI và IOSCO đang phân tích các vấn đề đối với stablecoin đa tiền tệ hoặc liên kết với tài sản có thể

phát sinh từ các tính năng cụ thể của chúng, tập trung vào bất kỳ vấn đề nào có thể cần làm rõ hoặc

bổ sung thêm hướng dẫn CPMI-IOSCO về Áp dụng Nguyên tắc Cơ sở hạ tầng Thị trường Tài chính

(PFMI) cho các thỏa thuận về stablecoin, được xuất bản vào tháng 7năm 2022 (CPMI-IOSCO , 2022).

Vào tháng 12 năm 2022, Nhóm Thống đốc và Trưởng phòng Giám sát Ngân hàng Trung ương (GHOS),

cơ quan giám sát của Ủy ban Basel về Giám sát Ngân hàng, đã thông qua một tiêu chuẩn an toàn

toàn cầu đối với việc các ngân hàng tiếp xúc với tài sản tiền điện tử, sẽ được triển khai trước tháng

1năm 2025. Hơn nữa , GHOS đã giao nhiệm vụ cho BCBS tiếp tục đánh giá sự phát triển liên quan đến

ngân hàng trong thị trường tài sản tiền điện tử, bao gồm vai trò của ngân hàng với tư cách là nhà

phát hành stablecoin, người giám sát tài sản tiền điện tử và các kênh kết nối tiềm năng rộng hơn. 

FATF, theo nhiệm vụ của mình, sẽ thúc đẩy và giám sát việc thực hiện các Tiêu chuẩn FATF trên toàn

cầu cho Lĩnh vực Tài sản Tiền điện tử. Vào tháng 2 năm 2023, FATF đã thông qua Lộ trình để đẩy

nhanh việc thực hiện Tiêu chuẩn, do tiến độ chậm và không đồng đều liên quan đến tài sản tiền điện

tử trên toàn cầu (FATF 2023).
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Để tạo điều kiện thuận lợi cho lộ trình này, các khu vực pháp lý có kinh nghiệm quản lý lĩnh vực tiền

điện tử được khuyến khích chia sẻ kinh nghiệm của họ và cũng cung cấp hỗ trợ kỹ thuật trên cơ sở

song phương. FATF dự kiến sẽ công bố một bảng trình bày tiến độ vào nửa đầu năm 2024 và sẽ xem

xét hành động tiếp theo nếu cần. FATF đã xuất bản Bản cập nhật có mục tiêu về việc triển khai các

tiêu chuẩn FATF đối với tài sản ảo vào tháng 6 năm 2023 và sẽ tiếp tục giám sát chặt chẽ việc triển

khai các biện pháp kiểm soát AML/CFT trong lĩnh vực này. 

FATF (cùng với IMF và các cơ quan đánh giá khác) sẽ tiến hành đánh giá chuyên sâu để phân tích việc

thực hiện và hiệu quả của các biện pháp chống ML/TF, bao gồm cả những biện pháp liên quan đến tài

sản tiền điện tử. FATF cũng sẽ giám sát sự phát triển của thị trường, bao gồm các hoạt động của các

tác nhân bị trừng phạt, DeFi và giao dịch P2P có thể cần thêm công việc của FATF. IMF sẽ kết hợp, khi

thích hợp, các khuyến nghị của FSB, tiêu chuẩn và hướng dẫn của SSB cũng như các yếu tố tạo nên

khuôn khổ toàn diện cho tài sản tiền điện tử trong chương trình giám sát của mình. IMF sẽ sử dụng

các yếu tố và khuyến nghị xuất phát từ hoạt động của IMF và FSB về tài sản tiền điện tử để kết hợp

các bước chính sách vào chương trình giám sát của mình, chẳng hạn như đánh giá Điều IV và Chương

trình Đánh giá Khu vực Tài chính (FSAP). 

Khi tài sản tiền điện tử nằm trong phạm vi của các chương trình này do tác động mang tính hệ thống

tiềm tàng của chúng trong một khu vực tài phán cụ thể, việc thực hiện các khuyến nghị tương ứng sẽ

được đánh giá, tập trung vào việc nêu bật mọi lỗ hổng triển khai hiện có. IMF sẽ tích hợp công việc

chính sách hiện hành của mình về tài sản tiền điện tử và các khuyến nghị của FSB như một phần của

chương trình xây dựng năng lực. IMF, tùy theo nhu cầu và nguồn lực sẵn có của các thành viên IMF, sẽ

cung cấp đào tạo và hỗ trợ kỹ thuật cho các thành viên của mình như một phần nhiệm vụ của mình.

Sự hỗ trợ này sẽ nhằm mục đích thúc đẩy và tạo điều kiện thực hiện các khuyến nghị chính sách cho

tài sản tiền điện tử.

4.2. Tiếp cận ngoài các thành viên G20

IMF, với tư cách thành viên gần như toàn cầu, sẽ tiếp tục khuyến khích thực hiện các khuyến nghị cấp

cao đối với tài sản tiền điện tử cũng như các tiêu chuẩn và hướng dẫn của SSB thông qua các hoạt

động phát triển năng lực và FSAP. IMF sẽ chuẩn bị một chương trình tiếp cận cộng đồng, bao gồm

thông qua các trung tâm đào tạo khu vực, để nâng cao nhận thức và triển khai công việc của IMF và

FSB về tài sản tiền điện tử.39 Tận dụng tư cách thành viên và mạng lưới rộng khắp trên khắp các châu

lục, IMF sẽ phát triển một chương trình nhằm thúc đẩy các khuyến nghị của IMF và FSB về khung

chính sách toàn diện cho tài sản tiền điện tử.

Các thành viên FSB sẽ làm gương trong việc triển khai khuôn khổ FSB một cách đầy đủ và kịp thời

nhằm khuyến khích các khu vực pháp lý ngoài thành viên của FSB thực hiện hai bộ khuyến nghị cấp

cao.
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Xem xét rằng nhiều hoạt động tài sản tiền điện tử đang diễn ra hoặc được cấp phép hoặc đăng ký tại

các khu vực pháp lý không phải là thành viên FSB, FSB sẽ cùng với SSB và các tổ chức quốc tế khác

thực hiện các bước để thúc đẩy việc triển khai hiệu quả ở các khu vực pháp lý ngoài tư cách thành

viên của FSB. Là một phần của công việc này, FSB sẽ: 

■ tham gia vào nhiều khu vực pháp lý hơn để khuyến khích thực hiện FSB khuyến nghị và tiêu chuẩn

quốc tế,

■ nắm bắt tiến độ và thách thức pháp lý giữa các khu vực pháp lý không phải là thành viên FSB thông

qua các Nhóm tư vấn khu vực của FSB, 

■ giám sát và đánh giá các vấn đề xuyên biên giới liên quan đến stablecoin và các tài sản tiền điện tử 

FATF, thông qua mạng lưới toàn cầu của mình, đang hỗ trợ triển khai các biện pháp kiểm soát

AML/CFT đối với tài sản tiền điện tử ở tất cả các khu vực pháp lý, đặc biệt tập trung vào những khu vực

có hoạt động tài sản tiền điện tử quan trọng. Lộ trình của FATF nhằm đẩy nhanh việc thực hiện các

tiêu chuẩn của mình cho lĩnh vực tài sản tiền điện tử sẽ xác định các khu vực pháp lý ngoài tư cách

thành viên FATF có hoạt động tài sản tiền điện tử quan trọng về mặt vật chất, nhằm nhắm mục tiêu

vào các khu vực pháp lý nơi việc triển khai bị chậm trễ với sự hỗ trợ, tư vấn và trợ giúp bổ sung để kịp

thời thiết lập các biện pháp phòng ngừa và giám sát hiệu quả.

4.3. Phối hợp, hợp tác và chia sẻ thông tin toàn cầu

IMF sẽ tiếp tục phối hợp với các thành viên của mình để thúc đẩy khuôn khổ IMF và FSB dành cho tài

sản tiền điện tử (bao gồm các tiêu chuẩn và hướng dẫn của SSB) và sẽ tiếp tục giám sát các rủi ro và lỗ

hổng tài chính vĩ mô trong tài sản tiền điện tử. FSB sẽ tiếp tục hoạt động như một trung tâm chia sẻ

thông tin cũng như điều phối và giám sát các hoạt động tài sản tiền điện tử và các thỏa thuận

stablecoin toàn cầu, bao gồm khám phá cách giải quyết các rủi ro xuyên biên giới cụ thể đối với EMDE

và xem xét các cách để tăng cường phối hợp giám sát và quản lý. FSB cũng sẽ xem xét cách giải quyết

các vấn đề pháp lý do các thỏa thuận stablecoin đặt ra tại các khu vực pháp lý thiếu khung pháp lý và

giám sát mạnh mẽ phù hợp với các khuyến nghị của FSB. Kế hoạch làm việc chung của FSB và SSB  

cũng phản ánh công việc phối hợp theo nhiệm vụ tương ứng của họ nhằm thúc đẩy sự phát triển và

thực hiện phản ứng quốc tế liên ngành nhất quán đối với rủi ro trong thị trường tài sản tiền điện tử,

bao gồm cả việc cung cấp hướng dẫn chi tiết hơn của SSB, giám sát và báo cáo công khai.

4.4. Giải quyết các khoảng trống dữ liệu

Sự hiện diện ngày càng tăng của các hình thức tài sản tiền điện tử mới được sử dụng làm phương tiện

thanh toán đặt ra nhiều thách thức tiềm ẩn khác nhau cho việc thu thập và phân tích dữ liệu như sử

dụng xuyên biên giới và thay thế tiền tệ. Quá trình mã hóa nhanh chóng có thể có tác động đến sự

độc lập về tiền tệ và sự ổn định tài chính của các nền kinh tế. Trước những lo ngại này, vào tháng 11

năm 2022, các Bộ trưởng Tài chính và Thống đốc Ngân hàng Trung ương G20 đã hoan nghênh Sáng

kiến Khoảng cách Dữ liệu-3 (DGI-3) mới, trong đó có các sáng kiến khác nhằm giải quyết các nhu cầu

chính sách ưu tiên liên quan đến đổi mới tài chính .
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Công việc này sẽ dựa trên hướng dẫn về phương pháp luận đang được phát triển trong bối cảnh cập

nhật các tiêu chuẩn thống kê quốc tế (ISS) (FITT 2022) đồng thời liên tục theo dõi bối cảnh phát triển

của tài sản tiền điện tử và thực hiện các điều chỉnh cần thiết để đảm bảo tính phù hợp và độ tin cậy

của kinh tế vĩ mô khuôn khổ. Thừa nhận những hạn chế của việc thu thập dữ liệu truyền thống, Nhóm

đặc nhiệm sẽ khám phá các nguồn thay thế, đặc biệt là hợp tác với những người chơi trong ngành để

thu thập dữ liệu về tài sản tiền điện tử làm phương thức thanh toán. Những cuộc thảo luận này trong

G20 cũng có thể tạo điều kiện thuận lợi cho sự hợp tác của các cơ quan thống kê. các cơ quan có cơ

quan quản lý để tác động đến các quy định liên quan đến yêu cầu dữ liệu đối với tài sản tiền điện tử.

Khuyến nghị 11 của DGI-3 về “Tiền kỹ thuật số” nhằm mục đích phát triển một khuôn khổ chung và

thu thập “dữ liệu thử nghiệm” về tiền kỹ thuật số và tài sản tiền điện tử được sử dụng làm phương

tiện thanh toán do Fintech kích hoạt. 40 Do đó, khuyến nghị này nhằm mục đích mở rộng số liệu

thống kê kinh tế vĩ mô (cả thống kê tiền tệ và khu vực bên ngoài) để bao gồm các tài sản tiền điện tử

bao gồm stablecoin, loại tiền này có khả năng được sử dụng làm phương tiện thanh toán, để đảm bảo

đo lường chính xác tổng hợp tiền tệ và dòng vốn quốc tế , cũng cung cấp đầu vào quan trọng cho

phân tích ổn định tài chính. IMF dẫn đầu việc thực hiện khuyến nghị này cùng với BIS, ECB và FSB. Kết

quả dự kiến là vào quý 4năm 2025, sẽ có các ước tính thử nghiệm về dòng chảy và trữ lượng tài sản

tiền điện tử được sử dụng làm phương tiện thanh toán được chia theo loại, ngành và quốc gia đối tác.
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Phụ lục 1: Các ấn phẩm gần đây của các tổ chức quốc tế và cơ quan xây

dựng tiêu chuẩn
Vào tháng 2 năm 2023, IMF đã đề xuất Elements về các chính sách hiệu quả đối với tài sản tiền điện tử

(IMF 2023a). Bài viết nhằm mục đích giải quyết các câu hỏi của các thành viên IMF về cách ứng phó

với sự gia tăng của tài sản tiền điện tử và các rủi ro liên quan. Bài viết xác định và phân loại tài sản tiền

điện tử dựa trên các tính năng cơ bản của chúng và mô tả các lợi ích cũng như rủi ro tiềm ẩn của

chúng. Bài viết trình bày khung chính sách cho tài sản tiền điện tử nhằm đạt được các mục tiêu chính

sách quan trọng như ổn định kinh tế vĩ mô, ổn định tài chính, bảo vệ người tiêu dùng cũng như tính

toàn vẹn của thị trường và tài chính. Khung này nêu ra chín yếu tố chính cần thiết để đảm bảo đạt

được các mục tiêu này.

Vào tháng 7 năm 2023, FSB đã hoàn thiện một khuôn khổ toàn diện về quy định quốc tế đối với các

hoạt động tài sản tiền điện tử từ góc độ rủi ro tài chính (FSB 2023b). Các thành phần cốt lõi của khuôn

khổ này là các khuyến nghị nhằm thúc đẩy tính nhất quán và toàn diện của các phương pháp quản lý,

giám sát và giám sát đối với các hoạt động và thị trường tài sản mật mã, đồng thời tăng cường hợp

tác quốc tế, phối hợp và chia sẻ thông tin cũng như các khuyến nghị cấp cao được sửa đổi cho quy

định, giám sát và giám sát các thỏa thuận “stablecoin toàn cầu” để giải quyết các rủi ro ổn định tài

chính liên quan một cách hiệu quả hơn.

Đồng thời, IMF đã đưa ra Ghi chú G20 về Ý nghĩa tài chính vĩ mô của tài sản tiền điện tử (IMF 2023b).

Bài viết về ý nghĩa tài chính vĩ mô của tài sản tiền điện tử tập trung vào các tài sản tiền điện tử không

được hỗ trợ, chẳng hạn như bitcoin và stablecoin, có thể có ý nghĩa rõ ràng đối với sự ổn định tài chính

vĩ mô nếu được áp dụng rộng rãi. Nó giới hạn việc phân tích ở chi phí và lợi ích tiềm năng cũng như

đặt ra các câu hỏi mở và nhu cầu dữ liệu, nhằm mục đích thúc đẩy thảo luận sâu hơn về các phản ứng

chính sách. Bài viết xem xét ba loại hàm ý, tới (1) sự ổn định trong nước, (2) sự ổn định bên ngoài, và (3)

cấu trúc của hệ thống tài chính. Bài viết lập luận rằng các lợi ích có mục đích của tài sản tiền điện tử

bao gồm thanh toán xuyên biên giới rẻ hơn và nhanh hơn, thị trường tài chính tích hợp hơn và tăng

cường khả năng tiếp cận tài chính, nhưng những điều này vẫn chưa được hiện thực hóa. Các công

nghệ cơ bản có thể tỏ ra hữu ích, bao gồm cả đối với khu vực công. Vào tháng 2 năm 2022, FSB đã

công bố Đánh giá rủi ro đối với sự ổn định tài chính từ tài sản tiền điện tử (FSB 2022a). 

Báo cáo này xem xét sự phát triển và các lỗ hổng liên quan liên quan đến ba phân khúc của thị trường

tài sản tiền điện tử: tài sản tiền điện tử không được hỗ trợ (chẳng hạn như Bitcoin); stablecoin; và DeFi

cũng như các nền tảng khác nơi giao dịch tài sản tiền điện tử. Báo cáo lưu ý rằng mặc dù mức độ và

bản chất của việc sử dụng tài sản tiền điện tử có phần khác nhau giữa các khu vực pháp lý, nhưng rủi

ro về ổn định tài chính có thể nhanh chóng leo thang, nhấn mạnh sự cần thiết phải đánh giá kịp thời

và phòng ngừa các phản ứng chính sách có thể có. Trong bối cảnh hỗn loạn vào tháng 5 năm 2022

trên thị trường tài sản tiền điện tử, vào tháng 7 năm 2022, FSB đã đưa ra tuyên bố tái khẳng định rằng

tài sản và thị trường tiền điện tử phải tuân theo quy định và giám sát hiệu quả tương xứng với những

rủi ro mà chúng gây ra, cả ở trong nước và quốc tế. (FSB 2022b).
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Vào tháng 7 năm 2022, CPMI-IOSCO đã công bố hướng dẫn của họ về việc áp dụng PFMI cho các thỏa

thuận stablecoin quan trọng về mặt hệ thống (CPMI-IOSCO 2022). Vào tháng 12 năm 2022, Nhóm

Thống đốc và Trưởng phòng Giám sát Ngân hàng Trung ương (GHOS), cơ quan giám sát của Ủy ban

Basel về Giám sát Ngân hàng, đã thông qua tiêu chuẩn an toàn cuối cùng về việc tiếp xúc với tài sản

tiền điện tử của ngân hàng. Tiêu chuẩn này cung cấp một khung pháp lý toàn cầu mạnh mẽ và thận

trọng đối với việc các ngân hàng hoạt động quốc tế tiếp xúc với tài sản tiền điện tử nhằm thúc đẩy sự

đổi mới có trách nhiệm trong khi vẫn duy trì sự ổn định tài chính. Vào tháng 5 năm 2023, IOSCO đã

ban hành các khuyến nghị chính sách chi tiết để tham vấn cho các khu vực pháp lý trên toàn cầu về

cách quản lý các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử (IOSCO 2023). Các Khuyến nghị trong Báo

cáo Tư vấn của IOSCO đặt ra các kỳ vọng và biện pháp bảo vệ để điều chỉnh và giám sát các thị trường

tài sản tiền điện tử, vốn có bản chất xuyên biên giới.

Vào tháng 6 năm 2023, FATF đã thông qua đánh giá có mục tiêu về việc thực hiện Tiêu chuẩn của

FATF đối với các nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo và tài sản ảo, bao gồm Quy tắc di chuyển, đồng thời

cập nhật về các rủi ro mới nổi và sự phát triển thị trường trong lĩnh vực này. Báo cáo cho thấy việc

thực hiện các biện pháp tăng cường này trên toàn cầu vẫn còn tương đối kém. Việc thiếu quy định tạo

ra những kẽ hở đáng kể cho bọn tội phạm lợi dụng. Việc thu hẹp các lỗ hổng trong quy định toàn cầu

về tài sản ảo là ưu tiên cấp bách cần được giải quyết thông qua Lộ trình của FATF. Các cơ quan thiết

lập tiêu chuẩn quốc tế đã tiến hành công việc phân tích và chính sách chi tiết hơn bằng cách khám

phá các vấn đề riêng biệt đối với nhiệm vụ của mỗi SSB. Vào tháng 3 năm 2022, IOSCO đã xuất bản

một báo cáo chi tiết nêu rõ DeFi đang phát triển nhanh chóng như thế nào để phản ánh các thị

trường tài chính thông thường (IOSCO 2022). 

Báo cáo đưa ra đánh giá toàn diện về thị trường DeFi đang phát triển nhanh chóng, bao gồm các sản

phẩm, dịch vụ và những người tham gia chính. Nó xác định một số khía cạnh mới lạ nhưng kết luận

rằng hầu hết các sản phẩm, dịch vụ và hoạt động DeFi sao chép nhiều sản phẩm, dịch vụ và hoạt

động tài chính truyền thống hơn, nhưng với những người tham gia hành động bên ngoài hoặc không

tuân thủ các khuôn khổ quy định hiện hành, tạo ra rủi ro cho các nhà đầu tư. Sau báo cáo của IOSCO,

vào tháng 2năm 2023, FSB đã công bố báo cáo về rủi ro ổn định tài chính của DeFi (FSB 2023a). Báo

cáo kết luận rằng mặc dù các quy trình cung cấp dịch vụ trong nhiều trường hợp còn mới, nhưng

DeFi không khác biệt đáng kể so với tài chính truyền thống về các chức năng mà nó thực hiện hoặc

các lỗ hổng mà nó bộc lộ. Mức độ mà những lỗ hổng này có thể dẫn đến mối lo ngại về ổn định tài

chính phần lớn phụ thuộc vào mối liên kết và kênh truyền tải giữa DeFi, tài chính truyền thống và nền

kinh tế thực. Cho đến nay, các mối liên kết này còn hạn chế. Tuy nhiên, nếu hệ sinh thái DeFi phát

triển đáng kể thì phạm vi lan tỏa sẽ tăng lên. Báo cáo xác định các chỉ số có thể được sử dụng để giám

sát các lỗ hổng DeFi và các kênh truyền tải.
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Khuyến nghị 1: Quyền hạn và công cụ quản lý

Khuyến nghị 3: Hợp tác, phối hợp và chia sẻ thông tin xuyên biên giới

Khuyến nghị 4: Quản trị

Khuyến nghị 5: Quản lý rủi ro

Khuyến nghị 6: Thu thập, ghi chép và báo cáo dữ liệu 

Phụ lục 2: Khuyến nghị cấp cao của FSB
Khuyến nghị cấp cao về quy định, giám sát và các hoạt động thị trường tài sản tiền điện tử

.Các cơ quan chức năng nên có và sử dụng các quyền hạn và công cụ thích hợp cũng như nguồn lực

đầy đủ để điều chỉnh, giám sát và giám sát các hoạt động và thị trường tài sản tiền điện tử, đồng thời

thực thi các luật và quy định liên quan một cách hiệu quả, nếu phù hợp.

Khuyến nghị 2: Khung pháp lý chung

Các cơ quan chức năng nên áp dụng quy định, giám sát và giám sát toàn diện và hiệu quả đối với các

hoạt động và thị trường tài sản tiền điện tử –bao gồm các nhà phát hành và nhà cung cấp dịch vụ tài

sản tiền điện tử –trên cơ sở chức năng và tương xứng với rủi ro ổn định tài chính mà họ gây ra hoặc có

khả năng gây ra và nhất quán với nhiệm vụ tương ứng của các cơ quan có thẩm quyền phù hợp với

nguyên tắc “cùng hoạt động, cùng rủi ro, cùng quy định”.

Các cơ quan có thẩm quyền nên hợp tác và phối hợp với nhau, cả trong nước và quốc tế, để thúc đẩy

trao đổi thông tin, chia sẻ thông tin và tham vấn hiệu quả và hiệu quả nhằm hỗ trợ lẫn nhau khi thích

hợp trong việc thực hiện các nhiệm vụ tương ứng của mình và khuyến khích tính nhất quán của các

kết quả quản lý và giám sát.

Các cơ quan chức năng, nếu phù hợp, nên yêu cầu các nhà phát hành và cung cấp dịch vụ tài sản tiền

điện tử phải có và công bố khuôn khổ quản trị toàn diện với các trách nhiệm và trách nhiệm giải trình

rõ ràng và trực tiếp đối với tất cả các chức năng và hoạt động mà họ đang tiến hành. Khung quản trị

phải tương xứng với rủi ro, quy mô, độ phức tạp và tầm quan trọng của hệ thống cũng như rủi ro ổn

định tài chính có thể gây ra bởi hoạt động hoặc thị trường mà các nhà phát hành tài sản tiền điện tử

và nhà cung cấp dịch vụ đang tham gia. Nó cần quy định rõ ràng và trực tiếp các ranh giới trách

nhiệm cũng như trách nhiệm giải trình đối với các chức năng và hoạt động mà họ đang tiến hành.

Các cơ quan chức năng, nếu phù hợp, nên yêu cầu các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử phải

có khung quản lý rủi ro hiệu quả để giải quyết toàn diện tất cả các rủi ro trọng yếu liên quan đến hoạt

động của họ. Khuôn khổ này phải tương xứng với rủi ro, quy mô, độ phức tạp và tầm quan trọng của

hệ thống cũng như rủi ro ổn định tài chính có thể do hoạt động hoặc thị trường mà họ tham gia gây

ra. Trong phạm vi cần thiết, các cơ quan chức năng cần đạt được các kết quả pháp lý tương đương với

các kết quả trong tài chính truyền thống, yêu cầu các nhà phát hành tài sản tiền điện tử giải quyết rủi

ro ổn định tài chính có thể do hoạt động hoặc thị trường mà họ đang tham gia gây ra.

Các cơ quan chức năng, nếu thích hợp, nên yêu cầu các nhà phát hành tài sản tiền điện tử và nhà

cung cấp dịch vụ phải có các khuôn khổ mạnh mẽ, bao gồm các hệ thống và quy trình để thu thập,

lưu trữ, bảo vệ và báo cáo dữ liệu kịp thời và chính xác, bao gồm các chính sách, thủ tục và cơ sở hạ

tầng cần thiết có liên quan , trong mỗi trường hợp tương ứng với rủi ro, quy mô, độ phức tạp và tầm

quan trọng mang tính hệ thống của chúng. 
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Khuyến nghị 7: Công bố thông tin 

Khuyến nghị 8: Giải quyết rủi ro ổn định tài chính phát sinh từ mối liên kết và phụ thuộc lẫn

nhau 

Khuyến nghị 9: Quy định toàn diện đối với các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử với

nhiều chức năng 

Khuyến nghị 1: Sự sẵn sàng của các cơ quan chức năng trong việc quản lý và giám sát các thỏa

thuận stablecoin toàn cầu 

Khuyến nghị 2: Giám sát toàn diện các hoạt động và chức năng của GSC 

Khuyến nghị 3: hợp tác, phối hợp và chia sẻ thông tin xuyên biên giới 

Khuyến nghị 4: Cơ cấu quản trị và hoạt động phân cấp 

Các nhà chức trách nên yêu cầu các nhà phát hành tài sản tiền điện tử và nhà cung cấp dịch vụ tiết lộ

cho người dùng và các bên liên quan thông tin toàn diện, rõ ràng và minh bạch về khung quản trị,

hoạt động, hồ sơ rủi ro và điều kiện tài chính cũng như các sản phẩm họ cung cấp và các hoạt động

họ tiến hành.

Các nhà chức trách nên xác định và giám sát các mối liên kết có liên quan, cả trong hệ sinh thái tài

sản tiền điện tử, cũng như giữa hệ sinh thái tài sản tiền điện tử và hệ thống tài chính rộng lớn hơn.

Các cơ quan chức năng cần giải quyết các rủi ro về ổn định tài chính phát sinh từ những mối liên kết

và phụ thuộc lẫn nhau này.

Các nhà chức trách phải đảm bảo rằng các nhà cung cấp dịch vụ tài sản tiền điện tử và các chi nhánh

của họ kết hợp nhiều chức năng và hoạt động, nếu được phép, phải tuân theo quy định, giám sát và

giám sát phù hợp nhằm giải quyết toàn diện các rủi ro liên quan đến các chức năng riêng lẻ và rủi ro

phát sinh từ việc kết hợp các chức năng, bao gồm nhưng không giới hạn ở các yêu cầu liên quan đến

xung đột lợi ích và tách biệt các chức năng, hoạt động hoặc công ty nhất định, nếu thích hợp.

Khuyến nghị cấp cao về quy định, giám sát và giám sát các thỏa thuận stablecoin toàn cầu

Các cơ quan có thẩm quyền cần có và sử dụng các quyền hạn và công cụ thích hợp cũng như nguồn

lực thích hợp để điều chỉnh, giám sát và giám sát một cách toàn diện cơ chế GSC cũng như các chức

năng và hoạt động liên quan của nó, đồng thời thực thi quy định liên quan một cách hiệu quả.

Các cơ quan có thẩm quyền nên áp dụng các yêu cầu quản lý, giám sát và giám sát toàn diện và hiệu

quả phù hợp với các tiêu chuẩn quốc tế đối với các thỏa thuận GSC trên cơ sở chức năng và tương

xứng với rủi ro của họ trong chừng mực các yêu cầu đó phù hợp với nhiệm vụ tương ứng của họ.

Các cơ quan có thẩm quyền nên hợp tác và phối hợp với nhau, cả trong nước và quốc tế, để thúc đẩy

trao đổi thông tin, chia sẻ thông tin và tham vấn hiệu quả và hiệu quả nhằm hỗ trợ lẫn nhau trong

việc thực hiện các nhiệm vụ tương ứng của mình và đảm bảo quy định, giám sát và giám sát toàn

diện đối với một thỏa thuận GSC 6xuyên biên giới và các lĩnh vực, đồng thời khuyến khích tính nhất

quán của các kết quả quản lý và giám sát.

Các cơ quan có thẩm quyền cần yêu cầu phải có các sắp xếp của GSC và công bố một khuôn khổ

quản trị toàn diện với các ranh giới trách nhiệm và trách nhiệm giải trình rõ ràng và trực tiếp đối với

tất cả các chức năng và hoạt động trong khuôn khổ sắp xếp của GSC.
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Khuyến nghị 5: Quản lý rủi ro 

Khuyến nghị 6: Lưu trữ và truy cập dữ liệu 

Khuyến nghị 7: Khôi phục và giải quyết GSC 

Khuyến nghị 8: Công bố thông tin 

Khuyến nghị 9: Quyền mua lại, sự ổn định và các yêu cầu an toàn 

Khuyến nghị 10: Tuân thủ các yêu cầu quy định và giám sát trước khi bắt đầu hoạt động 

Các cơ quan chức năng cần yêu cầu các thỏa thuận GSC phải có sẵn các khung quản lý rủi ro hiệu quả

để giải quyết toàn diện mọi rủi ro trọng yếu liên quan đến chức năng và hoạt động của họ, đặc biệt là

về khả năng phục hồi hoạt động, các biện pháp bảo vệ an ninh mạng và các biện pháp AML/CFT, cũng

như “phù hợp và phù hợp” yêu cầu, nếu có, và phù hợp với luật pháp và quy định của khu vực pháp lý.

Các cơ quan có thẩm quyền cần yêu cầu các thỏa thuận GSC phải có các khuôn khổ vững chắc, bao

gồm các hệ thống và quy trình để thu thập, lưu trữ, bảo vệ và báo cáo dữ liệu kịp thời và chính xác.

Các cơ quan chức năng phải có quyền truy cập vào dữ liệu khi cần thiết và phù hợp để thực hiện các

nhiệm vụ quản lý, giám sát và giám sát của họ.

Cơ quan chức năng cần yêu cầu các thỏa thuận GSC có kế hoạch khắc phục và giải quyết phù hợp.

Các cơ quan có thẩm quyền cần yêu cầu các tổ chức phát hành GSC và, nếu có, những người tham gia

khác trong thỏa thuận GSC cung cấp cho tất cả người dùng và các bên liên quan thông tin toàn diện

và minh bạch để hiểu chức năng của thỏa thuận GSC, bao gồm cả đối với khuôn khổ quản trị, mọi

xung đột lợi ích và việc quản lý, quyền mua lại, cơ chế ổn định, hoạt động, khuôn khổ quản lý rủi ro và

điều kiện tài chính.

Các cơ quan có thẩm quyền nên yêu cầu các thỏa thuận GSC cung cấp yêu cầu pháp lý mạnh mẽ cho

tất cả người dùng đối với tổ chức phát hành và/hoặc tài sản dự trữ cơ bản và đảm bảo việc mua lại kịp

thời. Đối với các GSC được tham chiếu đến một loại tiền tệ fiat duy nhất, việc mua lại phải ở mức

ngang bằng 10 thành fiat. Để luôn duy trì giá trị ổn định và giảm thiểu rủi ro rút vốn, các cơ quan chức

năng cần yêu cầu các thỏa thuận GSC có cơ chế ổn định hiệu quả, quyền mua lại rõ ràng và đáp ứng

các yêu cầu an toàn.

Các cơ quan có thẩm quyền phải yêu cầu các thỏa thuận GSC đáp ứng tất cả các yêu cầu pháp lý,

giám sát và giám sát hiện hành của một khu vực tài phán cụ thể trước khi bắt đầu bất kỳ hoạt động

nào trong khu vực tài phán đó và điều chỉnh theo các yêu cầu quy định mới khi cần thiết và phù hợp.
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Phụ lục 3: Kế hoạch làm việc chung chi tiết của FSB-SSB
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Rủi ro ổn định tài chính của

tài chính phi tập trung (FSB)

Hoàn thiện các khuyến nghị cấp

cao của FSB về quy định, giám sát

và giám sát tài sản và thị trường

tiền điện tử (FSB)

Mục tiêu/Phạm vi

Để đánh giá tác động ổn định tài chính của DeFi (và các hoạt

động liên quan đến giao dịch, cho vay và vay, dịch vụ và nền tảng,

giao thức cũng như người tham gia thị trường) và rút ra các tác

động chính sách mà SRC có thể xem xét.

Báo cáo được công bố và gửi tới G20FMCBG vào tháng 2.

Rủi ro và quy định về tài sản và thị trường tiền điện tử

Khuyến nghị nhằm giải quyết rủi ro ổn định tài chính của thị Công bố các khuyến nghị cấp cao cuối cùng vào tháng 7

năm 2023  trường và hoạt động tài sản tiền điện tử, bao gồm các tổ chức phát (G20), đánh giá tình hình thực hiện ở cấp

khu vực pháp lý vào hành và nhà cung cấp dịch vụ. Chúng bao gồm quyền lực pháp lý, cuối năm 2025. hợp tác xuyên biên

giới, quản trị, quản lý rủi ro, dữ liệu, công bố thông tin, rủi ro hệ thống và các trung gian đa chức năng.

Áp dụng các Nguyên tắc và Tiêu chuẩn của IOSCO cho các hoạt động Lực lượng đặc nhiệm iOSCO Fintech (FTF) đã đưa ra

tham vấn về và tài sản tiền điện tử tương đương về mặt kinh tế để giải các khuyến nghị chính sách CDA được đề xuất vào

tháng quyết các rủi ro về tính toàn vẹn của thị trường và bảo vệ 2023, tập trung vào các nhà cung cấp dịch vụ tài sản nhà

đầu tư trong ngành, bao gồm xung đột lợi ích, bảo vệ tài sản tiền điện tử (CASP). Sau thời gian tham vấn, IOSCO sẽ xem

xét của khách hàng, thao túng thị trường, rủi ro hoạt động, sự phù phản hồi và hoàn thiện các khuyến nghị chính sách

nhằm giải quyết trong truy cập bán lẻ và chéo -các vấn đề biên giới, các rủi ro về bảo vệ nhà đầu tư và tính toàn vẹn thị

trường trong số những vấn đề khác.trong thị trường tài sản tiền điện tử.  Cùng với Khuyến nghị và Hướng dẫn về DeFi của

IOSCO, điều này sẽ thúc đẩy tính nhất quán cao hơn về cách các thành viên IOSCO tiếp cận quy định và giám sát các hoạt

động tài sản tiền điện tử, do tính chất xuyên biên giới của thị trường, rủi ro của chênh lệch quy định và rủi ro thiệt hại

đáng kể mà các nhà đầu tư bán lẻ tiếp tục gặp phải.

Trạng thái/Dòng thời gian
(Cơ quan chịu trách nhiệm)

Sáng kiến

Tài sản tiền điện tử và tài sản kỹ

thuật số khuyến nghị (IOSCO)

Công việc đang được tiến hành.

Công việc đang được tiến hành.

(FSB)

(IOSCO)

Ý nghĩa chính sách của DeFi

(FSB)

Giám sát và đánh giá thường xuyên

các lỗ hổng trong thị trường tài sản

tiền điện tử

Trung gian tài sản tiền điện tử đa

chức năng

(FSB)

Công việc khám phá DeFi trong

lĩnh vực bảo hiểm

(IAIS)

Ý nghĩa chính sách các trung gian

tài sản tiền điện tử đa chức năng

(FSB)

Để khám phá những phát triển gần đây trong lĩnh vực Bảo hiểm

phi tập trung, phân tích những thách thức giám sát và xác định

các lĩnh vực công việc trong tương lai.

Để xem xét các tác động pháp lý của DeFi và đánh giá xem liệu

công việc chính sách bổ sung có được đảm bảo hay không.

Cập nhật về trạng thái của thị trường DeFi và đưa ra các đề xuất về

việc áp dụng các nguyên tắc IOSCO hiện có cho DeFi bằng cách

ánh xạ chúng với các khía cạnh chính của hoạt động và giao thức

DeFi, bao gồm các vấn đề, rủi ro và cân nhắc mới nổi.

Để đánh giá ý nghĩa ổn định tài chính của các trung gian tài sản

tiền điện tử đa chức năng, dựa trên những bài học rút ra từ những

thất bại gần đây của các trung gian đó và rút ra những tác động

chính sách mà FSB có thể xem xét.

Xem xét các ý nghĩa pháp lý và đánh giá xem liệu công việc chính

sách bổ sung có được bảo đảm phát sinh từ các trung gian tài sản

tiền điện tử đa chức năng có thể làm phát sinh rủi ro phức tạp,

xung đột lợi ích và giao dịch không rõ ràng với các bên liên quan

thường không được phép trong các công ty tài chính truyền thống

hay không.

Để theo dõi sự phát triển của thị trường tài sản tiền điện tử (bao

gồm stablecoin và DeFi), đồng thời đánh giá ý nghĩa ổn định tài

chính của chúng, đồng thời tiến hành phân tích tại chỗ về các sự

kiện lớn trên thị trường tài sản tiền điện tử.

Công việc sơ bộ đang được tiến hành và dự kiến sẽ hoàn

thành vào cuối năm 2024.

IOSCO FTF, thông qua quy trình làm việc DeFi của mình, sẽ tư

vấn về các đề xuất chính sách DeFi được đề xuất trong quý 3

năm 2023. Sau thời gian tham vấn, IOSCO sẽ xem xét các phản  

hồi và hoàn thiện các đề xuất chính sách để giải quyết các rủi

ro về bảo vệ nhà đầu tư và tính toàn vẹn của thị trường trong

DeFi. Các khuyến nghị về chính sách DeFi sẽ được hoàn thiện

vào cuối năm 2023.

Công việc sẽ bắt đầu tùy thuộc vào kết quả phân tích
của FSB và sẽ hoàn thành vào cuối năm 2024.

Sau phân tích ban đầu trong giai đoạn 2021-2022,Diễn đàn IAIS
Fintech sẽ tiếp tục phân tích những phát triển liên quan đến
các mô hình kinh doanh bảo hiểm phi tập trung. Ghi chú
không công khai sẽ được hoàn thiện vào năm 2023. Hội thảo
trực tuyến chung của FSI-IAIS-EIOPA vào tháng 10 năm 2023.

Khuyến nghị về DeFi
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Giám sát thường xuyên sự phát
triển của stablecoin
(Ban thư ký CPMI)

Hoàn thiện các khuyến nghị cấp
cao của FSB cho stablecoin toàn
cầu 
(GSC) (FSB)

Phối hợp quản lý xuyên biên giới
cho GSC ở thị trường mới nổi và
các nền kinh tế đang phát triển
(EMDE) (FSB)

Để khám phá cách giải quyết các rủi ro ổn định tài chính xuyên

biên giới đặc biệt do GSC gây ra, bao gồm các rủi ro cụ thể đối với

EMDE và xem xét các cách để tăng cường phối hợp giám sát và

quản lý.

Để xác định các vấn đề đối với đa tiền tệ hoặc liên kết với tài sản

các stablecoin có thể yêu cầu làm rõ hoặc bổ sung thêm hướng

dẫn CPMI-IOSCO tháng 7 năm 2022 về việc áp dụng PFMI cho SA,

bao gồm các đặc điểm đáng chú ý của các thỏa thuận stablecoin

có thể ảnh hưởng đến việc tuân thủ PFMI của chúng.

Xem các hoạt động BCBS liên quan ở phần tài chính ngành tiếp

xúc với tài sản tiền điện tử. Cụ thể: tiêu chí để xác định các

stablecoin đủ điều kiện được xử lý thận trọng trong “Nhóm 1b”,

thành phần tài sản dự trữ stablecoin và các ngân hàng với tư cách

là tổ chức phát hành stablecoin.

Để theo dõi các xu hướng chính trên thị trường stablecoin, ví dụ: 

vốn hóa thị trường, độ lệch so với tỷ giá cố định và thành phần tài 

sản hỗ trợ.

Khuyến nghị của FSB dành cho GSC nhằm thúc đẩy quy định,

giám sát và giám sát nhất quán và hiệu quả đối với GSC trên khắp

các khu vực pháp lý nhằm giải quyết các rủi ro ổn định tài chính 

tiềm ẩn do GSC gây ra.

Để phân tích các thách thức đối với các cơ quan quản lý, giám sát

và giám sát có liên quan trong việc thực hiện Trách nhiệm PFMI

của họ đối với các thỏa thuận về stablecoin, đặc biệt là về Trách

nhiệm E (hợp tác với các cơ quan khác) và xác định các phương

pháp tiếp cận tiềm năng để giải quyết những thách thức này.

Đang diễn ra như một phần của chương trình làm việc BCBS

2023-2024.

Khi thích hợp, những phát hiện chính của báo cáo sẽ được

chia sẻ với cộng đồng quản lý quốc tế rộng lớn hơn.

Dự kiến xuất bản về các vấn đề có khả năng cần làm rõ  thêm

liên quan đến stablecoin đa tiền tệ được sử dụng làm tài sản

thanh toán cho nửa cuối năm 2023. Công việc về các

stablecoin liên kết với tài sản đang ởgiai đoạn đầu.

Công bố các khuyến nghị cấp cao cuối cùng vào tháng 7 năm

2023 (G20), đánh giá tình hình thực hiện ởcấp khu vực pháp lý

vào cuối năm 2025.

Dữ liệu được thu thập liên tục để hỗ trợ công việc của CPMI,

BIS và FSB.

Công việc sẽ bắt đầu vào cuối quý 3 năm 2023 và tiếp tục đến

năm 2024.

Rủi ro liên quan đến đa stablecoin
liên kết với tiền tệ và tài sản
(CPMI-IOSCO)

Trách nhiệm của cơ quan có thẩm
quyền đối với các thỏa thuận về
stablecoin theo quy định Nguyên
tắc cơ sở hạ tầng thị trường tài
chính (PFMI) (CPMI-IOSCO)

Mức độ tiếp xúc với stablecoin của
ngân hàng và các hoạt động liên
quan (BCBS)

(BCBS)

(IAIS)

Đánh giá sự phát triển và hoạt
động liên quan đến ngân hàng
trên thị trường tài sản tiền điện tử

(BCBS)

Ý nghĩa của công nghệ sổ cái phân
tán (DLT) và DeFi đối với

Tiềm năng của SA đối với thanh

toán xuyên biên giới như một

phần của Khối xây dựng trong

thanh toán xuyên biên giới

(CPMI)

Để xác định các rủi ro mới nổi liên quan đến việc FMI sử dụng DLT và

sự tương tác giữa FMI và Defi.

Để giúp các ngân hàng trung ương và các cơ quan quản lý hiểu rõ

hơn về cách SA, nếu được thiết kế và quản lý phù hợp, có thể góp

phần vào mục tiêu thực hiện thanh toán xuyên biên giới nhanh hơn,

rẻ hơn, minh bạch hơn và toàn diện hơn. Để phân tích những lợi ích

và thách thức tiềm tàng từ việc sử dụng SA xuyên biên giới, cũng

như những tác động tiềm ẩn đối với các chức năng chính của ngân

hàng trung ương.

Khu vực tài chính tiếp xúc với tài sản tiền điện tử

Giám sát việc thực hiện xử lý thận trọng của BCBS đối với việc tiếp

xúc với tài sản tiền điện tử của các ngân hàng. Xem xét vào cuối năm

2023 cách xử lý các chuỗi khối không cần cấp phép bằng các biện

pháp bảo vệ bổ sung và các tiêu chí để xác định các stablecoin đủ

điều kiện được xử lý thận trọng trong "Nhóm 1b", bao gồm thành

phần phù hợp của tài sản dự trữ và tính hiệu quả của các thử

nghiệm thống kê.

Để đánh giá sự phát triển và hoạt động liên quan đến ngân hàng

trong thị trường tài sản tiền điện tử, –bao gồm vai trò của ngân hàng

với tư cách là nhà phát hành stablecoin, người giám sát tài sản tiền

điện tử và các kênh kết nối tiềm năng rộng hơn với hệ sinh thái tài

sản tiền điện tử –và phát triển các đề xuất để giải quyết mọi rủi ro

không được nắm bắt một cách thỏa đáng.

Để theo dõi mức độ phát triển trong thị trường tài sản tiền điện tử

có thể tác động đến lĩnh vực bảo hiểm.

Báo cáo dự kiến xuất bản vào tháng 9 2023.

Đang diễn ra như một phần của chương trình làm việc BCBS

2023-24.

Đang diễn ra như một phần của chương trình làm việc BCBS

2023-24.

Diễn đàn IAIS Fintech và Nhóm công tác giám sát an toàn vĩ

mô IAIS đã tiến hành giám sát ban đầu trong năm 2022 –và kết

luận rằng việc sử dụng và tiếp xúc với tài sản tiền điện tử trong 

lĩnh vực bảo hiểm hiện rất hạn chế. Việc giám sát sâu hơn

được lên kế hoạch cho năm 2023.

Một hội thảo với ngành công nghiệp và giới học thuật được dự
kiến vào nửa cuối năm 2023.

Hội nghị bàn tròn tiếp theo của Diễn đàn Fintech về tài sản

tiền điện tử được lên kế hoạch vào nửa cuối năm 2023.

Giám sát sự phát triển liên quan
đến công ty bảo hiểm trên thị
trường tài sản tiền điện tử

Mức độ tiếp xúc của các ngân
hàng đối với tài sản tiền điện tử
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Công việc đang được tiến hành, dự kiến hoàn thành vào
năm 2024.

(CPMI)

Token hóa

(FSB)

(FMI)

(CPMI-IOSCO)

CBDC hàng năm và tài sản tiền

điện tử sự khảo sát

Tương lai của thanh toán -

Tokenization

(CPMI)

Khám phá phân tích về các đặc điểm của việc mã hóa tiền và
thanh toán cũng như các lợi ích, rủi ro và thách thức đối với các
ngân hàng trung ương của hệ sinh thái tài chính được mã hóa.

Các lĩnh vực công việc liên quan khác

Để nắm bắt những phát triển gần đây, bao gồm các dự án đang
diễn ra hoặc đã lên kế hoạch, liên quan đến việc mã hóa tài sản
nhằm mục đích xác định các tác động ổn định tài chính tiềm ẩn và
khám phá các tác động chính cách cần được SCAV, SRC và các cơ
quan liên quan khác xem xét thêm.

Công việc đang ở giai đoạn đầu. Sản phẩm bàn giao cần

được xác định.

Cuộc khảo sát thứ 6 được thực hiện với phản hồi từ hơn 80

người các ngân hàng trung ương.

Được xuất bản vào tháng 7năm 2023

Để giám sát sự tham gia của các ngân hàng trung ương vào công
việc CBDC cũng như nhận thức của họ về việc sử dụng stablecoin
và các tài sản tiền điện tử khác trong khu vực pháp lý của họ.

cơ sở hạ tầng thị trường tài chính
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TÓM TẮT ĐIỀU HÀNH
Vào tháng 10 năm 2019, G20 đã yêu cầu FATF xem xét các vấn đề AML/CFT liên quan đến cái gọi là

stablecoin, đặc biệt là “stablecoin toàn cầu” (tức là những loại có tiềm năng được áp dụng đại trà). Báo

cáo này đưa ra phân tích của FATF về các vấn đề AML/CFT liên quan đến cái gọi là stablecoin. Các báo

cáo bổ sung từ Ủy ban Ổn định Tài chính (FSB), Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) xem xét các tác động khác

của cái gọi là stablecoin, bao gồm sự ổn định tài chính và ý nghĩa kinh tế vĩ mô của chúng.

Cái gọi là stablecoin có tiềm năng thúc đẩy sự đổi mới và hiệu quả tài chính cũng như cải thiện khả

năng tiếp cận tài chính. Mặc dù cái gọi là stablecoin cho đến nay chỉ được áp dụng ởquy mô nhỏ,

nhưng các đề xuất mới có tiềm năng được áp dụng hàng loạt trên quy mô toàn cầu, đặc biệt khi

chúng được tài trợ bởi các công ty công nghệ, viễn thông hoặc tài chính lớn. Cũng giống như bất kỳ

hệ thống chuyển giao giá trị quy mô lớn nào khác, xu hướng áp dụng hàng loạt khiến chúng dễ bị

bọn tội phạm và khủng bố sử dụng để rửa tiền thu được từ tội ác và tài trợ cho các hoạt động khủng

bố của chúng, do đó làm tăng đáng kể nguy cơ lạm dụng tội phạm. cho mục đích rửa tiền và tài trợ

khủng bố (ML/TF). 

Lực lượng đặc nhiệm hành động tài chính (FATF) đặt ra các tiêu chuẩn quốc tế để chống rửa tiền, tài

trợ khủng bố và tài trợ cho việc phổ biến vũ khí hủy diệt hàng loạt. Tiêu chuẩn FATF đặt ra các nghĩa

vụ cụ thể về chống rửa tiền và chống tài trợ khủng bố (AML/CFT) cho các bên trung gian giữa các cá

nhân và hệ thống tài chính, chẳng hạn như các tổ chức tài chính. Để giảm thiểu rủi ro ML/TF của tài

sản ảo, FATF đã sửa đổi Tiêu chuẩn của mình vào tháng 6 năm 2019 để yêu cầu các nhà cung cấp dịch

vụ tài sản ảo (VASP) thực hiện đầy đủ các biện pháp phòng ngừa chống lại ML/TF.

FATF đã phát hiện ra rằng cái gọi là stablecoin có nhiều rủi ro ML/TF tiềm ẩn giống như một số tài sản

ảo, nhờ khả năng ẩn danh, phạm vi tiếp cận toàn cầu và phân lớp các quỹ bất hợp pháp. Tùy thuộc vào

cách chúng được thiết kế, chúng có thể cho phép các giao dịch ngang hàng ẩn danh thông qua các ví

không được lưu trữ. Các tính năng này có các lỗ hổng ML/TF, lỗ hổng này sẽ càng trầm trọng hơn nếu

được áp dụng rộng rãi. Xem xét các dự án hiện tại và tiềm năng, stablecoin dường như được áp dụng

rộng rãi hơn nhiều tài sản ảo, nếu trên thực tế chúng vẫn ổn định về giá trị, dễ sử dụng hơn và được

tài trợ bởi các công ty lớn đang tìm cách tích hợp chúng vào các nền tảng viễn thông đại chúng.

Tiêu chuẩn FATF sửa đổi áp dụng rõ ràng cho cái gọi là stablecoin.2 Theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi thứ

6, cái gọi là stablecoin sẽ được coi là tài sản ảo hoặc tài sản tài chính truyền thống tùy thuộc vào bản

chất chính xác của nó. Một loạt các thực thể liên quan đến bất kỳ thỏa thuận nào được gọi là

stablecoin sẽ có nghĩa vụ AML/CFT theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Những thực thể nào sẽ có nghĩa vụ

AML/CFT sẽ phụ thuộc vào thiết kế của cái gọi là stablecoin, đặc biệt là mức độ mà các chức năng của

cái gọi là stablecoin được tập trung hoặc phân cấp và những hoạt động mà thực thể đó thực hiện.
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TÓM TẮT ĐIỀU HÀNH
Trong một thỏa thuận tập trung, một thực thể quản lý sự sắp xếp và có thể vận hành cơ chế ổn định

và chuyển giao, đồng thời hoạt động như giao diện người dùng (ví dụ: bằng cách cung cấp ví lưu ký và

các dịch vụ trao đổi và chuyển khoản). Trong cách sắp xếp phi tập trung, có thể không có một thực

thể trung tâm quản lý hệ thống và các chức năng ổn định, truyền tải cũng như giao diện người dùng

có thể được phân bổ giữa nhiều thực thể khác nhau hoặc được thực hiện thông qua phần mềm. Đây

là một sự liên tục và cái gọi là stablecoin có thể nằm ở bất kỳ đâu dọc theo phạm vi này. Ví dụ: một

stablecoin sắp xếp có thể vận hành ổn định tập trung, nhưng giao diện người dùng có thể được phân

phối giữa các VASP khác. 

Điều quan trọng là, các nhà phát triển trung tâm và cơ quan quản trị của cái gọi là stablecoin sẽ có

nghĩa vụ AML/CFT theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi, nơi họ đang thực hiện các hoạt động của một tổ

chức tài chính hoặc VASP, bên cạnh các nghĩa vụ AML/CFT của các tổ chức khác với Nghĩa vụ

AML/CFT, ví dụ như nhà cung cấp ví. Các cơ quan quản trị trung tâm của cái gọi là stablecoin có vị trí

đặc biệt để thực hiện giảm thiểu rủi ro ML/TF, vì họ xác định các chức năng của cái gọi là stablecoin, ai

có thể truy cập vào thỏa thuận và liệu các biện pháp phòng ngừa AML/CFT có được tích hợp vào sắp

xếp. Ví dụ: họ có thể đảm bảo rằng chỉ có thể truy cập vào hệ thống chuyển tiền thông qua các VASP

được quản lý tuân thủ AML/CFT. Tuy nhiên, không phải tất cả cái gọi là stablecoin đều có thể có cơ

quan trung tâm dễ dàng xác định.

Dựa trên các mô hình đã biết hiện tại, FATF cho rằng cái gọi là stablecoin có tiềm năng áp dụng đại

trà sẽ được tập trung hóa ở một mức độ nào đó, với một nhà phát triển trung tâm hoặc cơ quan quản

trị có thể xác định được. FATF cho rằng các nhà phát triển và cơ quan quản lý này nói chung sẽ là các

tổ chức tài chính (ví dụ: với tư cách là doanh nghiệp tham gia vào 'phát hành và quản lý phương tiện

thanh toán') hoặc VASP (ví dụ: với tư cách là doanh nghiệp tham gia vào 'sự tham gia vào và cung cấp

các dịch vụ tài chính liên quan đến việc chào bán và/hoặc bán tài sản ảo của tổ chức phát hành') theo

Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. 

Đây là một biện pháp kiểm soát quan trọng để giảm thiểu rủi ro ML/TF do cái gọi là stablecoin gây ra.

Hơn nữa, sẽ có một loạt các thực thể khác có nghĩa vụ AML/CFT ngay cả trong một thỏa thuận tập

trung, bao gồm các dịch vụ chuyển giao và trao đổi trực tiếp với khách hàng cũng như các nhà cung

cấp ví giám sát. 10. Trong khi cái gọi là stablecoin phi tập trung không có một trung tâm có thể xác

định được như vậy nhìn chung, cơ thể có thể gặp rủi ro ML/TF lớn hơn do hoạt động lan tỏa của

chúng, FATF cho rằng tiềm năng áp dụng hàng loạt của chúng thấp hơn so với các thỏa thuận tập

trung và do đó, rủi ro ML/TF liên quan của chúng nhỏ hơn (mặc dù vẫn tồn tại) . Tuy nhiên, ngay cả

trong một cấu trúc phi tập trung, cũng có thể có một loạt các thực thể có nghĩa vụ AML/CFT, bao gồm

các sàn giao dịch và dịch vụ chuyển khoản đối mặt với khách hàng, nhà cung cấp ví giám sát. 
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Điều quan trọng là, có những chức năng có thể có nghĩa là một thực thể có nghĩa vụ AML/ CFT trước

khi ra mắt một loại tiền phi tập trung được gọi là stablecoin, vì quy trình cần thiết để đưa sản phẩm ra

mắt khó có thể được phân quyền hoàn toàn. 11. FATF cho rằng các biện pháp phòng ngừa bắt buộc

đối với các bên trung gian theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi đã có tác dụng giảm thiểu rủi ro ML/TF do cái

gọi là stablecoin hiện đang tồn tại gây ra. Theo đó, FATF không cho rằng các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi

cần được sửa đổi vào thời điểm này. Tuy nhiên, FATF nhận thấy rằng đây là một lĩnh vực đang phát

triển nhanh chóng cần được giám sát chặt chẽ và các khu vực pháp lý phải thực hiện hiệu quả các

Tiêu chuẩn sửa đổi.

Đặc biệt, điều quan trọng là rủi ro ML/TF của cái gọi là stablecoin, đặc biệt là những rủi ro có tiềm

năng được áp dụng rộng rãi và tăng tính ẩn danh, phải được phân tích một cách liên tục và hướng tới

tương lai, đồng thời được giảm thiểu trước khi các thỏa thuận đó được triển khai. Vì cái gọi là

stablecoin có thể nhanh chóng có mặt trên toàn cầu, với chức năng của chúng được phân cấp trên

nhiều khu vực pháp lý, nên hợp tác quốc tế giữa các khu vực pháp lý là rất quan trọng để đảm bảo rủi

ro ML/TF được giải quyết một cách thích hợp.

FATF cũng đã xác định những rủi ro tiềm ẩn có thể yêu cầu hành động tiếp theo, bao gồm; cái gọi là

stablecoin nằm ở các khu vực pháp lý có khuôn khổ AML/CFT yếu hoặc không tồn tại (sẽ không thực

hiện đúng các biện pháp phòng ngừa AML/CFT) và cái gọi là stablecoin có cấu trúc quản trị phi tập

trung (có thể không bao gồm một trung gian có thể áp dụng AML/ Các biện pháp CFT) và các giao

dịch ngang hàng ẩn danh thông qua các ví không được lưu trữ (sẽ không được thực hiện thông qua

một trung gian được quản lý). 

Theo đó, FATF đề xuất bốn hành động:  FATF kêu gọi tất cả các khu vực pháp lý thực hiện Tiêu chuẩn

FATF sửa đổi về tài sản ảo và VASPS là vấn đề ưu tiên. b) FATF sẽ xem xét việc thực hiện và tác động

của các Tiêu chuẩn sửa đổi trước tháng 6năm 2021 để xem xét liệu có cần cập nhật thêm hay không.

Điều này sẽ bao gồm việc giám sát các rủi ro do tài sản ảo, thị trường tài sản ảo gây ra và đề xuất các

thỏa thuận có tiềm năng áp dụng hàng loạt nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho các giao dịch ngang

hàng ẩn danh.

FATF sẽ cung cấp hướng dẫn cho các khu vực pháp lý về cái gọi là stablecoin và tài sản ảo, như một

phần của bản cập nhật rộng hơn về Hướng dẫn của FATF. Điều này sẽ trình bày chi tiết hơn cách áp

dụng các biện pháp kiểm soát AML/CFT đối với cái gọi là stablecoin, bao gồm các công cụ có sẵn cho

các khu vực pháp lý để giải quyết rủi ro ML/TF do các giao dịch ngang hàng ẩn danh thông qua ví

chưa được lưu trữ gây ra. FATF sẽ tăng cường khuôn khổ quốc tế để các giám sát viên VASP hợp tác,

chia sẻ thông tin và tăng cường năng lực của họ nhằm phát triển mạng lưới giám sát toàn cầu để

giám sát các hoạt động này. Để hỗ trợ những hành động này, FATF kêu gọi G20 làm gương và đảm

bảo rằng họ đã thực hiện các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi và kêu gọi tất cả các khu vực pháp lý khác.
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GIỚI THIỆU
Vào tháng 10 năm 2019, G20 đã yêu cầu FATF xem xét các vấn đề AML/CFT liên quan đến stablecoin.

Phù hợp với yêu cầu của G20, báo cáo này: a) mô tả cái gọi là stablecoin là gì (Phần 1); b) mô tả các rủi

ro ML/TF liên quan đến stablecoin (Phần 2); c) phân tích cách áp dụng Tiêu chuẩn FATF sửa đổi cho cái

gọi là stablecoin (Phần 3); d) phác thảo các rủi ro ML/TF tiềm ẩn liên quan đến cái gọi là stablecoin

(Phần 4); Và e) đặt ra các bước tiếp theo của FATF để đảm bảo rủi ro ML/TF liên quan đến được gọi là

stablecoin được giảm nhẹ một cách thích hợp (Phần 5). 

FATF là cơ quan liên chính phủ đặt ra các tiêu chuẩn quốc tế nhằm ngăn chặn rửa tiền, tài trợ khủng

bố và tài trợ cho việc phổ biến vũ khí hủy diệt hàng loạt. FATF đã đồng ý rằng cái gọi là stablecoin phải

tuân theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi dưới dạng tài sản ảo hoặc tài sản tài chính truyền thống.3 Điều này

diễn ra sau các sửa đổi đối với Tiêu chuẩn FATF vào tháng 6 năm 2019 để áp dụng rõ ràng Yêu cầu

AML/CFT đối với tài sản ảo và nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo (VASP) (xem Phụ lục A). Cái gọi là

'stablecoin' có mục đích duy trì giá trị ổn định so với một số tài sản hoặc tài sản tham chiếu. Thuật ngữ

này không phải là phân loại pháp lý hoặc quy định riêng biệt cho một loại tài sản và thay vào đó chủ

yếu là thuật ngữ tiếp thị. Theo đó, tài liệu này gọi chúng là “cái gọi là stablecoin”.  

G20 cũng ủy quyền cho FSB kiểm tra các vấn đề pháp lý được đặt ra bởi cái gọi là stablecoin và yêu

cầu IMF xem xét các tác động kinh tế vĩ mô. Mặc dù báo cáo này tập trung vào các vấn đề AML/CFT

nhưng FATF đã hợp tác chặt chẽ với FSB, IMF và các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn khác trong phân tích

này. Giống như tài sản ảo ở phạm vi rộng hơn, FATF nhận ra rằng cái gọi là stablecoin có tiềm năng

thúc đẩy đổi mới và hiệu quả tài chính cũng như cải thiện tài chính toàn diện. Tuy nhiên, chúng cũng

có khả năng bị bọn tội phạm và khủng bố sử dụng sai mục đích ML/TF, đặc biệt nếu cái gọi là

stablecoin được áp dụng hàng loạt trên quy mô toàn cầu. Để đảm bảo giảm thiểu những rủi ro này,

điều quan trọng là các khu vực pháp lý phải thực hiện Tiêu chuẩn FATF sửa đổi.
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PHẦN 1: STABLECOIN
Không có định nghĩa chung nào được thống nhất về cái gọi là stablecoin. FSB coi cái gọi là stablecoin

là một loại tài sản tiền điện tử 'nhằm duy trì giá trị ổn định so với một tài sản được chỉ định hoặc một

nhóm hoặc rổ tài sản so với các tài sản khác'.4.Cái gọi là stablecoin có thể được phân loại là tài sản ảo

theo luật sửa đổi Tiêu chuẩn FATF Tài sản ảo là thuật ngữ mà FATF sử dụng để chỉ tài sản tiền điện tử

và các tài sản kỹ thuật số khác không có chức năng đấu thầu hợp pháp. Tùy thuộc vào thiết kế của cái

gọi là stablecoin, thay vào đó, nó có thể được phân loại là tài sản tài chính truyền thống (ví dụ: an ninh)

theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi hoặc quy định quốc gia. Vì tất cả cái gọi là stablecoin đều là một loại tài

sản ảo hoặc tài sản tài chính nên chúng được bảo vệ bởi Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Điều này được giải

thích chi tiết hơn ở Phần 3. Đúng như tên gọi của chúng, đặc điểm phân biệt chính của cái gọi là

stablecoin là giá trị của chúng có nghĩa là ổn định so với giá trị của tài sản cơ bản hoặc điểm chuẩn. 

Ví dụ, giá trị của cái gọi là stablecoin có thể được gắn với giá trị của một loại tiền tệ hoặc một rổ tài sản

có thể bao gồm tiền tệ pháp định, tiền kỹ thuật số, chứng khoán đầu tư, hàng hóa và/hoặc bất động

sản. Cái gọi là stablecoin cũng có thể sử dụng các phương tiện thuật toán để ổn định giá trị thị trường

của nó. Đặc điểm của cái gọi là stablecoin có thể khác nhau tùy thuộc vào công nghệ cơ bản của

chúng. Chúng có thể không được phép (trong đó bất kỳ ai cũng có thể đọc và ghi vào sổ cái giao dịch

cơ bản) hoặc được phép (trong đó chỉ các thực thể được chọn mới có thể đọc và/hoặc ghi vào sổ cái

giao dịch). Chúng cũng có thể ở chế độ công khai (nơi bất kỳ ai cũng có thể sử dụng sổ cái giao dịch

cho các giao dịch) hoặc riêng tư (nơi chỉ các thực thể được chọn mới có thể bắt đầu giao dịch). Tương

tự, cái gọi là stablecoin có thể được sử dụng bởi bất kỳ ai (bán lẻ hoặc mục đích chung) hoặc chỉ được

sử dụng bởi một nhóm tác nhân hạn chế, ví dụ như một số tổ chức tài chính (bán buôn).

Một số cái gọi là stablecoin được đề xuất đã được tài trợ bởi các công ty công nghệ, viễn thông hoặc

tài chính lớn và dường như có tiềm năng mở rộng quy mô nhanh chóng và áp dụng đại trà. Ngược lại,

cái gọi là stablecoin đã tồn tại cho đến nay vẫn chưa được áp dụng rộng rãi. Những cái gọi là

stablecoin được đề xuất này mong muốn nhanh chóng đạt được sự áp dụng rộng rãi trên toàn cầu,

bằng cách cung cấp các thỏa thuận thanh toán toàn cầu được cho là nhanh hơn, rẻ hơn và toàn diện

hơn so với các thỏa thuận hiện tại; và bằng cách tận dụng vốn và cơ sở khách hàng của những người

ủng hộ thông qua việc tích hợp vào các nền tảng truyền thông hiện có. Với mục đích của bài viết này,

chúng được gọi là stablecoin có tiềm năng được áp dụng đại trà. Stablecoin khác với các loại tiền kỹ

thuật số của ngân hàng trung ương. Tiêu chuẩn FATF sửa đổi loại trừ rõ ràng các loại tiền kỹ thuật số

của ngân hàng trung ương khỏi định nghĩa về tài sản ảo, bởi vì Tiêu chuẩn FATF sửa đổi bao gồm và

áp dụng cho các loại tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương tương tự như bất kỳ hình thức tiền tệ

fiat nào khác do ngân hàng trung ương phát hành. Thông tin thêm về tiền kỹ thuật số của ngân hàng

trung ương có trong Phụ lục B.
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PHẦN 2 RỦI RO ML/TF CỦA STABLECOIN
Không có định nghĩa chung nào được thống nhất về cái gọi là stablecoin. FSB coi cái gọi là stablecoin

là một loại tài sản tiền điện tử 'nhằm duy trì giá trị ổn định so với một tài sản được chỉ định hoặc một

nhóm hoặc rổ tài sản so với các tài sản khác'. Stablecoin có thể được phân loại là tài sản ảo theo luật

sửa đổi Tiêu chuẩn FATF Tài sản ảo là thuật ngữ mà FATF sử dụng để chỉ tài sản tiền điện tử và các tài

sản kỹ thuật số khác không có chức năng đấu thầu hợp pháp. Tùy thuộc vào thiết kế của stablecoin

FATF lần đầu tiên đánh giá rủi ro ML/TF tiềm ẩn do tài sản ảo gây ra trong 2014 và kể từ đó đã giám sát

chặt chẽ các rủi ro đang gia tăng trong lĩnh vực này thông qua các cuộc khảo sát thường xuyên được

đưa ra cho các thành viên của Mạng lưới toàn cầu FATF, số 8 bao gồm FATF, chín Cơ quan khu vực

kiểu FATF và các thành viên tương ứng của họ.Với mục đích của báo cáo này, FATF cũng đã xem xét

các rủi ro và lỗ hổng ML/TF hiện tại và tiềm ẩn của cái gọi là stablecoin. Điều quan trọng là rủi ro ML/TF

phải được phân tích một cách liên tục và hướng tới tương lai, đồng thời được giảm thiểu trước khi cái

gọi là stablecoin được tung ra, đặc biệt là những rủi ro có tiềm năng áp dụng đại trà có thể được sử

dụng cho các giao dịch ngang hàng. Việc giảm thiểu rủi ro của các sản phẩm này sẽ khó khăn hơn

một khi chúng được tung ra thị trường. Đối với các rủi ro ML/TF do tài sản ảo gây ra ở phạm vi rộng

hơn, FATF đã xác định tính ẩn danh, phạm vi tiếp cận toàn cầu và phân lớp là các lỗ hổng ML/TF cụ thể

đối với cái gọi là stablecoin. Mức độ mà những rủi ro này trở thành hiện thực phụ thuộc vào các đặc

điểm của cái gọi là thỏa thuận stablecoin, mức độ mà các khu vực pháp lý đã thực hiện các biện pháp

giảm thiểu AML/CFT và quan trọng là mức độ áp dụng hàng loạt giải pháp này được gọi là stablecoin.

Như đã nêu ở trên, một số đề xuất nhất định được gọi là stablecoin dường như có tiềm năng được áp

dụng lớn hơn nhiều so với các tài sản ảo hiện có. 

1. Ẩn danh

Tính ẩn danh là rủi ro ML/TF tiềm ẩn lớn do tài sản ảo gây ra. Nhiều tài sản ảo có sổ cái công khai,

không cần cấp phép và phi tập trung. Trong khi sổ cái giao dịch có thể được công khai truy cập, sổ cái

có thể không bao gồm bất kỳ thông tin nhận dạng khách hàng nào. Cũng có thể không có bất kỳ giao

dịch giám sát quản trị trung tâm nào. Các tài sản ảo khác là riêng tư và/hoặc được cấp phép, chỉ một

nhóm thực thể hạn chế mới có thể bắt đầu giao dịch hoặc xem và xác minh sổ cái. Một số tài sản ảo,

được gọi là tiền riêng tư hoặc tiền tăng cường ẩn danh, có phần mềm mật mã bổ sung có thể che

khuất các giao dịch hơn nữa. Ngoài ra còn có các công cụ có sẵn có thể được sử dụng để tăng thêm

tính ẩn danh của các giao dịch. Tiêu chuẩn FATF sửa đổi giảm thiểu rủi ro do ẩn danh gây ra bằng

cách đặt nghĩa vụ AML/ CFT đối với các đơn vị thực hiện một số hoạt động tài chính nhất định liên

quan đến tài sản ảo. Ví dụ: khi khách hàng sử dụng VASP để thực hiện giao dịch, VASP phải xác định

khách hàng và duy trì hồ sơ giao dịch. Tuy nhiên, Tiêu chuẩn FATF sửa đổi không áp dụng rõ ràng cho

các giao dịch ngang hàng mà không sử dụng một trung gian được quản lý như VASP. Ví dụ: các giao

dịch riêng tư giữa những người dùng có ví chưa được lưu trữ, trong đó cả hai đều không hoạt động

như một doanh nghiệp. Việc sử dụng VASP không bắt buộc theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi.

157



Stablecoin Bên trung gian có nghĩa vụ AML/CFT có thể được sử dụng để tránh các biện pháp kiểm

soát AML/CFT trong Tiêu chuẩn FATF sửa đổi.  Tương tự như các hình thức thanh toán khác (chẳng

hạn như tiền mặt), Tiêu chuẩn FATF sửa đổi có chấp nhận rủi ro đối với một mức thanh toán ẩn danh

nhất định đối với tài sản ảo. Rủi ro ML/ TF đối với một loại tiền tệ ổn định hoặc tài sản ảo cụ thể sẽ phụ

thuộc vào mức độ mở rộng của các giao dịch ngang hàng ẩn danh không có trung gian trong một

thỏa thuận và liệu có bất kỳ biện pháp kiểm soát AML/CFT nào khác được áp dụng hay không (ví dụ:

giám sát giao dịch). Hiện tại VASP tuyên bố cung cấp dịch vụ dễ dàng và an toàn hơn cho người dùng

của họ so với các giao dịch ngang hàng. Rào cản và rủi ro tương đối lớn hơn đối với khách hàng sử

dụng tài sản ảo thông qua các giao dịch ngang hàng đóng vai trò là yếu tố hạn chế về số lượng và giá

trị của các giao dịch ngang hàng. Nếu các giao dịch ngang hàng không qua trung gian trở nên dễ

dàng và an toàn hơn, điều này có thể thúc đẩy sự chuyển hướng sử dụng VASP. 

2. Phạm vi toàn cầu

Phạm vi tiếp cận toàn cầu của tài sản ảo làm tăng rủi ro ML/TF tiềm ẩn của chúng. Tài sản ảo có thể

được giao dịch và trao đổi qua Internet và có thể được sử dụng để thanh toán và chuyển tiền xuyên

biên giới. Ngoài ra, tài sản ảo thường dựa vào cơ sở hạ tầng phức tạp liên quan đến nhiều thực thể,

thường trải rộng trên nhiều khu vực pháp lý, để chuyển tiền hoặc thực hiện thanh toán. Việc phân

chia dịch vụ này có nghĩa là trách nhiệm tuân thủ và giám sát/thực thi AML/CFT có thể không rõ ràng.

Bất chấp tiềm năng này, tài sản ảo hiện tại không được sử dụng rộng rãi như một phương tiện thanh

toán xuyên biên giới. Điều này là do chúng không được áp dụng rộng rãi ở tất cả các khu vực pháp lý

và một phần là do giá trị không ổn định của chúng. Một trong những trường hợp sử dụng chính của

cái gọi là stablecoin là khả năng của chúng là cách nhanh hơn, rẻ hơn và hiệu quả hơn để thực hiện

chuyển tiền xuyên biên giới, đồng thời giải quyết các vấn đề biến động do một số tài sản ảo gây ra.

Chuyển khoản xuyên biên giới (như chuyển khoản ngân hàng hoặc thanh toán chuyển tiền) vốn có rủi

ro cao hơn thanh toán trong nước và phải tuân theo các biện pháp AML/CFT bổ sung theo Khuyến

nghị 16 của Tiêu chuẩn FATF. Đối với tài sản ảo, đây là 'quy tắc du lịch', bắt buộc các VASP phải thu

thập, lưu giữ và trao đổi thông tin về người khởi tạo và người thụ hưởng việc chuyển giao tài sản ảo.

Tuy nhiên, các quy tắc này chỉ áp dụng cho các giao dịch liên quan đến VASP hoặc tổ chức có nghĩa

vụ AML/CFT khác và không áp dụng rõ ràng cho các giao dịch ngang hàng chưa qua trung gian thông

qua ví không được lưu trữ.

3. Phân lớp

Bản chất chuyển động nhanh của tài sản ảo cũng gây ra rủi ro ML/TF đáng kể. Khả năng trao đổi

nhanh chóng giữa các tài sản ảo khác nhau, một kỹ thuật được gọi là 'nhảy chuỗi', cho phép xếp nhiều

lớp tiền bất hợp pháp trong một khung thời gian ngắn, do đó cho phép ngụy trang tinh vi hơn về

nguồn gốc của tiền. Các mạng ML chuyên nghiệp dường như cũng đã bắt đầu khai thác lỗ hổng này

và sử dụng tài sản ảo như một trong những phương tiện để rửa tiền bất hợp pháp. Cái gọi là

stablecoin có thể nhanh chóng trao đổi lấy tài sản ảo hoặc tiền tệ fiat có thể chia sẻ lỗ hổng này.
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4. Tiềm năng áp dụng đại trà

Mức độ mà những rủi ro này trở thành hiện thực phụ thuộc vào các tính năng của cái gọi là stablecoin

cụ thể, mức độ mà các khu vực pháp lý đã thực hiện hiệu quả các biện pháp giảm thiểu AML/CFT và

quan trọng hơn là mức độ áp dụng hàng loạt của cái gọi là stablecoin. Khả năng tội phạm sử dụng tài

sản ảo làm phương tiện trao đổi phụ thuộc vào việc nó có thể trao đổi tự do và có tính thanh khoản

hay không. Đổi lại, sẽ khó sử dụng làm phương tiện trao đổi một tài sản có giá trị rất không ổn định và

không được chấp nhận và tin cậy rộng rãi. Điều này phù hợp với quan sát của FATF rằng tội phạm có

xu hướng sử dụng các tài sản ảo được áp dụng rộng rãi hoặc phổ biến hơn trong các hoạt động bất

hợp pháp của chúng. 

Cho đến nay, FATF đã nhận thấy rằng giá trị của tài sản ảo liên quan đến hầu hết ML/TF dường như

tương đối nhỏ so với các trường hợp sử dụng nhiều tài sản, dịch vụ và sản phẩm tài chính truyền

thống hơn. Hơn nữa, có khả năng một tỷ lệ tương đối nhỏ các giao dịch tài sản ảo được sử dụng trực

tiếp để thực hiện các hoạt động tội phạm hoặc ML/TF. 

Mặc dù FATF đã ghi nhận việc lạm dụng một số cái gọi là stablecoin cho mục đích ML/TF, nhưng FATF

không lưu ý rằng chúng đã bị lạm dụng nhiều hơn đáng kể so với các tài sản ảo không có tính năng

ổn định như một tính năng có mục đích. Việc áp dụng rộng rãi các tài sản ảo hiện có làm phương tiện

thanh toán của các doanh nghiệp và người tiêu dùng đã bị cản trở bởi một số yếu tố, bao gồm sự biến

động về giá, độ phức tạp khi sử dụng, những lo ngại về độ tin cậy và bảo mật cũng như do thiếu sự

chấp nhận chung về tài sản ảo làm phương tiện thanh toán. Trong khi tình hình vẫn đang phát triển,

một số loại tiền ổn định được đề xuất nhất định có tiềm năng khắc phục một số yếu tố hạn chế này. 

Stablecoin được thiết kế để khắc phục các vấn đề biến động giá thường liên quan đến nhiều tài sản

ảo. Một số đề xuất gọi là stablecoin sẽ xây dựng trên các hệ thống liên lạc và nhắn tin có sẵn, hứa hẹn

làm cho chúng đơn giản và dễ sử dụng hơn (ví dụ: bằng cách được tích hợp vào các ứng dụng nhắn

tin hoặc mạng xã hội với giao diện người dùng đơn giản và cơ sở người dùng hiện có trên toàn thế

giới. hàng trăm triệu). 

Việc tích hợp tương tự với các nhà cung cấp hiện tại cũng có thể được hưởng lợi từ mức độ tin cậy và

bảo mật mạnh mẽ hơn. Mặc dù sự ổn định về giá có thể giúp cái gọi là stablecoin được chấp nhận

rộng rãi, nhưng điều quan trọng cần lưu ýlà một tài sản ảo không có cơ chế ổn định tích hợp cũng có

thể được chấp nhận rộng rãi. Ví dụ: điều kiện thị trường (chẳng hạn như sử dụng rộng rãi hơn) hoặc

điều kiện sử dụng có thể làm giảm biến động giá ngay cả khi không có cơ chế ổn định nội tại. Báo cáo

này cho rằng cái gọi là stablecoin có nhiều khả năng được áp dụng rộng rãi hơn tài sản ảo không ổn

định, nhưng điều này không loại trừ khả năng một loại tài sản ảo khác cũng có thể đạt được điều này.
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PHẦN 3: ÁP DỤNG CÁC TIÊU CHUẨN FATF SỬA ĐỔI
1. Phạm vi của các tiêu chuẩn FATF sửa đổi

Vào tháng 6 năm 2019, FATF đã sửa đổi Tiêu chuẩn của mình để áp dụng rõ ràng các yêu cầu AML/CFT

đối với tài sản ảo và nhà cung cấp dịch vụ của chúng. Chúng đại diện cho các tiêu chuẩn quy định

AML/CFT toàn cầu đầu tiên dành cho tài sản ảo và nhà cung cấp dịch vụ của chúng. FATF cũng đã ban

hành Hướng dẫn mới về Cách tiếp cận dựa trên rủi ro đối với Tài sản ảo và VASP. Tiêu chuẩn FATF sửa

đổi xác định “tài sản ảo” và “nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo” (VASP) và áp dụng đầy đủ các yêu cầu

AML/CFT cho chúng như được nêu trong Khuyến nghị 15 và Lưu ýdiễn giải (R.15/INR)  Các khu vực

pháp lý phải đánh giá rủi ro ML/TF do tài sản ảo gây ra, đồng thời cho phép và quản lý tài sản ảo và

hoạt động VASP hoặc cấm tài sản ảo và hoạt động VASP. 

Nếu các khu vực pháp lý quy định VASP theo yêu cầu của Tiêu chuẩn FATF sửa đổi thì VASP phải tuân

theo các biện pháp phòng ngừa AML/CFT tương tự như các tổ chức tài chính khác và các thực thể có

nghĩa vụ AML/CFT, phải tuân theo các tiêu chuẩn về quy tắc thẩm định khách hàng và chuyển khoản

ngân hàng ("quy tắc du lịch"). Các khu vực pháp lý cũng phải có chế độ giám sát cho phép họ cấp

phép hoặc đăng ký VASP và đáp ứng các yêu cầu hợp tác quốc tế về VASP. Nếu một cơ quan có thẩm

quyền quyết định cấm VASP, họ phải có hành động chống lại việc không tuân thủ lệnh cấm (xem Phụ

lục A). Đặt nghĩa vụ AML/CFT lên các doanh nghiệp là trung gian giữa các cá nhân và hệ thống tài

chính, chẳng hạn như các tổ chức tài chính hoặc VASP, là phương tiện chính để Tiêu chuẩn FATF sửa

đổi giảm thiểu rủi ro ML/TF được nêu trong Phần 2. 

Tiêu chuẩn sửa đổi yêu cầu rằng các bên trung gian có liên quan đánh giá và giảm thiểu rủi ro ML/TF

của họ, bao gồm thông qua việc xác định khách hàng và giám sát giao dịch của họ. Bằng cách này, họ

có thể ngăn chặn và phát hiện những nỗ lực lạm dụng dịch vụ của họ cho mục đích ML/TF và đảm

bảo rằng có đủ thông tin để cơ quan thực thi pháp luật truy tìm các giao dịch bất hợp pháp. 43. Kể từ

khi được thông qua vào tháng 6 năm 2019, FATF đã làm việc để đảm bảo tất cả các khu vực pháp lý

thực hiện nhanh chóng và hiệu quả các Tiêu chuẩn sửa đổi và giám sát các rủi ro ML/TF do tài sản ảo

gây ra. Theo đó, FATF đã tiến hành đánh giá toàn diện các Tiêu chuẩn sửa đổi trong 12 tháng.10 Đánh

giá này cho thấy rằng các khu vực pháp lý và khu vực VASP đã có tiến bộ trong việc thực hiện các Tiêu

chuẩn FATF sửa đổi. 25 trong số 39 thành viên của FATF11, bao gồm 12 thành viên G20, báo cáo rằng họ

hiện đã chuyển các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi sang khuôn khổ AML/CFT trong nước của mình. Mặc dù

đây là một sự phát triển tích cực nhưng tất cả các thành viên của FATF, Mạng lưới toàn cầu của tổ

chức này và G20 phải ưu tiên thực hiện các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi.

Tùy thuộc vào cách chúng được thiết lập, mỗi thỏa thuận được gọi là stablecoin sẽ liên quan đến hệ

sinh thái thực thể khác nhau của riêng nó. Tuy nhiên, có ba chức năng rộng rãi mà mỗi cái gọi là

stablecoin thường có: a) phát hành, mua lại và ổn định giá trị đồng xu; b) chuyển tiền giữa những

người dùng; Và c) tương tác với người dùng (tức là giao diện người dùng).
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Đảm nhận ba chức năng này là việc quản lý cái gọi là sự sắp xếp stablecoin, thiết lập các quy tắc quản

lý việc sắp xếp stablecoin. Cơ quan quản trị cũng có thể thực hiện các chức năng cơ bản của việc sắp

xếp stablecoin (chẳng hạn như quản lý chức năng ổn định) hoặc việc này có thể được ủy quyền cho

các đơn vị khác. Họ cũng có thể quản lý việc tích hợp cái gọi là stablecoin vào nền tảng viễn thông

hoặc thúc đẩy việc tuân thủ các quy tắc chung trong quá trình sắp xếp stablecoin.

46. Để hiểu cách Tiêu chuẩn FATF sửa đổi áp dụng cho cái gọi là stablecoin và liệu Tiêu chuẩn FATF

sửa đổi có đủ để giảm thiểu rủi ro ML/TF hay không, FATF đã đánh giá năm loại tiền ổn định lớn nhất

hiện có13 (Tether, USD Coin, Paxos , TrueCoin, Dai) và hai loại tiền ổn định được đề xuất (Libra, Gram).

Phân tích này, như được trình bày dưới đây, phản ánh sự hiểu biết hiện tại của FATF về cái gọi là các

thỏa thuận stablecoin này. Báo cáo này khuyến nghị FATF ban hành hướng dẫn về cái gọi là

stablecoin, hướng dẫn này sẽ giải quyết các vấn đề thực tế của việc áp dụng Tiêu chuẩn FATF sửa đổi

một cách chi tiết hơn.

Tùy thuộc vào cách sắp xếp cái gọi là stablecoin, một loạt doanh nghiệp trong cái gọi là sắp xếp

stablecoin có thể có nghĩa vụ AML/CFT, với tư cách là tổ chức tài chính hoặc VASP. Yếu tố quyết định

chính là mức độ sắp xếp stablecoin được tập trung hay phi tập trung và liệu có doanh nghiệp nào

thực hiện các hoạt động tuân theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi hay không. Trong một thỏa thuận tập

trung, một thực thể quản lý sự sắp xếp và có thể vận hành cơ chế ổn định và chuyển giao, đồng thời

hoạt động như giao diện người dùng (ví dụ: bằng cách cung cấp ví lưu ký và các dịch vụ trao đổi và

chuyển khoản). Trong cách sắp xếp phi tập trung, có thể không có một thực thể trung tâm quản lý hệ

thống và các chức năng ổn định, truyền tải cũng như giao diện người dùng có thể được phân bổ giữa

nhiều thực thể khác nhau hoặc được thực hiện thông qua phần mềm. Đây là một sự liên tục và cái gọi

là stablecoin có thể nằm ở bất kỳ đâu dọc theo phạm vi này. Trong một số trường hợp, có thể có cả

yếu tố tập trung và phi tập trung –ví dụ: cơ quan quản trị và bên thứ ba chịu trách nhiệm về các chức

năng cụ thể (ví dụ: sàn giao dịch hoặc cung cấp ví). Ví dụ: một thỏa thuận stablecoin có thể vận hành

quá trình ổn định một cách tập trung nhưng giao diện người dùng có thể được phân phối giữa các

VASP khác. Tuy nhiên, cần lưu ýrằng có thể có giới hạn về mức độ mà cái gọi là stablecoin có thể được

phân cấp hoàn toàn trước khi ra mắt do cần có ai đó thúc đẩy sự phát triển và khởi động dự án.

Stablecoin các nhà cung cấp, để đảm bảo rằng không có khoảng cách trong khả năng áp dụng các

Tiêu chuẩn FATF. Tùy thuộc vào cấu trúc của nó, cái gọi là stablecoin sẽ được bảo vệ theo Tiêu chuẩn

FATF sửa đổi dưới dạng tài sản tài chính truyền thống (ví dụ như chứng khoán) hoặc dưới dạng tài sản

ảo (dưới dạng đại diện kỹ thuật số của giá trị có thể được giao dịch kỹ thuật số hoặc chuyển nhượng).

và có thể được sử dụng cho mục đích thanh toán hoặc đầu tư). Việc chỉ định áp dụng sẽ phụ thuộc

vào cách mỗi khu vực pháp lý đã kết hợp các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi vào luật trong nước của họ và

các đặc điểm riêng của cái gọi là stablecoin. Tuy nhiên, không bao giờ nên xảy ra tình huống mà cái

gọi là stablecoin không nằm trong phạm vi điều chỉnh của Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. 
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Định nghĩa về tài sản ảo đã được soạn thảo nhằm rộng rãi và trung lập về công nghệ để tất cả các tài

sản có liên quan sẽ tuân theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Cái gọi là stablecoin được phân tích được bao

phủ bởi các tiêu chuẩn FATF sửa đổi. 49. Bất kỳ thực thể nào trong hệ thống được gọi là stablecoin sẽ

có nghĩa vụ AML/CFT theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi nếu họ đáp ứng định nghĩa về tổ chức tài chính

hoặc VASP . Như đã quy định trong INR.15, các nghĩa vụ AML/CFT của VASP và tổ chức tài chính phần

lớn giống nhau, với các tiêu chuẩn cụ thể liên quan đến thẩm định khách hàng15 và các yêu cầu

chuyển khoản ngân hàng (tức là quy tắc đi lại).

Dựa trên đánh giá của FATF về các cái gọi là stablecoin khác nhau, FATF đã kết luận rằng Tiêu chuẩn

FATF sửa đổi áp dụng đầy đủ cho các thực thể liên quan đến các thỏa thuận này để giảm thiểu rủi ro

ML/TF. Khi chúng tồn tại và có đủ khả năng nhận dạng, các cơ quan quản lý trung ương nói chung sẽ

là các thực thể có nghĩa vụ AML/CFT. Cũng như các thực thể khác trong thỏa thuận, chẳng hạn như

dịch vụ trao đổi và chuyển khoản và nhà cung cấp ví lưu ký. Những thực thể nào sẽ có nghĩa vụ

AML/CFT sẽ phụ thuộc vào giai đoạn phát triển và thiết kế của thỏa thuận được gọi là stablecoin, đặc

biệt là mức độ mà các chức năng của cái gọi là stablecoin được tập trung hoặc phân cấp và những

hoạt động mà thực thể đó đảm nhận (xem Bảng 1). 

Mặc dù các thỏa thuận stablecoin phi tập trung, thoạt nhìn, có thể mang lại rủi ro ML/TF lớn hơn do

hoạt động lan tỏa của chúng, nhưng những rủi ro này bị hạn chế bởi những gì dường như là rào cản

tự nhiên rõ ràng của chúng đối với việc áp dụng hàng loạt (xem bên dưới). Các thỏa thuận stablecoin

tập trung có thể có tiềm năng áp dụng đại trà lớn hơn, đặc biệt khi chúng dự định được tích hợp vào

các nền tảng viễn thông đại chúng, tuy nhiên, chúng có thể có các thực thể được xác định rõ ràng hơn

tuân theo AML/CFT quy định. Ngoài ra, như đã lưu ý trước đó, ngay cả các sản phẩm phi tập trung

cũng có thể cần có điểm kiểm soát tập trung trong giai đoạn trước khi ra mắt. 

Tại thời điểm này, FATF cho rằng tổng số các nghĩa vụ này đã có tác dụng giảm thiểu rủi ro ML/ TF do

cái gọi là stablecoin gây ra. Tuy nhiên, FATF đã xác định được những rủi ro còn sót lại (Phần 4). Mặc dù

những rủi ro còn tồn tại này dường như đã được kiểm soát nhưng FATF nên giám sát chặt chẽ chúng

để có thể thực hiện hành động trong tương lai khi cần thiết nhằm duy trì rủi ro trong mức cho phép

có thể chấp nhận được. Đặc biệt, điều quan trọng là rủi ro ML/TF của cái gọi là stablecoin, đặc biệt là

những rủi ro có tiềm năng áp dụng đại trà, phải được phân tích một cách liên tục và hướng tới tương

lai, đồng thời được giảm thiểu trước khi các thỏa thuận đó được triển khai.

2. Stablecoin tập trung 

Các nhà phát triển trung tâm và cơ quan quản lý của cái gọi là stablecoin có vị trí đặc biệt để thực

hiện giảm thiểu rủi ro ML/TF, vì họ xác định cách thức các chức năng của cái gọi là sắp xếp stablecoin

(ví dụ: cơ chế ổn định, chuyển tiền và người dùng). giao diện) sẽ hoạt động. Họ đưa ra các quyết định

về thiết kế và chức năng quan trọng, đồng thời xác định mức độ mà các chức năng được tập trung

hoặc phi tập trung hóa cũng như liệu các biện pháp phòng ngừa AML/CFT có được tích hợp

stablecoin không.
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Họ cũng có thể kiểm soát các điểm truy cập vào thỏa thuận (ví dụ: ai có thể tham gia với tư cách là

dịch vụ trao đổi hoặc chuyển nhượng hoặc liệu một người chỉ có thể truy cập hệ thống thông qua

VASP) và áp đặt các tiêu chuẩn AML/CFT đặt ra các kỳ vọng hoặc yêu cầu vận hành cho các thực thể

chính trong sự sắp xếp, bao gồm các sàn giao dịch và nhà cung cấp ví giám sát. Họ cũng có vị trí tốt

nhất để thực hiện các chức năng AML/CFT tập trung, chẳng hạn như giám sát giao dịch trên cái gọi là

thỏa thuận stablecoin. Tuy nhiên, tùy thuộc vào sự sắp xếp của stablecoin, một loạt doanh nghiệp

khác có thể có nghĩa vụ AML/CFT. FATF không tìm cách quản lý công nghệ làm nền tảng cho tài sản

ảo hoặc hoạt động VASP hoặc người tạo phần mềm.17 Tuy nhiên, các nhà phát triển và cơ quan quản

lý của cái gọi là stablecoin sẽ là các thực thể có nghĩa vụ AML/CFT nếu họ đang thực hiện các hoạt

động này của một tổ chức tài chính hoặc VASP. Do các loại chức năng cần thiết cho việc ra mắt và vận

hành cái gọi là stablecoin, nên nhìn chung sẽ có một quản trị viên hoặc cơ quan quản trị trung tâm. 

Điều này đặc biệt xảy ra đối với cái gọi là stablecoin có tiềm năng được áp dụng đại trà, vì thông

thường cần có một cơ quan quản lý việc tích hợp vào nền tảng viễn thông hoặc thúc đẩy việc áp dụng

đại trà. Điều này đặc biệt đúng trong giai đoạn trước khi ra mắt, vì quá trình tạo và phát triển nội dung

để ra mắt khó có thể được tự động hóa. Đối với cái gọi là stablecoin như vậy, FATF coi rằng các nhà

phát triển và cơ quan quản trị này nói chung là một tổ chức tài chính (ví dụ: với tư cách là một doanh

nghiệp tham gia vào 'phát hành và quản lý phương tiện thanh toán') hoặc VASP (ví dụ như một doanh

nghiệp). liên quan đến việc tham gia và cung cấp các dịch vụ tài chính liên quan đến việc chào bán

và/hoặc bán tài sản ảo của tổ chức phát hành') theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Điều này đặc biệt xảy ra

nếu cơ quan quản trị thực hiện các chức năng khác trong cái gọi là sắp xếp stablecoin (chẳng hạn như

quản lý chức năng ổn định). Việc chỉ định chính xác sẽ phụ thuộc vào chức năng cụ thể mà cơ quan

này đảm nhận và quyền hạn của từng khu vực pháp lý.

Cơ quan quản lý trung ương là tổ chức tài chính hoặc VASP trực thuộc Các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi có

thể chịu trách nhiệm về việc triển khai các biện pháp kiểm soát AML/CFT trong toàn bộ thỏa thuận và

thực hiện các bước để giảm thiểu rủi ro ML/TF (ví dụ: trong thiết kế của cái gọi là stablecoin).18 Điều

này có thể bao gồm, ví dụ, hạn chế phạm vi khả năng giao dịch ẩn danh của khách hàng bằng cách sử

dụng cái gọi là stablecoin19 và/hoặc bằng cách đảm bảo rằng nghĩa vụ AML/CFT của các bên trung

gian có nghĩa vụ AML/CFT trong thỏa thuận được thực hiện, ví dụ bằng cách sử dụng phần mềm để

giám sát các giao dịch và phát hiện hoạt động đáng ngờ.

Tuy nhiên, giống như nhiều tài sản ảo, có những cái gọi là stablecoin không có cơ quan quản lý hoặc

quản trị viên trung tâm rõ ràng. Nhìn sơ qua, có khả năng xảy ra rủi ro ML/TF lớn hơn với cái gọi là

stablecoin phi tập trung. Tuy nhiên, việc thiếu cơ quan trung ương có thể đóng vai trò là rào cản tự

nhiên đối với tiềm năng áp dụng đại trà của chúng, vì không có cơ quan trung ương nào quản lý hoặc

thúc đẩy sự tích hợp của chúng vào nền tảng viễn thông cũng như không thúc đẩy niềm tin vào hệ

thống. Những cái gọi là stablecoin này cũng có thể có một cơ quan tập trung trong giai đoạn trước khi

ra mắt, chịu trách nhiệm tuân thủ AML/CFT. 
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Họ cũng có thể kiểm soát các điểm truy cập vào thỏa thuận (ví dụ: ai có thể tham gia với tư cách là

dịch vụ trao đổi hoặc chuyển nhượng hoặc liệu một người chỉ có thể truy cập hệ thống thông qua

Điều này được giải thích chi tiết hơn dưới đây. Khi có cơ quan trung ương ở bất kỳ giai đoạn phát triển

nào của cái gọi là stablecoin, điều quan trọng là các giám sát viên AML/CFT quốc gia phải đảm bảo

rằng cơ quan này đang thực hiện các bước thích hợp để giảm thiểu rủi ro ML/TF, trước khi triển khai ở

nơi chuẩn bị hoạt động có nghĩa là đơn vị đó là một tổ chức tài chính hoặc VASP và hoạt động liên tục.

Theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi, người giám sát phải có quyền giám sát hoặc giám sát, bao gồm quyền

thu hồi, hạn chế hoặc đình chỉ giấy phép hoặc đăng ký của cơ quan do AML/ CFT quản lý.22 Tuy nhiên,

FATF có phạm vi để cung cấp Hướng dẫn về những gì Các khu vực pháp lý tiếp cận nên chịu sự giám

sát của các cơ quan quản trị trung ương của cái gọi là stablecoin. Tóm lại, các nhà phát triển và cơ

quan quản lý của cái gọi là stablecoin tập trung, đặc biệt là những tổ chức có tiềm năng áp dụng đại

trà, có thể sẽ là một tổ chức tài chính hoặc VASP theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi, do tên gọi chính xác

tùy thuộc vào hoạt động mà họ đang thực hiện và pháp luật quốc gia của khu vực xét xử. 

Phát hành, mua lại và ổn định giá trị đồng tiền và chức năng chuyển nhượng. Các thực thể liên quan

đến việc quản lý các chức năng phát hành, mua lại, ổn định và chuyển giao cho cái gọi là stablecoin

cũng có thể có nghĩa vụ AML/CFT theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Điều này sẽ phụ thuộc vào chức năng

hoặc hoạt động mà họ đảm nhận và liệu họ là một phần của cơ quan quản lý trung ương hay các đơn

vị độc lập. Trong một số cái gọi là stablecoin, các chức năng này có thể được tự động hóa và có thể

không có thực thể nào tham gia. Các thực thể liên quan đến việc phát hành và mua lại có thể là các

công ty “phát hành và quản lý phương tiện thanh toán” hoặc các công ty cung cấp hoặc tham gia “các

dịch vụ tài chính liên quan đến việc chào bán và/hoặc bán tài sản ảo của tổ chức phát hành”. Tương tự,

các công ty tham gia vào các hoạt động ổn định giá trị của cái gọi là stablecoin có thể là các công ty

cung cấp dịch vụ “bảo quản và quản lý tiền mặt và chứng khoán thanh khoản thay mặt cho người

khác” hoặc “bảo quản và/hoặc quản lý tài sản hoặc công cụ ảo”. cho phép kiểm soát tài sản ảo” theo

Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Mức độ rủi ro ML/TF của bản thân chức năng giám sát sẽ khác nhau tùy

thuộc vào cách cấu trúc cái gọi là stablecoin. Ví dụ: nếu người nắm giữ cái gọi là stablecoin có quyền

trực tiếp hoặc gián tiếp để mua lại cái gọi là stablecoin để lấy một tài sản khác, thì có thể có rủi ro

ML/TF đối với người giám sát hoặc người tham gia khác và người mua lại( S). Tùy thuộc vào chức năng

mà chúng thực hiện, các nút xác thực xác thực công nghệ sổ cái phân tán cơ bản có thể là VASP hoặc

tổ chức tài chính. Các thực thể này có thể là một phần của cơ quan quản lý stablecoin hoặc cơ quan

riêng biệt. Tùy thuộc vào cách thiết lập sự sắp xếp, một số người tham gia hạn chế có thể trở thành

nút xác thực hoặc bất kỳ ai cũng có thể trở thành nút xác thực.

3. Tương tác với người dùng

Có một loạt các thực thể đóng vai trò trung gian giữa người dùng cá nhân và nhà phát hành cái gọi là

stablecoin, bao gồm các dịch vụ trao đổi và chuyển nhượng cũng như dịch vụ ví lưu ký. Các doanh

nghiệp hoạt động như sàn giao dịch và cung cấp dịch vụ ví lưu ký sẽ là VASP. Mức độ mà người dùng

phải giao dịch thông qua VASP (hoặc tổ chức tài chính) sẽ phụ thuộc vào cái gọi là stablecoin. 
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 Một người chỉ có thể mua cái gọi là stablecoin thông qua VASP hoặc tổ chức tài chính hoặc họ có thể

nhận trực tiếp cái gọi là stablecoin (ví dụ như phần thưởng cho việc đóng vai trò là nút xác thực).

Tương tự, một người chỉ có thể giao dịch cái gọi là stablecoin với VASP hoặc tổ chức tài chính. Trong

các thỏa thuận khác, có thể có một thị trường thứ cấp rộng lớn cho phép các giao dịch ngang hàng

không liên quan đến VASP hoặc tổ chức tài chính. Mức độ mà các giao dịch ngang hàng ẩn danh

thông qua ví không được lưu trữ mà không có sự tham gia của VASP hoặc tổ chức tài chính có thể xảy

ra trong cái gọi là thỏa thuận stablecoin là rủi ro ML/TF tiềm ẩn chính. 

CFT Tương tự như tiền mặt, Tiêu chuẩn FATF sửa đổi không trực tiếp đặt ra nghĩa vụ AML/. Đối với

người dùng tài sản ảo nếu họ không phải là tổ chức tài chính hoặc VASP. Tiêu chuẩn FATF sửa đổi

thường chỉ áp dụng cho các tổ chức trung gian (ví dụ: ngân hàng, doanh nghiệp dịch vụ tiền tệ và

VASP). Điều này có nghĩa là các biện pháp kiểm soát AML/CFT chỉ áp dụng rõ ràng khi một người

tương tác với một thực thể có nghĩa vụ AML/CFT. Kiểm soát chính đối với các cá nhân là yêu cầu tổ

chức có nghĩa vụ AML/CFT xác định khách hàng của họ và xác minh danh tính của họ ("thẩm định

khách hàng"). Đối với người dùng của cái gọi là stablecoin, họ sẽ phải thẩm định khách hàng bất cứ

khi nào tương tác với VASP hoặc tổ chức tài chính. Ví dụ: một người trao đổi cái gọi là stablecoin lấy

tiền pháp định hoặc tài sản ảo thông qua sàn giao dịch hoặc nhà cung cấp ví, hoạt động như VASP, sẽ

phải trải qua quá trình thẩm định khách hàng. Điều này áp dụng cho dù cái gọi là stablecoin được tập

trung hay phi tập trung hay liệu nó có tiềm năng được áp dụng hàng loạt hay không.

Phát hành, mua lại và ổn
định giá trị đồng tiền

Chức năng cụ thể

Quản lý tài sản dự trữ

Quản trị hệ thống trước
khi thành lập

Sau khi thành lập: Vận hành hệ thống và cập nhật các quy định
và các chức năng cốt lõi khác

Phát hành và mua lại xu

Cơ chế chuyển giao

Có 3

Đúng

Đúng

Phụ thuộc vào sự sắp xếp

Phụ thuộc vào sự sắp xếp 

Phụ thuộc vào sự sắp xếp 

Phụ thuộc vào sự sắp xếp 

Đúng

Có tổ chức chịu trách nhiệm AML/CFT (VASP hoặc tổ chức tài
chính) không?

Có 2

Không (nếu được phép)

Không (nếu được phép)Giao dịch trên thị trường thứ cấp: ngang hàng thông qua ví

chưa được lưu trữ

Cung cấp quyền giám sát đối với tài sản dự trữ

Các chức năng cốt lõi

Đặt ra các quy tắc về cách ổn định giá trị, vận hành hệ thống

và thiết lập các chức năng cốt lõi khác

Vận hành cơ sở hạ tầng

Thẩm định

Lưu trữ tài sản: nhà cung cấp ví lưu ký

Giao dịch thị trường thứ cấp: thông qua các dịch vụ trao đổi và
chuyển nhượng

Tương tác với người
dùng lưu trữ tài sản

Lưu trữ tài sản: nhà cung cấp ví không giám hộ/ví chưa được lưu trữ 

Bảng 1. Các chức năng tuân theo nghĩa vụ AML/CFT trong các thỏa thuận stablecoin tập trung
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Nhìn chung, dựa trên các mô hình đã biết, một cái gọi là stablecoin tập trung sẽ hoạt động. có cơ

quan quản trị và cơ quan này sẽ có nghĩa vụ AML/CFT với tư cách là một tổ chức tài chính hoặc VASP.

Vì cái gọi là stablecoin đang trong giai đoạn tiền ra mắt, nên có khả năng cơ quan này sẽ thực hiện

một loạt chức năng, bao gồm thiết lập cơ chế ổn định và thúc đẩy việc áp dụng nó (ví dụ: thông qua

việc cung cấp tiền xu ban đầu) (xem đoạn 64). Họ cũng ở vị trí đặc biệt để thực hiện giảm thiểu rủi ro

ML/TF khi họ đưa ra các quyết định về thiết kế và chức năng chính, đồng thời họ xác định mức độ mà

các chức năng được tập trung hoặc phi tập trung hóa và liệu các biện pháp phòng ngừa AML/CFT có

được tích hợp vào cái gọi là stablecoin hay không ( xem đoạn 63). Xem Phần 4 để thảo luận về các rủi

ro tồn tại liên quan đến khả năng sắp xếp chuyển sang mô hình phi tập trung. Những người chịu

trách nhiệm thực hiện việc chuyển nhượng hoặc nắm giữ tài sản phải tuân theo nghĩa vụ AML/CFT

(xem tương tác với người dùng).

4. Stablecoin phi tập trung

Như đã lưu ý ở trên, cái gọi là stablecoin có thể được phân quyền ít nhiều. Trong một cái gọi là

stablecoin phi tập trung hoàn toàn, sẽ không có cơ quan quản trị trung tâm nào được xác định rõ ràng

và trong trường hợp cực đoan nhất, không có thực thể nào thuộc bất kỳ loại nào có thể thực thi các

biện pháp phòng ngừa AML/CFT: quản trị, ổn định và giao diện khách hàng sẽ chỉ được thực hiện

thông qua phần mềm mà không cần quản lý hoặc bảo trì liên tục sau khi hệ thống đó được phát

hành. Trường hợp như vậy có thể gây ra rủi ro AML/CFT đáng kể nếu nó được áp dụng rộng rãi, vì sẽ

khó áp dụng các biện pháp giảm thiểu rủi ro được nêu trong Tiêu chuẩn FATF sửa đổi - trên thực tế sẽ

trở thành một nền tảng cho hoạt động ngang hàng ẩn danh

Tuy nhiên, có những hạn chế về mặt thực tế và công nghệ có thể có nghĩa là một kế hoạch phi tập

trung triệt để như vậy khó có thể đạt được mức độ dễ sử dụng, bảo mật hoặc ổn định cần thiết để đạt

được sự áp dụng rộng rãi. Cũng không rõ làm thế nào cái gọi là stablecoin như vậy sẽ không được giao

dịch thông qua các sàn giao dịch và dịch vụ chuyển nhượng hoặc được giữ trong ví giám sát (tương tự

như những tài sản ảo hiện không có cơ quan quản lý trung tâm). Ngoài ra, một số bên phải tồn tại để

thúc đẩy sự phát triển và triển khai một thỏa thuận như vậy trước khi nó được thực hiện. TÀI Nếu tổ

chức này là một doanh nghiệp và thực hiện các chức năng của một tổ chức tài chính hoặc VASP như

đã nêu ở trên, thì điều này sẽ tạo ra phạm vi cho hành động quản lý hoặc giám sát trong giai đoạn

trước khi triển khai. Cái gọi là stablecoin cũng có thể phát sinh được phân cấp một phần, nhưng ở

mức độ ít cực đoan hơn. Những cái gọi là stablecoin như vậy rất có thể sẽ bao gồm ít nhất một số thực

thể có thể nhận dạng phải tuân theo quy định AML/CFT, mặc dù chính xác chức năng nào được thực

hiện bởi các thực thể được quản lý sẽ phụ thuộc vào thiết kế và cấu trúc của cái gọi là stablecoin. Như

đã nêu ở trên, FATF coi những người có tiềm năng được áp dụng rộng rãi có khả năng được tập trung

hóa ở một mức độ nào đó bởi một cơ quan quản trị trung ương có thể xác định được.
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PHẦN 4: RỦI RO ML/TF TỒN ĐỌNG
Tiêu chuẩn FATF sửa đổi áp dụng cho cái gọi là stablecoin. Dựa trên các mô hình đã biết, Tiêu chuẩn

FATF sửa đổi ở giai đoạn này có vẻ đủ để giảm thiểu rủi ro ML/TF liên quan, khi các khu vực pháp lý đã

triển khai hiệu quả các Tiêu chuẩn sửa đổi. Tuy nhiên, việc phân tích liên tục và hướng tới tương lai về

rủi ro ML/TF của cái gọi là stablecoin được đề xuất và trong tương lai là rất quan trọng. Điều quan

trọng là rủi ro ML/TF phải được giải quyết trước khi các thỏa thuận như vậy được triển khai, đặc biệt

đối với cái gọi là stablecoin có tiềm năng áp dụng hàng loạt và có thể được sử dụng cho các giao dịch

ngang hàng. Việc giảm thiểu rủi ro của các sản phẩm đó sau khi chúng được tung ra thị trường sẽ khó

khăn hơn.

Việc giảm thiểu rủi ro ML/TF một cách hiệu quả đối với cái gọi là stablecoin phụ thuộc vào sự hợp tác

quốc tế mạnh mẽ giữa các khu vực pháp lý. Giống như tài sản ảo rộng hơn, cái gọi là stablecoin có thể

được cung cấp nhanh chóng cho nhiều khu vực pháp lý cùng một lúc. Nhiều khu vực pháp lý có thể

có lợi ích trong việc cấp phép và đăng ký cái gọi là stablecoin được đề xuất, đặc biệt nếu chúng có

tiềm năng được áp dụng đại trà. Các thỏa thuận giám sát hợp tác, chẳng hạn như các trường cao

đẳng giám sát hoặc các thỏa thuận phù hợp khác, do đó có thể cần thiết. 

Do hoạt động bất hợp pháp liên quan đến cái gọi là stablecoin có khả năng liên quan đến khách hàng

và các tổ chức được thành lập và hoạt động ở các khu vực pháp lý khác nhau, việc chia sẻ thông tin và

phối hợp giám sát cũng như hành động thực thi pháp luật là điều cần thiết để giải quyết hiệu quả

hoạt động ML/TF có thể xảy ra thông qua các nền tảng này. Do đó, FATF đã thiết lập một chương trình

làm việc tập trung vào việc tăng cường hợp tác quốc tế trong việc giám sát VASP. FATF nhận thấy đây

là lĩnh vực phải được giám sát chặt chẽ. FATF đã xác định ba rủi ro đặc biệt còn sót lại áp dụng cho cái

gọi là stablecoin, đặc biệt cao hơn đối với cái gọi là stablecoin có tiềm năng áp dụng đại trà.

1. Rủi ro từ các giao dịch ngang hàng ẩn danh qua ví không được lưu trữ

Lỗ hổng ML/TF tiềm ẩn chính đối với cái gọi là stablecoin là mức độ chúng cho phép các giao dịch

ngang hàng ẩn danh thông qua ví không được lưu trữ mà không có đủ biện pháp kiểm soát giảm

thiểu. Các thực thể có nghĩa vụ AML/CFT cung cấp dịch vụ theo thỏa thuận được gọi là stablecoin sẽ

phải thực hiện các bước để giảm thiểu rủi ro ML/TF theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi, bao gồm các rủi ro

liên quan đến hoạt động ngang hàng ẩn danh. Tuy nhiên, FATF nhận ra rằng các giao dịch ngang

hàng ẩn danh không được kiểm soát thông ví không được lưu trữ là rủi ro ML/TF tiềm ẩn trên thị

trường tài sản ảo. Kể từ tháng 6/2019, FATF đã tập trung vào việc đảm bảo có các biện pháp kịp thời và

hiệu quả. việc thực hiện các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi theo khu vực pháp lý và khu vực VASP. Cách tốt

nhất để giảm thiểu rủi ro ML/TF do các giao dịch phi trung gian như vậy gây ra vẫn là một lĩnh vực

trọng tâm và sẽ được FATF xem xét chi tiết hơn như một phần trong công việc đang diễn ra đối với tài

sản ảo. Hiện có nhiều công cụ để giảm thiểu rủi ro do các giao dịch ngang hàng ẩn danh gây ra nếu

chính quyền quốc gia coi rủi ro ML/TF là cao đến mức không thể chấp nhận được. Điều này bao gồm

cấm hoặc từ chối cấp phép cho các nền tảng nếu chúng cho phép chuyển ví không được lưu trữ
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Việc giảm thiểu những rủi ro này sẽ khó khăn hơn trong trường hợp cơ cấu quản trị phi tập trung. Mặc

dù các cơ quan chức năng có thể mong muốn sử dụng những công cụ như vậy theo cách tiếp cận

dựa trên rủi ro đối với AML/CFT nhưng chúng không phải là một phần rõ ràng của Tiêu chuẩn FATF

sửa đổi. Hợp tác quốc tế trong việc phát triển và sử dụng các công cụ này sẽ rất quan trọng.  FATF đã

tiến hành đánh giá 12 tháng đối với các Tiêu chuẩn sửa đổi và quyết định tiến hành đánh giá thêm 12

tháng trước tháng 6 năm 2021. Việc đánh giá thêm này sẽ xem xét rõ ràng liệu có nên thực hiện thêm

hành động để đảm bảo chính quyền quốc gia có công cụ thích hợp để quản lý rủi ro ML/TF do các

giao dịch ngang hàng ẩn danh gây ra thông qua các ví không được lưu trữ. 

2. Rủi ro từ quy định AML/CFT yếu kém hoặc không tồn tại của một số khu vực pháp lý

Tương tự như các thực thể có nghĩa vụ AML/CFT khác, việc thực thi hiệu quả các nghĩa vụ giám sát

liên quan đến stablecoin phụ thuộc vào khả năng và ý chí của người giám sát nội bộ của họ trong việc

can thiệp như một phần của quá trình đăng ký hoặc cấp phép đang diễn ra cho các tổ chức tài chính

hoặc VASP liên quan đến stablecoin. Điều này đặc biệt quan trọng đối với stablecoin có tiềm năng

được áp dụng rộng rãi, vì chúng có thể có tác động toàn cầu lớn hơn nhiều. Một thực thể có thể tìm

cách lách các nghĩa vụ AML/CFT của mình bằng cách thiết lập hoặc hoạt động trong một khu vực tài

phán có các biện pháp kiểm soát AML/CFT yếu hoặc không tồn tại. 

Bằng cách tham gia vào hoạt động chênh lệch giá theo quy định này, cái gọi là nhà cung cấp

stablecoin có thể tìm cách trốn tránh các biện pháp trong Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Lỗ hổng lâu năm

này của hoạt động chênh lệch giá theo quy định cũng xuất hiện trong bối cảnh tiền tệ truyền thống,

nhưng đặc biệt thích hợp với VASP vì chúng có thể nhanh chóng thiết lập và hiện diện trên toàn cầu.

Việc triển khai hiệu quả trên Mạng lưới toàn cầu của FATF là rất quan trọng để chống lại nguy cơ

VASP có thể sử dụng các ranh giới quyền tài phán để trốn tránh sự giám sát và thực thi hiệu quả. FATF

và việc triển khai ổ đĩa. Quá trình này có thể bao gồm các khu vực pháp lý có chế độ yếu hoặc không

tồn tại đối với tài sản ảo và VASP. Nếu có nguy cơ thực sự xảy ra chênh lệch giá theo quy định, FATF có

thể xem xét sử dụng quy trình này để nhắm mục tiêu cụ thể đến khu vực tài phán có các biện pháp

kiểm soát AML/CFT kém vốn đã trở thành 'nơi trú ẩn an toàn' cho VASP, dù cố ý hay sơ suất. 

Ngoài ra, Tiêu chuẩn FATF sửa đổi cho phép rõ ràng các khu vực pháp lý yêu cầu VASP được thành lập

ở khu vực pháp lý khác phải được cấp phép hoặc đăng ký và tuân theo quy định và giám sát của riêng

họ trước khi cho phép VASP tiến hành hoạt động kinh doanh hoặc hoạt động quan trọng trong lãnh

thổ của họ. Nếu cái gọi là nhà cung cấp stablecoin nằm ở khu vực pháp lý có các biện pháp kiểm soát

AML/CFT kém hoặc không tồn tại, thì các khu vực pháp lý khác có thể áp dụng luật AML/CFT mạnh

mẽ hơn của họ cho các nhà cung cấp này và các tổ chức khác trong thỏa thuận. Theo đó, cái gọi là

stablecoin sẽ cần phải tuân thủ tất cả các luật AML/CFT hiện hành, bao gồm cả luật của khu vực pháp

lý nơi nó đặt trụ sở và nơi nó cung cấp dịch vụ. Tuy nhiên, việc thực thi các quy tắc này có thể khó

khăn hơn nếu người giám sát chính của VASP không triển khai Tiêu chuẩn FATF sửa đổi đủ mạnh để

đáp ứng các yêu cầu hợp tác quốc tế.
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3. Rủi ro từ cái gọi là stablecoin có cấu trúc quản trị phi tập trung

Tại thời điểm này, vẫn có khả năng sẽ có một cơ quan trung ương tạo ra và thúc đẩy một thỏa thuận

được gọi là stablecoin, đặc biệt nếu mục đích của thỏa thuận này là được áp dụng rộng rãi trên toàn

thế giới. Cơ quan này sau đó có thể sẽ phải tuân theo quy định về AML/CFT, với tư cách là một tổ chức

tài chính hoặc với tư cách là VASP. Tuy nhiên, FATF nhận thức được các đề xuất thành lập cái gọi là

stablecoin, một khi được ra mắt và có thể tự hoạt động, sẽ ngay lập tức giải thể tổ chức đã tạo ra nó.

Tức là họ sẽ chuyển từ cơ chế tập trung sang cơ chế phi tập trung. Cơ quan tạo ra và thúc đẩy một

nền tảng phi tập trung như vậy có thể đủ điều kiện là tổ chức tài chính hoặc VASP, nhưng sự sắp xếp

như vậy vẫn sẽ gây ra rủi ro nếu người giám sát không thể can thiệp kịp thời để đảm bảo xây dựng các

biện pháp bảo vệ AML/CFT đầy đủ trước khi phát hành. Trong những trường hợp đó, quyền giám sát

có thể phải được thực hiện trước khi cái gọi là stablecoin ra mắt, trong đó các hoạt động chuẩn bị có

nghĩa là thực thể đó là một tổ chức tài chính hoặc VASP, và mặt khác miễn là sự sắp xếp stablecoin

tồn tại. Ngoài ra, các thực thể khác liên quan đến việc sắp xếp stablecoin (ví dụ: sàn giao dịch và nhà

cung cấp ví) sẽ tiếp tục có nghĩa vụ AML/CFT, bất kể cơ quan trung ương có giải thể hay không.

FATF nhận thấy sự cần thiết phải giám sát chặt chẽ lĩnh vực này để phát hiện bất kỳ dấu hiệu nào cho

thấy Tiêu chuẩn là không đủ, đặc biệt nếu một stablecoin phi tập trung có tiềm năng áp dụng hàng

loạt đang được thiết lập. Như đã thảo luận ởtrên, vẫn chưa rõ liệu những kịch bản này có xuất hiện

dựa trên các mô hình hiện tại hay không. Cái này khả năng này làm tăng tầm quan trọng của việc

triển khai rộng rãi các quy định sửa đổi Các tiêu chuẩn của FATF và sự hợp tác trong Mạng lưới toàn

cầu của FATF để xác định bất kỳ dấu hiệu nào như vậy.

PHẦN 5: TĂNG CƯỜNG KHUÔN KHỔ AML/CFT TOÀN CẦU CHO TÀI SẢN ẢO

VÀ STABLECOIN
Lĩnh vực tài sản ảo đang phát triển nhanh chóng và năng động về mặt công nghệ – bằng chứng là sự

xuất hiện của các đề xuất về cái gọi là stablecoin có tiềm năng được áp dụng rộng rãi. Mặc dù các Tiêu

chuẩn FATF sửa đổi được thiết kế trung lập về mặt công nghệ, FATF lưu ý đến sự cần thiết phải đảm

bảo rằng các Tiêu chuẩn sửa đổi và Hướng dẫn đi kèm của nó phản ứng một cách hiệu quả với bất kỳ

thay đổi đáng kể nào đối với môi trường rủi ro ML/TF. 80. Như được nêu trong báo cáo này, Tiêu chuẩn

FATF sửa đổi áp dụng cho cái gọi là stablecoin. Tuy nhiên, do việc triển khai Tiêu chuẩn sửa đổi còn

non trẻ và tốc độ phát triển nhanh chóng trong không gian tài sản ảo, FATF lưu ý rằng cần phải giám

sát và đánh giá thêm để đảm bảo rằng rủi ro ML/TF tiếp tục được giảm thiểu một cách thích hợp.

Theo đó, FATF sẽ thực hiện bốn hành động như được nêu dưới đây. Chương trình làm việc này không

chỉ dành riêng cho cái gọi là stablecoin; nó áp dụng cho tài sản ảo rộng rãi hơn. Những nỗ lực nhằm

tăng cường phản ứng AML/CFT đối với cái gọi là stablecoin cũng sẽ nâng cao phản ứng chung toàn

cầu đối với tài sản ảo. 
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FATF sẽ hợp tác với FSB và các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn toàn cầu khác để đảm bảo rằng

có phản ứng quốc tế toàn diện đối với cái gọi là stablecoin, với AML/CFT được tích hợp vào

đó. FATF sẽ thúc đẩy việc thực hiện các Tiêu chuẩn sửa đổi ở các khu vực pháp lý và khu vực

tư nhân. Bước đầu tiên để đảm bảo phản ứng toàn cầu hiệu quả đối với cái gọi là stablecoin

và tài sản ảo rộng hơn là đảm bảo rằng các Tiêu chuẩn hiện có của FATF được chuyển thành

luật trong nước và được vận hành. Phản ứng AML/CFT toàn cầu không thể được thực hiện

đầy đủ cho đến khi tất cả các khu vực pháp lý thực hiện hành động thích hợp để hiểu các

rủi ro ML/TF do cái gọi là stablecoin gây ra và thực hiện các biện pháp giảm thiểu AML/CFT. 

FATF kêu gọi các thành viên của FATF và Mạng lưới toàn cầu của nó thực hiện các Tiêu

chuẩn FATF sửa đổi như một vấn đề ưu tiên. FATF kêu gọi G20 làm gương và đảm bảo rằng

tất cả các thành viên thực hiện các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi. Nếu các khu vực pháp lý đang

triển khai các chế độ quản lý dành riêng cho cái gọi là stablecoin, thì họ phải đảm bảo rằng

các biện pháp kiểm soát AML/CFT được tích hợp vào các chế độ này. FATF và Mạng lưới toàn

cầu của nó sẽ tiếp tục tiến hành đánh giá lẫn nhau để đánh giá sự tuân thủ của các khu vực

pháp lý đối với các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi, điều này sẽ hỗ trợ xác định những khó khăn

hoặc thách thức tiềm ẩn hơn nữa. Các khu vực pháp lý hiện đang trải qua quá trình đánh

giá và theo dõi lẫn nhau đã được đánh giá về việc thực hiện Tiêu chuẩn FATF sửa đổi đối với

tài sản ảo và VASP. 

FATF cũng sẽ tiếp tục liên lạc với khu vực tư nhân để giám sát việc thực hiện các yêu cầu

mới của khu vực này, đặc biệt là “quy tắc du lịch” cho phép chuyển giao thông tin nhận

dạng quan trọng giữa các VASP. FATF sẽ tiếp tục xem xét việc thực hiện và tác động của

các Tiêu chuẩn sửa đổi và xem xét liệu có cần cập nhật thêm hay không. Đồng thời với báo

cáo này, FATF đã hoàn thành đánh giá 12 tháng về việc thực hiện và tác động của các Tiêu

chuẩn sửa đổi. Đánh giá này cho thấy đã có tiến bộ trong việc thực hiện các Tiêu chuẩn

FATF sửa đổi và không xác định được sự cần thiết phải sửa đổi các Tiêu chuẩn FATF sửa đổi

vào thời điểm này. Tuy nhiên, cuộc đánh giá đã thừa nhận sự cần thiết của FATF để tiếp tục

giám sát chặt chẽ lĩnh vực này, đặc biệt là liên quan đến các lỗ hổng ML/TF liên quan đến

các giao dịch ngang hàng ẩn danh thông qua các ví không được lưu trữ.  

FATF đã đồng ý rằng họ sẽ tiến hành đánh giá thêm về tác động của các Tiêu chuẩn của

mình trước tháng 6 năm 2021. Thông qua đánh giá này, FATF sẽ tiếp tục theo dõi các rủi ro

ML/TF do tài sản ảo, thị trường tài sản ảo, v.v. gây ra được gọi là các đề xuất stablecoin khi họ

phát triển và xem xét liệu có cần thực hiện thêm hành động hay không. 
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Quá trình đánh giá sẽ xem xét liệu các rủi ro ML/TF do cái gọi là stablecoin gây ra, bao gồm

các giao dịch ngang hàng ẩn danh thông qua ví không lưu trữ, có được giải quyết thỏa

đáng theo Tiêu chuẩn FATF sửa đổi hay không và nếu không, liệu có cập nhật thêm hay

không. cần thiết. 

FATF sẽ cung cấp hướng dẫn về cái gọi là stablecoin, như một phần của bản cập nhật rộng

hơn về Hướng dẫn của FATF về tài sản ảo. FATF sẽ cung cấp lời khuyên phù hợp cho các

khu vực pháp lý về cách tiếp cận dựa trên rủi ro đối với quy định AML/CFT đối với cái gọi là

stablecoin và sẽ giải quyết các vấn đề thực tế nêu trên trước sự phát triển nhanh chóng

đang diễn ra trong lĩnh vực này. Điều này sẽ xem xét những công cụ, quyền hạn, kỹ năng và

chuyên môn mà người giám sát có thể cần để điều chỉnh hiệu quả cái gọi là stablecoin và

các tình huống mà các khu vực pháp lý có thể muốn cấm một đề xuất cụ thể được gọi là

stablecoin. Hướng dẫn cập nhật này cũng sẽ giải quyết các vấn đề khác mà FATF đã xác

định trong quy trình xem xét kéo dài 12 tháng của mình, bao gồm các công cụ có sẵn cho

các khu vực pháp lý để giải quyết các rủi ro ML/TF do các giao dịch ngang hàng ẩn danh

thông qua các ví không được lưu trữ gây ra. 

FATF sẽ tăng cường khuôn khổ quốc tế để các giám sát viên VASP hợp tác và chia sẻ thông

tin cũng như tăng cường năng lực. Do phạm vi tiếp cận toàn cầu của tài sản ảo, việc giám

sát VASP hiệu quả phụ thuộc vào sự hợp tác quốc tế hiệu quả. Do việc giám sát VASP còn

non trẻ ởnhiều khu vực pháp lý nên FATF đang dẫn đầu công việc nhằm tăng cường khuôn

khổ quốc tế về giám sát VASP. Đây là một phần công việc của FATF nhằm nâng cao năng

lực giám sát chung và bao gồm các hành động nhằm cải thiện việc chia sẻ thông tin giữa

các cơ quan giám sát và xây dựng năng lực của các cơ quan được chỉ định để giám sát việc

tuân thủ các yêu cầu AML/CFT của VASP.
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PHỤ LỤC A: KHUYẾN NGHỊ 15 VÀ ĐỊNH NGHĨA FATF

Khuyến nghị 15 – Công nghệ mới

Các quốc gia và tổ chức tài chính nên xác định và đánh giá rủi ro rửa tiền hoặc tài trợ khủng bố có thể

phát sinh liên quan đến (a) phát triển sản phẩm mới và phương thức kinh doanh mới, bao gồm cơ chế

phân phối mới và (b) việc sử dụng công nghệ mới hoặc đang phát triển cho cả sản phẩm mới và sản

phẩm có sẵn. Trong trường hợp các tổ chức tài chính, việc đánh giá rủi ro như vậy phải được thực hiện

trước khi tung ra sản phẩm mới, phương thức kinh doanh hoặc sử dụng công nghệ mới hoặc đang

phát triển. Họ nên thực hiện các biện pháp thích hợp để quản lý và giảm thiểu những rủi ro đó. Để

quản lý và giảm thiểu rủi ro phát sinh từ tài sản ảo, các quốc gia nên đảm bảo rằng các nhà cung cấp

dịch vụ tài sản ảo được quản lý vì mục đích AML/CFT, đồng thời được cấp phép hoặc đăng ký và tuân

theo các hệ thống hiệu quả để giám sát và đảm bảo tuân thủ các biện pháp liên quan được yêu cầu

trong FATF Khuyến nghị.

Chú thích giải thích Khuyến nghị 15

Với mục đích áp dụng Khuyến nghị của FATF, các quốc gia nên coi tài sản ảo là “tài sản”, “tiền thu

được”, “quỹ”, “quỹ hoặc tài sản khác” hoặc “giá trị tương ứng” khác. Các quốc gia nên áp dụng các biện

pháp liên quan theo Khuyến nghị của FATF đối với tài sản ảo và nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo

(VASP). Theo Khuyến nghị 1, các quốc gia nên xác định, đánh giá và hiểu rõ các rủi ro rửa tiền và tài trợ

khủng bố phát sinh từ các hoạt động tài sản ảo cũng như các hoạt động hoặc hoạt động của VASP.

Dựa trên đánh giá đó, các quốc gia nên áp dụng cách tiếp cận dựa trên rủi ro để đảm bảo rằng các

biện pháp ngăn chặn hoặc giảm thiểu hoạt động rửa tiền và tài trợ khủng bố tương xứng với những

rủi ro đã được xác định. Các quốc gia nên yêu cầu VASP xác định, đánh giá và thực hiện hành động

hiệu quả để giảm thiểu rủi ro rửa tiền và tài trợ khủng bố. VASP phải được cấp phép hoặc đăng ký. Ở

mức tối thiểu, VASP phải được cấp phép hoặc đăng ký tại (các) khu vực pháp lý nơi chúng được tạo

ra.23 Trong trường hợp VASP là một thể nhân, họ phải được cấp phép hoặc đăng ký tại khu vực tài

phán nơi họ đặt trụ sở kinh doanh. Các khu vực pháp lý cũng có thể yêu cầu VASP cung cấp sản phẩm

và/hoặc dịch vụ cho khách hàng trong hoặc tiến hành các hoạt động từ khu vực pháp lý của họ phải

được cấp phép hoặc đăng ký trong khu vực pháp lý này. Các cơ quan có thẩm quyền nên thực hiện

các biện pháp pháp lý hoặc quy định cần thiết để ngăn chặn tội phạm hoặc cộng sự của họ nắm giữ

hoặc là chủ sở hữu hưởng lợi của một lợi ích đáng kể hoặc kiểm soát hoặc nắm giữ chức năng quản lý

trong VASP. Các quốc gia nên hành động để xác định các thể nhân hoặc pháp nhân thực hiện các

hoạt động VASP mà không có giấy phép hoặc đăng ký cần thiết và áp dụng các biện pháp trừng phạt

thích hợp. Một quốc gia không cần áp đặt một hệ thống cấp phép hoặc đăng ký riêng biệt đối với các

thể nhân hoặc pháp nhân đã được cấp phép hoặc đăng ký làm tổ chức tài chính (như được xác định

bởi Khuyến nghị của FATF) trong quốc gia đó, theo giấy phép hoặc đăng ký đó, được phép thực hiện

các hoạt động VASP và đã phải tuân theo đầy đủ các nghĩa vụ áp dụng theo Khuyến nghị của FATF.
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Các quốc gia nên đảm bảo rằng VASP phải tuân theo quy định và giám sát hoặc giám sát đầy đủ đối

với AML/CFT và đang triển khai hiệu quả các Khuyến nghị có liên quan của FATF, để giảm thiểu rủi ro

rửa tiền và tài trợ khủng bố phát sinh từ tài sản ảo. VASP phải tuân theo các hệ thống hiệu quả để

giám sát và đảm bảo tuân thủ các yêu cầu AML/CFT quốc gia. VASP phải được giám sát hoặc giám sát

bởi cơ quan có thẩm quyền (không phải SRB), cơ quan này sẽ tiến hành giám sát hoặc giám sát dựa

trên rủi ro. Các giám sát viên phải có đủ quyền hạn để giám sát hoặc giám sát và đảm bảo VASP tuân

thủ các yêu cầu chống rửa tiền và tài trợ khủng bố, bao gồm quyền tiến hành thanh tra, bắt buộc

cung cấp thông tin và áp dụng các biện pháp trừng phạt. Người giám sát phải có quyền áp dụng một

loạt biện pháp trừng phạt tài chính và kỷ luật, bao gồm quyền thu hồi, hạn chế hoặc đình chỉ giấy

phép hoặc đăng ký của VASP. Các quốc gia nên đảm bảo rằng có sẵn một loạt các biện pháp trừng

phạt hiệu quả, tương xứng và có tính răn đe, dù là hình sự, dân sự hay hành chính, để đối phó với các

VASP không tuân thủ các yêu cầu AML/CFT, phù hợp với Khuyến nghị 35. Các biện pháp trừng phạt

không chỉ được áp dụng đối với VASP mà còn đối với các giám đốc và quản lý cấp cao của họ.

Đối với các biện pháp phòng ngừa, các yêu cầu nêu trong Khuyến nghị 10 đến 21 áp dụng cho VASP,

tùy thuộc vào các tiêu chuẩn sau: a) R.10 – Ngưỡng chỉ định giao dịch không thường xuyên mà trên đó

VASP bắt buộc phải thực hiện CDD là 1.000 USD/EUR. b) R.16 – Các quốc gia phải đảm bảo rằng các

VASP gốc thu thập và lưu giữ thông tin chính xác và cần thiết về người khởi tạo cũng như thông tin

người thụ hưởng bắt buộc24 về chuyển giao tài sản ảo, gửi thông tin trên cho VASP hoặc tổ chức tài

chính thụ hưởng (nếu có) ngay lập tức và an toàn, đồng thời thực hiện nó có sẵn theo yêu cầu của cơ

quan có thẩm quyền. Các quốc gia nên đảm bảo rằng VASP thụ hưởng có được và lưu giữ thông tin

người khởi tạo cần thiết cũng như thông tin người thụ hưởng cần thiết và chính xác về chuyển

nhượng tài sản ảo, đồng thời cung cấp thông tin đó theo yêu cầu cho các cơ quan có thẩm quyền. Các

yêu cầu khác của R.16 (bao gồm giám sát tính sẵn có của thông tin, thực hiện hành động đóng băng

và cấm giao dịch với những người và tổ chức được chỉ định) áp dụng trên cơ sở tương tự như quy định

trong R.16. Các nghĩa vụ tương tự cũng áp dụng cho các tổ chức tài chính khi gửi hoặc nhận chuyển

khoản tài sản ảo thay mặt cho khách hàng. 

Thuật ngữ FATF

Tài sản ảo là sự thể hiện giá trị kỹ thuật số có thể được giao dịch hoặc chuyển nhượng kỹ thuật số và

có thể được sử dụng cho mục đích thanh toán hoặc đầu tư. Tài sản ảo không bao gồm các đại diện kỹ

thuật số của tiền tệ truyền thống, chứng khoán và các tài sản tài chính khác đã được đề cập ởnhững

nơi khác trong Khuyến nghị của FATF. Nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo có nghĩa là bất kỳ thể nhân

hoặc pháp nhân nào không nằm trong phạm vi đề cập ở nơi khác theo Khuyến nghị và với tư cách là

một doanh nghiệp tiến hành một hoặc nhiều hoạt động hoặc hoạt động sau đây cho hoặc thay mặt

cho một thể nhân hoặc pháp lý khác người: Tôi. trao đổi giữa tài sản ảo và tiền tệ fiat; ii. trao đổi giữa

một hoặc nhiều dạng tài sản ảo; iii.chuyển tài sản ảo; iv. bảo quản an toàn và/hoặc quản lý tài sản ảo

hoặc công cụ cho phép kiểm soát tài sản ảo; Và v.Tham gia và cung cấp các dịch vụ tài chính liên quan

đến việc chào bán và/hoặc bán tài sản ảo của tổ chức phát hành.
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mã thông báo ngân hàng trung ương kỹ thuật số có thể được các tổ chức tài chính sử dụng (ví dụ:

để thanh toán liên ngân hàng và chứng khoán)

tài khoản tại ngân hàng trung ương dành cho công chúng

“tiền mặt” kỹ thuật số có thể được công chúng sử dụng trong thanh toán bán lẻ.28 89. Vì mục đích

của FATF, CBDC không phải là tài sản ảo. 

PHỤ LỤC B: TIỀN KỸ THUẬT CỦA NGÂN HÀNG TRUNG ƯƠNG
88. Ủy ban Thanh toán và Cơ sở hạ tầng thị trường và Ủy ban Thị trường định nghĩa tiền kỹ thuật số

của ngân hàng trung ương (CBDC) là một “dạng tiền kỹ thuật số của ngân hàng trung ương khác với

số dư trong dự trữ hoặc thanh toán truyền thống tài khoản”.27 Khái niệm CBDC đôi khi được liên kết

với khái niệm được gọi là stablecoin, vì chúng đại diện cho một loại tiền tệ fiat duy nhất và về mặt lý

thuyết sẽ có giá trị tương đối ổn định nếu loại tiền đó có giá trị ổn định. Tuy nhiên, vì chúng là đại diện

kỹ thuật số của các loại tiền tệ fiat và do chính phủ quốc gia phát hành nên chúng cần được phân biệt

với các đề xuất thương mại được gọi là stablecoin. Có ba loại CBDC khác nhau tùy thuộc vào người có

quyền truy cập và công nghệ được sử dụng:

1.

2.

3.

Tiêu chuẩn FATF sửa đổi nêu rõ rằng tài sản ảo “không bao gồm các đại diện kỹ thuật số của tiền tệ

fiat, chứng khoán và các tài sản tài chính khác đã được đề cập ởnhững nơi khác trong Khuyến nghị

của FATF”. Tuy nhiên, các tiêu chuẩn FATF sửa đổi áp dụng cho các loại tiền kỹ thuật số của ngân

hàng trung ương tương tự như bất kỳ hình thức tiền tệ fiat nào khác do ngân hàng trung ương phát

hành. Do đó, hoạt động của các tổ chức tài chính, các doanh nghiệp và ngành nghề phi tài chính được

chỉ định và VASP sử dụng CBDC sẽ được bảo vệ như thể họ đang sử dụng tiền mặt hoặc thanh toán

điện tử.

1. Rủi ro và giảm thiểu rủi ro cho CBDC

Với thiết kế của họ ởgiai đoạn đầu, sự hiểu biết của FATF về các lỗ hổng ML/TF của CBDC chưa rõ ràng.

Tuy nhiên, rủi ro ML/TF của CBDC sẽ khác nhau tùy thuộc vào thiết kế của chúng. CBDC có thể gây ra

rủi ro ML/TF lớn hơn tiền mặt. CBDC có thể được cung cấp để công chúng sử dụng trong thanh toán

bán lẻ hoặc làm tài khoản và về lý thuyết, cho phép thực hiện các giao dịch ngang hàng ẩn danh.

Trong kịch bản này, CBDC sẽ hoạt động như một công cụ có tính thanh khoản và tính ẩn danh của

tiền mặt, nhưng không có giới hạn về tính di động đi kèm với tiền mặt vật chất. Điểm so sánh có thể là

trái phiếu vô danh có tính thanh khoản cao, vì đây sẽ là những công cụ có giá trị cao tiềm năng. Vì

chúng sẽ được hỗ trợ bởi ngân hàng trung ương của khu vực tài phán nên chúng có khả năng được

chấp nhận và sử dụng rộng rãi. Sự kết hợp giữa tính ẩn danh, tính di động và khả năng áp dụng hàng

loạt này sẽ rất hấp dẫn đối với bọn tội phạm và những kẻ khủng bố vì mục đích ML/TF. Giống như

trường hợp của cái gọi là stablecoin, những rủi ro ML/TF như vậy cần được giải quyết theo cách hướng

tới tương lai trước khi ra mắt bất kỳ CBDC nào.
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Vì thiết kế của CBDC sẽ xác định rủi ro của chúng nên cũng có khả năng chúng có thể có rủi ro ML/TF

thấp hơn tiền mặt. Ví dụ, một CBDC bán buôn chỉ có thể được sử dụng giữa các tổ chức tài chính

được cấp phép để thanh toán liên ngân hàng có thể có rủi ro thấp hơn một công cụ bán lẻ. Mức độ rủi

ro, dù cao hơn, thấp hơn hay đơn giản là khác nhau, không thể được xác định nếu không có thêm

thông tin về thiết kế thực tế của sản phẩm. 

Để giảm thiểu rủi ro ML/TF, việc này sẽ do nhà phát hành CBDC (rất có thể là ngân hàng trung ương

của khu vực pháp lý) hoặc nhà điều hành hệ thống CBDC chỉ đạo, nếu họ không giống nhau. Ở giai

đoạn thiết kế CBDC, tổ chức phát hành có thể đưa ra các quyết định thiết kế phản ánh và giảm thiểu

rủi ro ML/TF do CBDC gây ra. Ví dụ: điều này có thể bao gồm việc hạn chế khả năng xảy ra các giao

dịch ngang hàng ẩn danh với CBDC. Các khu vực pháp lý đã được yêu cầu theo Tiêu chuẩn FATF sửa

đổi để xác định rủi ro ML/TF liên quan đến công nghệ mới và áp dụng các biện pháp thích hợp để

giảm thiểu những rủi ro đó.30 Họ cũng sẽ cần xem xét ý nghĩa bảo vệ dữ liệu và quyền riêng tư của

các biện pháp đó. 

Sau khi CBDC được thành lập, các tổ chức tài chính, các doanh nghiệp và ngành nghề phi tài chính

được chỉ định và VASP giao dịch trong CBDC sẽ có các nghĩa vụ AML/CFT giống như họ thực hiện với

tiền tệ pháp định hoặc tiền mặt. Khách hàng giao dịch bằng CBDC sẽ có cùng nghĩa vụ thẩm định

khách hàng như thể đó là giao dịch điện tử sử dụng tiền tệ truyền thống. Nhà phát hành CBDC (và cơ

quan thực thi pháp luật và người giám sát) có thể có nhiều thông tin hơn về các giao dịch đang diễn

ra với CBDC so với tiền mặt thực tế. Điều này phụ thuộc vào cách CBDC được thiết kế, liệu người dùng

có thể nhận dạng được hay không và mức độ hoạt động có thể được theo dõi. Cả mối quan tâm về

AML/CFT cũng như việc bảo vệ dữ liệu và quyền riêng tư đều là những mối quan tâm quan trọng khi

xem xét các tính năng đó.
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TÓM TẮT 

Đánh giá chính sách này cung cấp một cuộc thảo luận dễ tiếp cận nhưng mang tính học thuật về ý

nghĩa chính của tài sản tiền mã hoá đối với hệ thống tiền tệ, tài chính và thanh toán ở các nước đang

phát triển. Nó đặt ra bốn câu hỏi chính: (i) xu hướng và động lực của việc áp dụng tiền mã hoá là gì và

những nước đang phát triển nào quan tâm nhất; (ii) tính kinh tế của tài sản tiền mã hoá có ý nghĩa gì

đối với sự dễ dàng thanh toán, toàn diện tài chính, quyền riêng tư, dòng tài chính bất hợp pháp và thay

thế tiền tệ, cũng như cấu trúc của hệ thống tiền tệ quốc tế (IMS); (iii) làm thế nào quy định có thể định

hình sự phát triển của việc áp dụng tiền mã hoá và những giải pháp nào mà tiền kỹ thuật số của ngân

hàng trung ương (CBDC) và hệ thống thanh toán bán lẻ nhanh có thể cung cấp; và (iv) hệ thống tiền tệ,

tài chính và thanh toán ở các nước đang phát triển đã chín muồi để đón nhận tài sản tiền mã hoá chưa? 

Việc áp dụng tiền mã hoá rất mạnh mẽ ở các nước đang phát triển, có thể là do hệ thống tài chính của

họ có xu hướng hẹp hơn và ít được quản lý hơn, độ ổn định kinh tế vĩ mô thấp hơn và dân số rẻ hơn nên

hiểu biết về kỹ thuật số hơn. Đánh giá chính sách công nhận rằng tài sản tiền mã hoá hứa hẹn sẽ giải

quyết các vấn đề tồn tại lâu dài của thị trường tài chính trong việc thúc đẩy tài chính toàn diện và cung

cấp chuyển tiền hiệu quả, an toàn và giá cả phải chăng, đồng thời duy trì quyền riêng tư giống như tiền

mặt. Tuy nhiên, khi xem xét tính kinh tế của tài sản tiền mã hoá, nó cho thấy hầu hết những lời hứa này

đều khó nắm bắt. tiền mã hoá không có giá trị nội tại, kết hợp với tính biến động khá lớn của chúng,

khiến chúng không phù hợp làm đơn vị tài khoản, phương tiện thanh toán và kho lưu trữ giá trị. Tuy

nhiên, niềm tin vào khả năng tăng cường tài chính toàn diện, giảm chi phí chuyển tiền và dễ dàng tiếp

cận tài chính đầu tư và tín dụng xuất khẩu có thể thu hút các nước đang phát triển hướng tới việc áp

dụng tiền mã hoá. 

Tuy nhiên, bất kỳ sự thay thế tiền tệ có chủ quyền quốc gia nào bằng tài sản tiền mã hoá đều có thể gây

nguy hiểm cho sự ổn định tài chính và hiệu quả của chính sách tiền tệ, làm giảm hiệu quả kiểm soát

vốn, gây rủi ro cho chủ quyền tiền tệ của các quốc gia và thông qua đặc tính giả danh của tài sản tiền

mã hoá, tạo điều kiện cho các dòng tài chính bất hợp pháp. . Một số thách thức này có thể được giải

quyết bằng quy định, nhằm mục đích tăng cường các hệ thống tài chính hiện có, bảo vệ người dùng

bán lẻ và đưa các sàn giao dịch tiền mã hoá vào khuôn khổ Nhận biết khách hàng (KYC) và Chống rửa

tiền/Chống tài trợ khủng bố (AML/CFT) yêu cầu. Những vấn đề khác, chẳng hạn như cải thiện tài chính

toàn diện và ổn định tiền tệ, cũng như đảm bảo quyền truy cập an toàn và minh bạch vào tiền công

cuối cùng có thể được giải quyết bởi CBDC. 

Tuy nhiên, trước nhiều thách thức về kỹ thuật và chính sách liên quan đến CBDC, các nước đang phát

triển có thể xem xét tiềm năng của hệ thống thanh toán bán lẻ nhanh và cơ sở hạ tầng kỹ thuật số phụ

trợ được cải thiện để cung cấp các giải pháp tài chính sẵn có nhanh hơn. 
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1. Giới thiệu 

Các hệ thống tài chính và tiền tệ đã trở nên dễ tiếp xúc với các biểu diễn giá trị kỹ thuật số do tư nhân

phát hành với các đặc điểm tiền tệ dựa vào mã hóa, chẳng hạn như công nghệ sổ cái phân tán (DLT) và

thường được gọi là tài sản tiền mã hoá.1 Lĩnh vực tài sản tiền mã hoá đang mở rộng nhanh chóng chủ

yếu có hai các hình thức: tiền mã hoá (ví dụ: Bitcoin) và stablecoin (ví dụ: USD Tether). 

Những người ủng hộ tài sản tiền mã hoá hứa hẹn sẽ giải phóng khỏi sự kiểm soát của Nhà nước và các

tổ chức tài chính, kết hợp với việc giải quyết các vấn đề tồn tại lâu dài của hệ thống tài chính và tiền tệ

trong việc đảm bảo chuyển tiền hiệu quả, an toàn và giá cả phải chăng, đồng thời thúc đẩy tài chính

toàn diện, đồng thời duy trì quyền riêng tư giống như tiền mặt. 

Việc sử dụng tài sản tiền mã hoá được thúc đẩy bởi sự tin tưởng thấp vào quy định của Nhà nước và các

ngân hàng sau Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008 (GFC), sự phát triển của công nghệ kỹ

thuật số (như điện toán đám mây và chuỗi khối) cũng như sự mở rộng của các hệ thống thanh toán kỹ

thuật số và các dịch vụ liên quan. cơ sở hạ tầng (ví dụ: thẻ trả trước, ví điện tử hoặc dịch vụ dựa trên

web). Dự kiến lợi nhuận cao nhanh chóng khi nắm giữ tài sản tiền mã hoá cũng như hoạt động mua sắm

trực tuyến và thanh toán không tiếp xúc gia tăng trong đại dịch Covid-19 càng thúc đẩy việc sử dụng

chúng. 

Mặc dù cuối cùng không thành hiện thực (ví dụ: Pistor, 2021; Prasad, 2021: 168–175), thông báo vào tháng

6 năm 2019 của Facebook (nay là Meta) và các đối tác của mình về việc ra mắt hệ thống thanh toán dựa

trên stablecoin toàn cầu (Libra, sau đó là Diem) đã kích thích sự quan tâm ngày càng tăng của các ngân

hàng trung ương trong việc xem xét Tiền tệ kỹ thuật số của Ngân hàng Trung ương (CBDC). CBDC (ví dụ:

Sand Dollar, e-Naira) là các dạng tiền tệ kỹ thuật số có chủ quyền, có thể giúp cải thiện tài chính toàn

diện, giải quyết các rủi ro do tài sản tiền mã hoá gây ra và giúp bảo vệ bảo vệ người tiêu dùng, ổn định tài

chính và chủ quyền tiền tệ (ví dụ: Powell, 2020; BIS 2022a). 

Sự sụp đổ của nhiều tài sản tiền mã hoá khác nhau vào tháng 5 năm 2022 và các sàn giao dịch tiền mã

hoá vào tháng 11 năm 20223 đã khiến giá trị tài sản tiền mã hoá giảm đáng kể. Những sự kiện này có

chung đặc điểm của GFC, chẳng hạn như bong bóng đầu cơ dựa trên các tài sản được cho là có lợi suất

cao, rủi ro thấp và khoản lỗ lớn của các nhà đầu tư bán lẻ (Cornelli và cộng sự, 2023). 

Tuy nhiên, tình trạng bất ổn tài chính vẫn ở quy mô nhỏ hơn nhiều, có thể là do quy mô của thế giới

tiền mã hoá vẫn còn tương đối nhỏ và khả năng tương tác hạn chế giữa các tài sản tiền mã hoá riêng

lẻ. Đồng thời, nó làm giảm niềm tin vào những hứa hẹn của hệ sinh thái tiền mã hoá và củng cố quan

điểm rằng tài sản tiền mã hoá vốn không khả thi vì chúng thiếu sự hỗ trợ có chủ quyền và quy định

nghiêm ngặt. 
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Tuy nhiên, người ta kỳ vọng rộng rãi rằng những sự kiện này không ngụ ý sự kết thúc của tiền mã hoá và

ít nhất một số công nghệ cơ bản của nó sẽ tồn tại và phát triển.4 Công nghệ giúp trung gian tài chính

nhanh hơn, rẻ hơn và hiệu quả hơn, các chuỗi khối công khai giúp giảm nhu cầu về các trung gian và

các hợp đồng tự thực hiện bổ sung chức năng cho các dịch vụ tài chính truyền thống cuối cùng có thể

cung cấp các giải pháp hiệu quả cho các vấn đề tồn tại lâu dài của hệ thống tài chính và tiền tệ. Cho

rằng việc khai thác lợi ích của những công nghệ có thể ngụ ý sự hội tụ giữa kiến trúc của thế giới tiền

mã hoá và kiến trúc của ài chính truyền thống, điều quan trọng là phải xem xét tiền mã hoá ảnh hưởng

như thế nào đến hệ thống tài chính và tiền tệ truyền thống. 

Tài sản tiền mã hoá ảnh hưởng đến hệ thống tiền tệ và tài chính chủ yếu theo ba cách (Prasad, 2021;

Shin, 2021; Ahnert và cộng sự, 2022). Khả năng tiếp cận, tốc độ và sự dễ dàng của thanh toán kỹ thuật

số ngày càng tăng có thể cung cấp các giải pháp mới về tài chính toàn diện và chi phí của các dịch vụ

tài chính, mặc dù không cung cấp một mỏ neo tiền tệ thay thế. Tính trung tâm của dữ liệu trong nền

kinh tế kỹ thuật số đặt ra những thách thức mới liên quan đến quyền riêng tư và cạnh tranh, trong đó

các hiệu ứng mạng tăng cường tác động đến chủ quyền và cấu trúc tiền tệ. Mỗi vấn đề trong số ba

vấn đề này – dễ dàng thanh toán và neo tiền tệ, quyền riêng tư, cạnh tranh và chủ quyền tiền tệ – đều

có khía cạnh trong nước và quốc tế. 

Nghiên cứu hiện tại về tác động trong nước (IMF, 2021; Prasad, 2021; UNCTAD, 2022a) nêu bật những lợi

ích từ thanh toán kỹ thuật số, bao gồm khả năng tăng cường tài chính toàn diện và hệ thống thanh toán

hiệu quả hơn. Nó cũng chỉ ra những rủi ro tiềm ẩn liên quan đến quyền riêng tư (được phản ánh trong

các thách thức bảo vệ người tiêu dùng) và các vấn đề cạnh tranh (như được thể hiện trong quá trình mã

hóa). tiền mã hoá hóa liên quan đến việc thay thế tiền ngân hàng trung ương trong nước bằng tài sản

tiền mã hoá, điều này có thể ảnh hưởng xấu đến sự ổn định tài chính, hiệu quả của chính sách tiền tệ và

trung gian tài chính dựa trên ngân hàng, cũng như doanh thu của chính phủ từ tiền mã hoá. Các khuyến

nghị chính sách liên quan thường nhấn mạnh đến quy định. Nhưng họ cũng chỉ ra khả năng phát hành

CBDC, để các ngân hàng trung ương vừa cung cấp một giải pháp thay thế công khai với chi phí thấp cho

tài sản tiền mã hoá, vừa tiếp tục đảm bảo sự ổn định tài chính và tiền tệ (ví dụ: Brunnermeier và cộng sự,

2019; BIS, 2020, 2022a; 

Công việc hiện tại ở khía cạnh quốc tế nhấn mạnh vào thanh toán xuyên biên giới nhanh hơn, rẻ hơn và

an toàn hơn. Điều này có thể mang lại lợi ích, chẳng hạn như chuyển tiền. Nhưng nó cũng có thể gây ra

rủi ro bằng cách tăng cường sự lan truyền các cú sốc kinh tế xuyên biên giới và thay đổi động lực dòng

vốn với những tác động tiêu cực đến hiệu quả của chính sách tiền tệ trong nước và kiểm soát vốn hoặc

liên quan đến các vấn đề về quyền riêng tư, bằng cách tạo điều kiện cho các dòng tài chính bất hợp

pháp (IFF), bao gồm rửa tiền và tài trợ khủng bố (ví dụ IMF, 2020; Feyen và cộng sự, 2021; UNCTAD,

2022b). 
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Liên quan chặt chẽ nhất đến Đánh giá chính sách này là Feyen et al. (2021) và Alfonso và cộng sự. (2022).

Feyen và cộng sự. (2021) khám phá tác động lên các nền kinh tế đang phát triển với trọng tâm là

stablecoin. Tuy nhiên, các tác giả này chỉ chú ý rất ít đến việc thay thế tiền tệ và tính hiệu quả bị xói mòn

của việc kiểm soát vốn, được cho là một trong những rủi ro chính của tài sản tiền mã hoá đối với các

nước đang phát triển. Alfonso và cộng sự. (2022) tập trung vào động lực của các ngân hàng trung ương

ở Châu Mỹ Latinh và Caribe trong việc xem xét phát hành CBDC. 

Các vấn đề cạnh tranh liên quan đến rủi ro thay thế tiền tệ gia tăng, tức là khả năng tiếp cận tiền mã

hoá, stablecoin hoặc CBDC nước ngoài tăng lên để sử dụng trong nước có thể dẫn đến việc thay thế

đồng tiền có chủ quyền của một quốc gia (ví dụ: Adrian và Mancini-Griffoli, 2021), cũng như những tác

động đối với vai trò của đồng đô la trong hệ thống tiền tệ quốc tế (IMS) (ví dụ: Brunnermeier và cộng

sự, 2019). 

Phần lớn công việc hiện tại này đề cập đến các cuộc thảo luận chung về ý nghĩa tài chính vĩ mô của tài

sản tiền mã hoá. Nó chỉ thỉnh thoảng chú ý đến những tác động cụ thể đối với các nước đang phát

triển, chỉ ra những khoảng cách kỹ thuật số hiện có có thể làm phức tạp việc áp dụng tiền kỹ thuật số

và thanh toán ở các nước đang phát triển (ví dụ: Feyen và cộng sự, 2021; UNCTAD, 2022a, b). Tuy nhiên,

việc tập trung rộng hơn vào những tác động này có vẻ quan trọng vì (i) cường độ áp dụng tiền mã hoá

rõ rệt nhất ở các nước đang phát triển (Chainalysis, 2021); (ii) hệ thống tài chính và tiền tệ của họ tụt

hậu về nhiều mặt về khả năng tiếp cận, khả năng chi trả và độ tin cậy, do đó có thể đặc biệt dễ bị ảnh

hưởng bởi các tác động từ tài sản tiền mã hoá; (iii) họ thường có tiền tệ không ổn định và lạm phát cao,

điều này khuyến khích việc thay thế tiền tệ, bao gồm cả thông qua tài sản tiền mã hoá; và (iv) kiều hối

đặc biệt quan trọng đối với các nước đang phát triển, trong khi thanh toán xuyên biên giới là “góc bị

lãng quên trong hệ thống tài chính thế giới” (CPMI, 2022: 1) mà tài sản tiền mã hoá được cho là hứa hẹn

sẽ mang lại giải pháp. 

Đánh giá chính sách này nhằm mục đích hỗ trợ các nhà hoạch định chính sách của các nước đang

phát triển trong suy nghĩ của họ về tài sản tiền mã hoá. Đóng góp chính của nó là cung cấp một cuộc

thảo luận dễ tiếp cận nhưng mang tính học thuật về ý nghĩa chính của tài sản tiền mã hoá đối với các

nước đang phát triển. Nó đặt ra bốn câu hỏi chính: (i) xu hướng và động lực của việc áp dụng tiền mã

hoá là gì và những nước đang phát triển nào quan tâm nhất; (ii) tính kinh tế của tài sản tiền mã hoá có

ý nghĩa gì đối với sự dễ dàng thanh toán, toàn diện tài chính, quyền riêng tư, dòng tài chính bất hợp

pháp và thay thế tiền tệ, cũng như cấu trúc của IMS; (iii) làm thế nào quy định có thể định hình sự phát

triển của việc áp dụng tiền mã hoá và CBDC và hệ thống thanh toán bán lẻ nhanh (FRPS) có thể cung

cấp những giải pháp nào; và (iv) hệ thống tiền tệ, tài chính và thanh toán ở các nước đang phát triển đã

chín muồi để đón nhận tài sản tiền mã hoá chưa? 
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Cuộc thảo luận của họ về những tác động tiềm tàng nhấn mạnh đến các khía cạnh trong nước, gạt các

vấn đề xuyên biên giới sang một bên. Bài viết cũng liên quan đến các cuộc thảo luận về các vấn đề cụ

thể hơn, chẳng hạn như đô la hóa (ví dụ: Brooks, 2021; Christiano và cộng sự, 2021; Levy-Yeyati, 2021) hoặc

kiểm soát vốn (Alnasaa và cộng sự, 2022; He và cộng sự, 2022; Popescu, 2022). Ngược lại với những

nghiên cứu này, bài viết này nhấn mạnh khía cạnh kỹ thuật số của đô la hóa và kiểm soát vốn cũng như

các tác động liên quan đến các nước đang phát triển. 

Tuy nhiên, do có nhiều thách thức về kỹ thuật và chính sách liên quan đến CBDC, các nước đang phát

triển có thể xem xét cải thiện sức hấp dẫn của các giải pháp thanh toán kỹ thuật số truyền thống hơn,

bao gồm FRPS và cơ sở hạ tầng kỹ thuật số phụ trợ, để cung cấp các giải pháp tài chính và tiền tệ sẵn có

nhanh hơn. 

Quá trình Đánh giá Chính sách được tiến hành như sau. Phần 2 xem xét bằng chứng thống kê về xu

hướng áp dụng tiền điện tử. Phần 3 thảo luận về tính kinh tế của tài sản tiền mã hoá và xem xét các tác  

động liên quan đến sự dễ dàng thanh toán, quyền riêng tư, hiệu quả của kiểm soát vốn và thay thế tiền

tệ, đây là ví dụ về nơi tài sản tiền mã hoá có thể có tác động lớn hơn về mặt định lượng và chất lượng

đối với việc phát triển so với các nước phát triển. . Phần 4 xem xét các vấn đề pháp lý. Phần 5 thảo luận

về động lực của các ngân hàng trung ương trong việc xem xét CBDC. Phần 6 kết luận và trình bày các

khuyến nghị chính sách. Phụ lục cung cấp kết quả kiểm tra kinh tế lượng về các động lực thúc đẩy việc

áp dụng tiền mã hoá và thảo luận về các ví dụ về FRPS và CBDC ở các quốc gia đang phát triển. 

Phát hiện chính là việc áp dụng tiền mã hoá đặc biệt nhanh chóng ở các nước đang phát triển và các

quốc gia này phải đối mặt với những đánh đổi quan trọng. Họ gặp phải những thách thức lớn khi cố

gắng cân bằng lợi ích tiềm năng từ việc sử dụng tài sản tiền mã hoá liên quan đến việc tăng cường tài

chính, giảm chi phí chuyển tiền và tiếp cận tài chính đầu tư và tín dụng xuất khẩu dễ dàng hơn một

mặt cũng như rủi ro đối với (i) ổn định tài chính, (ii) ) tính hiệu quả của chính sách tiền tệ và kiểm soát

vốn; (iii) chủ quyền tiền tệ, đi kèm với khả năng thay thế tiền tệ ngày càng tăng; và (iv) mặt khác dễ bị

tổn thương hơn đối với IFF. Quy định có thể giải quyết một số thách thức này và CBDC cuối cùng có thể

cung cấp giải pháp hiệu quả cho những thách thức khác. 
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2. Xu hướng và động lực áp dụng tiền mã hoá 
(i) Xu hướng áp dụng tiền mã hoá: một số bằng chứng thống kê 

Việc áp dụng tiền mã hoá đã phát triển nhanh chóng. Từ năm 2020 đến năm 2021, nó đã tăng

hơn 5 lần để đạt tổng khối lượng giao dịch vượt quá 15 nghìn tỷ USD (Chainalysis, 2021). Như

đã đề cập, năm 2022 được đánh dấu bằng sự sụt giảm đáng kể trong việc định giá tiền mã

hoá và stablecoin cũng như sự phá sản của các sàn giao dịch tiền mã hoá, nhưng những sự

kiện này khó có thể ám chỉ sự kết thúc của tiền mã hoá. 

Với bút danh là đặc điểm chính của tài sản tiền mã hoá, không có cách nào đáng tin cậy để

đo lường cổ phiếu hoặc dòng chảy tiền mã hoá dựa trên cư trú của quốc gia. Tuy nhiên, dữ

liệu hiện có cho thấy các quốc gia ở châu Phi cận Sahara (SSA) và Đông Nam Á đã đi đầu

trong việc áp dụng tiền mã hoá. 

Dữ liệu khảo sát chỉ ra rằng tỷ lệ dân số nắm giữ hoặc sử dụng tiền mã hoá vào năm 2021 cao

nhất ở Nigeria, Thái Lan, Philippines, Việt Nam, Türkiye, Argentina và Nam Phi. Suy ra sự tồn

tại của các dòng tài sản tiền mã hoá trên chuỗi dựa trên phân tích blockchain cho thấy rằng

việc áp dụng tiền mã hoá là lớn nhất ở Việt Nam, Ấn Độ, Pakistan, Ukraine, Kenya, Nigeria và

Venezuela. 

Các quốc gia trong SSA nổi bật trong số liệu thống kê cụ thể theo quốc gia này. Quy mô lớn

của việc áp dụng tiền mã hoá trong SSA cũng được phản ánh trong dữ liệu theo khu vực địa

lý về giá trị của tài sản tiền mã hoá nhận được trong phạm vi rằng những dữ liệu này được đo

bằng tỷ trọng trong GDP (hình 3).5 Trong khi tỷ trọng của Bắc Mỹ, Bắc, Trung và Tây Âu và

Đông Á là lớn nhất trong tất cả các khu vực nếu tính theo giá trị tuyệt đối thì những giá trị

này nằm trong số tỷ trọng thấp nhất trong GDP. 
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(ii) Động lực tiềm năng của việc áp dụng tiền mã hoá 

Sự gia tăng chấp nhận tiền mã hoá liên quan đến nhiều yếu tố khác nhau. Theo Chainalysis (2021), điểm

cao trong dữ liệu của họ về việc áp dụng tiền mã hoá ở các quốc gia ở Trung, Nam Á và Châu Đại Dương

chủ yếu phản ánh các token không thể thay thế và việc sử dụng chúng trong các trò chơi chơi để kiếm

tiền (P2E) (hai trò chơi lớn nhất đang được vận hành). ở Việt Nam và Úc, và quy mô thâm nhập P2E đặc

biệt lớn ở Ấn Độ, Philippines và Việt Nam, cũng như ở Các Tiểu vương quốc Ả Rập Thống nhất).6 Nhóm

quốc gia này (đặc biệt là Ấn Độ, Úc và Việt Nam) cũng là trung tâm đổi mới trong lĩnh vực giải trí dựa

trên blockchain. 

Rất khó để định lượng một số động lực tiềm năng của việc áp dụng tiền mã hoá, chẳng hạn như nhu cầu

đầu tư mang tính đầu cơ, sự thất vọng với việc thiếu đổi mới trong trung gian tài chính truyền thống và

giá trị gắn liền với tính ẩn danh được nhận thức của các giao dịch.7 Tuy nhiên, một bài tập kinh tế lượng

(Phụ lục ) 1) chỉ ra rằng việc dễ dàng sử dụng tài sản tiền mã hoá, cơ cấu nhân khẩu học trẻ hơn và các

điều kiện kinh tế vĩ mô không ổn định – mất giá tiền tệ, biến động tỷ giá hối đoái và lạm phát – là những

động lực chung cho việc áp dụng tiền mã hoá. 
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2. Xu hướng và động lực áp dụng tiền mã hoá 
(i) Xu hướng áp dụng tiền mã hoá: một số bằng chứng thống kê 

Việc áp dụng tiền mã hoá đã phát triển nhanh chóng. Từ năm 2020 đến năm 2021, nó đã tăng hơn 5 lần để
đạt tổng khối lượng giao dịch vượt quá 15 nghìn tỷ USD (Chainalysis, 2021). Như đã đề cập, năm 2022 được

đánh dấu bằng sự sụt giảm đáng kể trong việc định giá tiền mã hoá và stablecoin cũng như sự phá sản của

các sàn giao dịch tiền mã hoá, nhưng những sự kiện này khó có thể ám chỉ sự kết thúc của tiền mã hoá. 

Với bút danh là đặc điểm chính của tài sản tiền mã hoá, không có cách nào đáng tin cậy để đo lường

cổ phiếu hoặc dòng chảy tiền mã hoá dựa trên cư trú của quốc gia. Tuy nhiên, dữ liệu hiện có cho

thấy các quốc gia ở châu Phi cận Sahara (SSA) và Đông Nam Á đã đi đầu trong việc áp dụng tiền mã

hoá. 

Dữ liệu khảo sát chỉ ra rằng tỷ lệ dân số nắm giữ hoặc sử dụng tiền mã hoá vào năm 2021 cao nhất ở

Nigeria, Thái Lan, Philippines, Việt Nam, Türkiye, Argentina và Nam Phi. Suy ra sự tồn tại của các dòng tài

sản tiền mã hoá trên chuỗi dựa trên phân tích blockchain cho thấy rằng việc áp dụng tiền mã hoá là lớn

nhất ở Việt Nam, Ấn Độ, Pakistan, Ukraine, Kenya, Nigeria và Venezuela. 

Các quốc gia trong SSA nổi bật trong số liệu thống kê cụ thể theo quốc gia này. Quy mô lớn của việc áp

dụng tiền mã hoá trong SSA cũng được phản ánh trong dữ liệu theo khu vực địa lý về giá trị của tài sản

tiền mã hoá nhận được trong phạm vi rằng những dữ liệu này được đo bằng tỷ trọng trong GDP (hình

3).5 Trong khi tỷ trọng của Bắc Mỹ, Bắc, Trung và Tây Âu và Đông Á là lớn nhất trong tất cả các khu vực

nếu tính theo giá trị tuyệt đối thì những giá trị này nằm trong số tỷ trọng thấp nhất trong GDP. 

(ii) Động lực tiềm năng của việc áp dụng tiền mã hoá 

Sự gia tăng chấp nhận tiền mã hoá liên quan đến nhiều yếu tố khác nhau. Theo Chainalysis (2021), điểm

cao trong dữ liệu của họ về việc áp dụng tiền mã hoá ở các quốc gia ở Trung, Nam Á và Châu Đại Dương

chủ yếu phản ánh các token không thể thay thế và việc sử dụng chúng trong các trò chơi chơi để kiếm

tiền (P2E) (hai trò chơi lớn nhất đang được vận hành). ở Việt Nam và Úc, và quy mô thâm nhập P2E đặc

biệt lớn ở Ấn Độ, Philippines và Việt Nam, cũng như ở Các Tiểu vương quốc Ả Rập Thống nhất).6 Nhóm

quốc gia này (đặc biệt là Ấn Độ, Úc và Việt Nam) cũng là trung tâm đổi mới trong lĩnh vực giải trí dựa

trên blockchain. 

Rất khó để định lượng một số động lực tiềm năng của việc áp dụng tiền mã hoá, chẳng hạn như nhu

cầu đầu tư mang tính đầu cơ, sự thất vọng với việc thiếu đổi mới trong trung gian tài chính truyền

thống và giá trị gắn liền với tính ẩn danh được nhận thức của các giao dịch.7 Tuy nhiên, một bài tập kinh

tế lượng (Phụ lục ) 1) chỉ ra rằng việc dễ dàng sử dụng tài sản tiền mã hoá, cơ cấu nhân khẩu học trẻ hơn

và các điều kiện kinh tế vĩ mô không ổn định – mất giá tiền tệ, biến động tỷ giá hối đoái và lạm phát – là

những động lực chung cho việc áp dụng tiền mã hoá. 
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Kiều hối có thể là một động lực khác cho việc áp dụng tiền mã hoá. Đôi khi người ta đặt nhiều hy vọng

vào việc sử dụng tài sản tiền mã hoá và công nghệ blockchain nói chung để tăng lượng kiều hối, mặc

dù bất kỳ tiềm năng nào như vậy đều có nguy cơ tăng cường IFF và lạm dụng dữ liệu (ví dụ: Rühmann

và cộng sự, 2020). Sử dụng tài sản tiền mã hoá để chuyển tiền sẽ giảm cả chi phí và thời gian chuyển

tiền, chủ yếu là do số lượng trung gian giảm. Quy mô chuyển tiền và chi phí của chúng có thể đưa ra

một số dấu hiệu về lợi ích tiềm năng và người được hưởng lợi. 

Theo dữ liệu từ Ngân hàng Thế giới (2022), chi phí gửi tiền trung bình toàn cầu vượt quá 6% số tiền

được chuyển, trong đó SSA là khu vực đích đến đắt đỏ nhất, với chi phí trung bình gần 8% và Nam Á.

khu vực nhận chi phí thấp nhất, với chi phí trung bình khoảng 4%. Với lượng kiều hối được gửi đến các

quốc gia có thu nhập thấp và trung bình vào năm 2021 lên tới khoảng 605 USD, điều này thể hiện chi

phí giao dịch hàng năm khoảng 30 tỷ USD đối với các quốc gia này. Nó cũng ngụ ý khoảng cách khá

lớn so với mục tiêu 10c của Mục tiêu Phát triển Bền vững (SDGs): “Đến năm 2030, giảm chi phí giao

dịch của kiều hối của người di cư xuống dưới 3% và loại bỏ các hành lang chuyển tiền có chi phí cao

hơn 5%.” Thật vậy, mặc dù G20 kêu gọi các ngành dịch vụ tài chính quốc gia giảm chi phí chuyển kiều

hối xuống dưới 5% vào năm 2015, nhưng tiến độ vẫn rất chậm (CPMI và cộng sự, 2021). 

Việc kiểm tra quy mô kiều hối và chi phí của chúng có thể chỉ ra những quốc gia đang phát triển nào sẽ

được hưởng lợi nhiều nhất từ việc giảm chi phí kiều hối. Nam Á nhận được nhiều kiều hối nhất tính

theo tỷ lệ GDP trong giai đoạn 2016–2020, có thể là do dòng kiều hối lớn đến Nepal, quốc gia duy nhất

trong khu vực này nằm trong số 20 quốc gia nhận hàng đầu. 

Nhiều quốc gia nhận viện trợ hàng đầu khác là các quốc gia nhỏ, bao gồm cả các quốc đảo nhỏ đang

phát triển. Các quốc gia nhỏ cũng nằm trong số các quốc gia có chi phí nhận kiều hối cao nhất trong

giai đoạn 2016–2021 (bảng 2). Tổng hợp lại, bằng chứng này cho thấy rằng việc cải thiện hệ thống

thanh toán liên quan đến kiều hối và đạt được mục tiêu SDG 10c sẽ mang lại lợi ích cho các nước đang

phát triển từ tất cả các khu vực địa lý và nhiều quốc gia nhỏ sẽ nằm trong số những người được

hưởng lợi chính. 

Tuy nhiên, như được chỉ ra trong phân tích kinh tế lượng trong phụ lục 1, không có bằng chứng nào về

mối quan hệ giữa kiều hối và việc chấp nhận tiền mã hoá. Một lý do có thể là chi phí giảm có thể đồng

nghĩa với việc chuyển tiền rẻ hơn, nhưng việc giảm chi phí này có thể không dẫn đến mức chuyển tiền

cao hơn được duy trì. Bằng chứng gần đây chỉ ra rằng phản ứng của kiều hối đối với chi phí giao dịch

về cơ bản là ngắn hạn và biến mất trong vòng ba tháng sau khi giảm chi phí (Kpodar và Imam, 2022).

Ví dụ, kiều hối ít phản ứng hơn với chi phí giao dịch ở nơi hệ thống tài chính được phát triển, cũng như

có nhiều cạnh tranh hơn trên thị trường kiều hối và khả năng sử dụng, khả năng tiếp cận và khả năng

chi trả của CNTT cao hơn. 
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Một lý do khác có thể là biến phụ thuộc, dựa trên dữ liệu khảo sát, có thể không mang tính đại diện

hoặc không nắm bắt đầy đủ việc sử dụng tiền mã hoá để chuyển tiền. Sử dụng dữ liệu từ hai sàn giao

dịch P2P tập trung lớn với phạm vi tiếp cận toàn cầu, Graf von Luckner và cộng sự. (2023) cho thấy

trường hợp sử dụng quan trọng của Bitcoin là làm phương tiện tiền tệ để chuyển tiền xuyên biên giới,

bao gồm cả chuyển tiền. 

Cũng cần lưu ý rằng các nhà khai thác hoặc giao diện chuyển tiền chuyên dụng sử dụng ứng dụng

điện thoại thông minh có thể – tương tự như lời hứa của tài sản tiền mã hoá – cung cấp chuyển khoản

gần như tức thời với chi phí giảm đáng kể và họ có thể thực hiện điều này trong khi tôn trọng quy định

tài chính nhằm bảo vệ người tiêu dùng. Một ví dụ như vậy là sự hợp tác giữa ngân hàng trung ương

Pakistan và AliPay để chuyển tiền từ Malaysia đến Pakistan.10 Một ví dụ khác là Giao diện thanh toán

hợp nhất (UPI), một hệ thống thanh toán theo thời gian thực được phát triển bởi National Payments

Corporation of India (NPCI) và được quản lý bởi Ngân hàng Dự trữ Ấn Độ, hệ thống này đã được liên kết

với hệ thống PayNow của Singapore vào tháng 2 năm 2023 để cho phép chuyển tiền tức thời và chi phí

thấp. 11 Điều này và các FRPS khác sẽ được thảo luận thêm dưới đây. 

3. Tính kinh tế của tài sản tiền mã hoá 
Việc phát hành tài sản tiền mã hoá có thể được coi là một nỗ lực nhằm tìm giải pháp mới cho các vấn

đề tồn tại lâu dài của hệ thống tài chính và tiền tệ – chẳng hạn như cung cấp dịch vụ chuyển tiền hiệu

quả, an toàn và giá cả phải chăng, thúc đẩy tài chính toàn diện và tìm kiếm sự cân bằng phù hợp giữa

đảm bảo quyền riêng tư và ngăn chặn IFF. 

Những giải pháp như vậy có thể ảnh hưởng đến các nước đang phát triển bằng cách định hình lại cấu

trúc của hệ thống tiền tệ và thanh toán, bản chất của cạnh tranh tiền tệ và việc thiết lập IMS. Phần này

thảo luận về tính kinh tế của tài sản tiền mã hoá. Các phần sau tập trung vào cách các nước đang phát

triển có thể giải quyết các thách thức liên quan thông qua quy định, CBDC hoặc FRPS. 

(i) Tài sản tiền mã hoá và kiến trúc của hệ thống tiền tệ và thanh toán 

Lời hứa của tài sản tiền mã hoá và công nghệ chuỗi khối là cải thiện hệ thống tài chính và tiền tệ hiện

có bằng cách tăng cường đưa tài chính vào và cho phép chuyển tiền hiệu quả, an toàn và giá cả phải

chăng hơn trong khi vẫn đảm bảo quyền riêng tư (ví dụ: Prasad, 2021). Để đánh giá tác động tiềm tàng

của việc tăng cường sử dụng các tài sản đó trong thanh toán, việc so sánh các đặc điểm tiền tệ của tài

sản tiền mã hoá với đặc điểm tiền mặt và tiền kỹ thuật số truyền thống là rất hữu ích. Tiền mặt dưới

dạng tiền giấy và tiền xu được phát hành bởi các ngân hàng trung ương, tức là tiền có chủ quyền

(hoặc công cộng). 

192



Tiền mặt giải quyết các khoản thanh toán ngay lập tức và theo cách toàn diện vì việc sử dụng nó không

yêu cầu quyền truy cập vào tiền kỹ thuật số. Thanh toán bằng tiền mặt bảo vệ quyền riêng tư, dữ liệu và

danh tính của người dùng trong các vấn đề tài chính bằng cách không để bên thứ ba xác minh danh

tính của họ. Tiền mặt bằng nội tệ là hợp pháp và ngân hàng trung ương đảm bảo sự ổn định của nó

như một đơn vị tài khoản. 

 Trong hệ thống tiền tệ hai lớp truyền thống, tiền kỹ thuật số có dạng tiền gửi ngân hàng và dự trữ gân

hàng trung ương. Tiền gửi ngân hàng luôn có thể được chuyển đổi thành một lượng tiền mặt tương

đương, nhờ sự kết hợp giữa giám sát và điều tiết ngân hàng, bảo hiểm tiền gửi và chức năng của ngân

hàng trung ương là người cho vay cuối cùng. Nếu một ngân hàng không thực hiện được nghĩa vụ của

mình, người giữ tiền gửi có thể yêu cầu tài sản kém thanh khoản của ngân hàng. 

Tuy nhiên, sử dụng tiền kỹ thuật số truyền thống có thể tốn thời gian và tốn kém. Chuyển khoản ngân

hàng có thể mất nhiều ngày, thậm chí trong phạm vi khu vực pháp lý và việc sử dụng thẻ tín dụng vẫn

còn tốn kém đối với người bán. Một lý do giải thích cho chi phí cao này có thể là do sự tập trung thị

trường giữa các mạng thẻ có cơ cấu thanh toán sẵn có trên toàn thế giới.12 Hơn nữa, do tiền gửi ngân

hàng được liên kết với tài khoản ngân hàng nên quyền riêng tư và tính toàn diện bị suy giảm do danh

tính của chủ thẻ được xác định và những người không có tài khoản ngân hàng. không được tiếp cận với

các dịch vụ ngân hàng. 

Những người mới tham gia thị trường đã tận dụng những nhược điểm này để giành thị phần. Sự đổi

mới quan trọng của tiền mã hoá và stablecoin là việc sử dụng công nghệ chuỗi khối mà về nguyên tắc

có thể cung cấp các giao dịch ngang hàng trực tiếp, phi tập trung (P2P) mà không cần trung gian. Xác

thực dựa trên chuỗi khối phi tập trung hứa hẹn thanh toán an toàn, đồng thời đảm bảo quyền riêng tư

. Hơn nữa, việc loại bỏ các ngân hàng làm trung gian hứa hẹn chuyển khoản nhanh hơn và rẻ hơn và

tiếp cận tài chính cho những người không có tài khoản ngân hàng. 

Do tỷ lệ dân số không sử dụng dịch vụ ngân hàng ở các nước đang phát triển có xu hướng cao hơn ở các

nước phát triển, nên tài chính toàn diện thường được coi là lợi thế chính của tài sản kỹ thuật số đối với

các nước đang phát triển. 

Vai trò trung gian giảm đi cũng có thể tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp tiếp cận tài chính.

Đặc biệt là các doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME) thường gặp khó khăn trong việc tiếp cận tài chính và

tín dụng xuất khẩu từ các nhà cung cấp dịch vụ tài chính truyền thống do sự bất cân xứng thông tin

giữa người cho vay và người vay SME. Các hệ thống tài chính truyền thống có xu hướng có các yêu cầu

nghiêm ngặt về bảo lãnh khoản vay và tài sản thế chấp, do đó, yêu cầu cơ sở hạ tầng rộng lớn để duy

trì niềm tin giữa người cho vay và người đi vay, trong đó người đi vay thường thiếu tài sản thế chấp và

có lịch sử tín dụng hạn chế cũng như dữ liệu không đầy đủ hoặc không chính xác. Bản thân việc này

đã tốn kém và thường bao gồm một khoản phụ phí do người trong cuộc thu. 
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Ngược lại, công nghệ blockchain có thể thiết lập các hồ sơ theo dõi sẵn có và làm cho các giao dịch

trở nên minh bạch và đáng tin cậy về mặt lý thuyết. Hơn nữa, các khoản vay dựa trên blockchain có

thể được tăng cường bằng các hợp đồng thông minh, là các chương trình máy tính chi phối việc

chuyển giao tài sản kỹ thuật số và cho phép tùy chỉnh tốt hơn cũng như gói dịch vụ giải quyết cả

nhu cầu tài chính và phi tài chính. 

Họ cũng có thể tự thực hiện các giao dịch như đã viết và giúp tránh các khoản vay bị chuyển hướng.

Việc mã hóa các khoản vay liên quan có thể khuyến khích đóng góp nguồn mở và do đó cho phép

tiếp cận nhóm người cho vay lớn hơn sẵn sàng cấp các khoản vay nhỏ. 

Tuy nhiên, tính ưu việt của hồ sơ tài chính trực tuyến so với thông tin mềm thu được từ các liên hệ

trực tiếp trong ngân hàng quan hệ là điều đáng nghi ngờ và chúng không thể bù đắp cho những lo

ngại về chất lượng dữ liệu và mức độ số hóa SME thấp. 

Việc thiếu vắng một trung gian tài chính giữa người đi vay và người cho vay đồng nghĩa với việc

thiếu sự thẩm định đối với các hoạt động thương mại và đầu tư cũng như các quy định đối với người

đi vay (Kregel và Savona, 2020). Hơn nữa, những hồ sơ như vậy rõ ràng không có thông tin về những

doanh nghiệp khởi nghiệp chưa từng tiếp cận người cho vay. Cho vay trực tuyến cũng có thể tập

trung cao độ và cho phép người cho vay thao túng và tham gia vào các hoạt động cho vay cắt cổ.

Ứng dụng của nó đối với các tài sản tiền mã hoá hiện có cũng phải đối mặt với những thách thức do

tính biến động to lớn của những tài sản này. Điều này có thể hàm ý rủi ro tín dụng cao và khiến việc

vay trở nên tốn kém, chẳng hạn như yêu cầu tài sản thế chấp vượt quá giá trị của khoản vay. 

Hơn nữa, việc liên kết các khoản vay với hợp đồng thông minh có nguy cơ ngay cả những lỗi lập trình

tinh vi cũng có thể được sử dụng để bòn rút tiền. 

Cài đặt tiền mã hoá P2P phi tập trung cũng khuyến khích các giao dịch ẩn danh và bí mật. Các yêu cầu

Biết khách hàng của bạn (KYC) và Chống rửa tiền/Chống tài trợ khủng bố (AML/CFT), áp dụng cho các

phương thức trung gian và phương thức thanh toán kỹ thuật số truyền thống, có thể khó đáp ứng hơn

trong các giao dịch tài sản tiền mã hoá được thiết kế để bắt chước tiền mặt giao dịch. Các giao dịch tài

sản tiền mã hoá không tiết lộ danh tính của người gửi hoặc người nhận tiền là công cụ lý tưởng để tham

gia vào các hoạt động như hối lộ, buôn bán ma túy, trốn thuế và rửa tiền. Do đó, tài sản tiền mã hoá có

thể hoạt động như một dạng thiên đường thuế mới, gây ra những tác động tiêu cực đáng kể đến việc

huy động nguồn lực trong nước của các quốc gia và do đó rất có vấn đề xét từ quan điểm tài trợ cho

phát triển (UNCTAD, 2022c). 

Hơn nữa, tiền mã hoá và stablecoin có nguồn gốc từ khu vực tư nhân và không có giá trị nội tại. Và

không giống như tiền kỹ thuật số truyền thống, chúng không phải là trách nhiệm pháp lý của bất kỳ tổ

chức nào cũng như không được hỗ trợ bởi bất kỳ cơ quan có thẩm quyền nào. 
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Giá trị của những tài sản tiền mã hoá này phụ thuộc vào niềm tin rằng người dùng có thể trao đổi

chúng lấy hàng hóa hoặc dịch vụ khác.15 Tuy nhiên, giá trị của tiền mã hoá rất biến động, khiến chúng

không còn hấp dẫn như một đơn vị tài khoản, phương tiện thanh toán và kho lưu trữ tiền mã hoá ổn

định. giá trị. Điều này có nghĩa là họ thiếu các thuộc tính thiết yếu của tiền. 

Stablecoin cố gắng đạt được sự tin tưởng của tiền công bằng cách chốt giá trị của chúng với đồng đô

la hoặc các loại tiền tệ fiat có chủ quyền khác và bằng cách nắm giữ tài sản thế chấp nhằm hỗ trợ các

khoản nợ tồn đọng. Tuy nhiên, stablecoin phần lớn vẫn chưa được kiểm soát, do đó các giao dịch như

vậy diễn ra trong môi trường pháp lý không có sự bảo vệ người tiêu dùng. Hơn nữa, việc huy động tài

sản thế 

chấp rất tốn kém và không mang lại lợi nhuận trừ khi nhà phát hành stablecoin nắm giữ tài sản thế

chấp chỉ bằng một phần giá trị của đồng tiền mà họ phát hành, điều này khiến cho khoản hỗ trợ trở

nên rất mong manh hoặc họ nắm giữ tài sản chịu lãi và kiếm tiền từ tiền lãi kiếm được. Nhưng hình

thức hỗ trợ thứ hai rất dễ bị tổn thương trước sự mất giá của các tài sản này và có thể khiến nhà phát

hành không thể mua lại stablecoin của mình ở mức ngang giá. 

Điều này có thể dễ dàng dẫn đến tình trạng chạy đua trên stablecoin, khiến nhà phát hành không được

bảo vệ vì nó không được hưởng lợi từ các yêu cầu pháp lý và sự bảo vệ tiền mặt và tiền gửi ngân hàng

hoặc từ ngân hàng trung ương đóng vai trò là người cho vay cuối cùng (ví dụ: Prasad, 2021). Cũng giống

như tiền mã hoá, điều này khiến stablecoin thiếu các thuộc tính thiết yếu của tiền và khiến chúng trở

thành đối tượng đầu cơ. 

Ngoài ra, sự phân mảnh là một vấn đề nội tại của hệ sinh thái tiền mã hoá phi tập trung với hàng trăm

tài sản tiền mã hoá khác nhau chạy trên các chuỗi khối không tương thích. Các thiết bị tiền tệ chạy trên

chuỗi khối phi tập trung có nguy cơ không thể nhận ra các hiệu ứng mạng cho phép thanh toán nhanh

chóng và rẻ. 

Do đó, việc phân cấp phải trả giá bằng tốc độ và khả năng mở rộng hạn chế, đồng thời khiến tiền mã

hoá trở nên kém hấp dẫn khi trở thành phương tiện thanh toán cho các hệ thống thanh toán bán lẻ vốn

yêu cầu số lượng giao dịch rất lớn mỗi giây.16 Mặc dù việc sử dụng ngày càng tăng có thể gây ra tắc

nghẽn và trì hoãn việc xử lý, nhưng việc duy trì tính bảo mật vẫn được đảm bảo của một hệ thống đồng

thuận phi tập trung thông qua các trình xác nhận tư lợi ghi lại các giao dịch trên blockchain ngụ ý rằng

những người xác thực này phải được thúc đẩy bởi phần thưởng bằng tiền đủ cao để khiến họ thích xác

thực trung thực hơn là lợi nhuận tiềm năng từ việc gian lận. Cách thưởng cho người xác thực là giới hạn

dung lượng của blockchain và giữ mức phí ở mức cao. Do đó, chính các động lực kinh tế cơ bản chứ

không phải hạn chế về công nghệ đã dẫn đến sự phân mảnh, tắc nghẽn và cấu trúc chi phí của vũ trụ

tiền mã hoá (BIS, 2022b). 
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Bảo vệ người tiêu dùng hạn chế là một mối quan tâm khác của việc áp dụng tiền mã hoá. Ủy ban

Thương mại Liên bang Hoa Kỳ (FTC, 2022) chỉ ra rằng, từ tháng 1 năm 2021 đến tháng 3 năm 2022, người

tiêu dùng đã báo cáo mất hơn 1 tỷ USD do gian lận liên quan đến tiền mã hoá, với hầu hết các khoản lỗ

này xảy ra thông qua các cơ hội đầu tư không có thật, hứa hẹn sai lầm với các nhà đầu tư tiềm năng để

kiếm được số tiền lớn. lợi nhuận.18 Chainalysis (2023) báo cáo khối lượng giao dịch bất hợp pháp dựa

trên tiền mã hoá đã tăng trong hai năm liên tiếp và đạt mức cao nhất mọi thời đại là 20 tỷ USD vào năm

2022, tăng từ 14 tỷ USD vào năm 2021 và 7,8 tỷ USD vào năm 2020. 

Tiềm năng của tài sản tiền mã hoá trong việc giảm việc sử dụng tiền mặt và việc nắm giữ tiền gửi ngân

hàng cũng làm dấy lên mối lo ngại về sự ổn định tài chính và việc truyền tải chính sách tiền tệ. Việc

giảm tỷ lệ nắm giữ tiền gửi ngân hàng sẽ làm giảm hoạt động trung gian ngân hàng và do đó giảm

nguồn thu nhập ổn định và chi phí thấp cho các ngân hàng thương mại. Điều này có thể làm giảm số

lượng hoặc tăng chi phí các khoản vay mà họ cung cấp cho các hộ gia đình và doanh nghiệp, từ đó có

thể làm giảm tổng chi tiêu. Nó cũng có thể khuyến khích các ngân hàng thương mại khai thác các

nguồn thu nhập thay thế bằng cách đầu tư vào các tài sản rủi ro hơn, cũng như các hộ gia đình và

doanh nghiệp tiếp cận 

các khoản vay từ các tổ chức phi ngân hàng hoặc thị trường vốn và tài chính với rủi ro gia tăng so với

các khoản vay ngân hàng. Mức độ thay thế hệ thống ngân hàng hiện tại đối với tiền gửi và thanh toán

đối với tài sản tiền mã hoá cũng như mức độ kết nối kinh tế và tài chính giữa người sử dụng tiền tệ có

chủ quyền và người sử dụng tài sản tiền mã hoá cũng ảnh hưởng đến việc truyền tải chính sách tiền tệ.

Nếu sự thay thế lớn và tính liên kết yếu thì cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ sẽ trở nên kém hiệu quả

hơn (CPMI, 2015). 

Mặc dù các đặc điểm của tài sản tiền mã hoá hạn chế khả năng sử dụng của chúng như một đơn vị tài

khoản, phương tiện trao đổi và lưu trữ giá trị, việc sử dụng chúng làm phương tiện tiền tệ trong các giao

dịch xuyên biên giới có thể mang lại giá trị kinh tế. Biais và cộng sự. (2023) lập luận rằng giá trị cơ bản

của tiền mã hoá như Bitcoin nằm ở lợi ích giao dịch ròng dự kiến của chúng. Những lợi ích ròng này là

kết quả của mối quan hệ giữa khả năng sử dụng bút danh của họ làm phương tiện chuyển tiền xuyên

biên giới, nơi các biện pháp kiểm soát của chính phủ cản trở việc chuyển tiền thông qua các tổ chức tài

chính truyền thống, liên quan đến chi phí của các giao dịch đó, với một phần quan trọng của các chi phí

này liên quan đến sự biến động khá lớn và nguy cơ sụp đổ của giá tiền mã hoá. Phân tích thực nghiệm

của Graf von Luckner et al. (2023) ủng hộ lập luận này, cho thấy rằng việc sử dụng Bitcoin làm “đồng

tiền phương tiện tiền mã hoá” để chuyển tiền xuyên biên giới, chẳng hạn như chuyển tiền, là lớn nhất

đối với các nước đang phát triển có quyền kiểm soát vốn khá lớn. 

Điều trên cho thấy rủi ro về thay thế tiền tệ và IFF có thể đặc biệt quan trọng đối với các nước đang

phát triển, nơi độ ổn định kinh tế vĩ mô thường thấp hơn, thị trường tài chính hẹp hơn và ít được điều

tiết hơn, và việc kiểm soát vốn nổi bật hơn ở các nước phát triển, như sẽ được thảo luận sâu hơn dưới

đây. 
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Một đặc điểm khác của tài sản tiền mã hoá là khả năng sử dụng của chúng đòi hỏi quyền truy cập hiệu

quả vào thiết bị kỹ thuật số và lợi ích của chúng sẽ không được hiện thực hóa nếu sự phân chia kỹ thuật

số vẫn tiếp diễn. Để sử dụng tài sản tiền mã hoá, công dân cần có khả năng kết nối và sử dụng Internet,

cũng như có thể truy cập các công nghệ truyền thông truyền dữ liệu theo cách hợp lý. Bằng chứng về kết

nối di động và việc sử dụng Internet cho thấy sự tồn tại liên tục của khoảng cách số lớn. 
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(ii) Tài sản tiền mã hoá và tiền tệ thay thế 

Việc tạo ra các tài sản mật mã được phát hành riêng tư và quy trình xác minh của chúng thông qua 

blockchain có thể được coi là một giải pháp cho chi tiết kỹ thuật và vận hành liên quan đến đề xuất 

của Hayek (1976). 

Hayek (1976) đề xuất phi quốc hữu hóa tiền và thay thế các hệ thống tiền tệ hai cấp hiện có bằng một hệ

thống tiền tệ tư nhân cạnh tranh nhằm xóa bỏ sự độc quyền của ngân hàng trung ương trong việc phát

hành tiền hợp pháp, mà ông coi là nguồn gốc của các cơn lạm phát và giảm phát tái diễn. Ông tin rằng

cạnh tranh tiền tệ sẽ buộc các tổ chức phát hành tiền phải giữ cho đồng tiền của họ ổn định về mặt sức

mua và tiền tư nhân cuối cùng sẽ đẩy tiền công quốc gia ra khỏi hoạt động kinh doanh. Việc mất chủ

quyền tiền tệ quốc gia có liên quan – mất quyền tối cao của đồng tiền quốc gia trong việc thực hiện ba

chức năng của tiền (đơn vị tài khoản, phương tiện thanh toán, kho lưu trữ giá trị) – thường được gọi là

thay thế tiền tệ. 

Tuy nhiên, việc đáp ứng không đầy đủ các đặc điểm tiền tệ của tài sản tiền mã hoá và các giới hạn trong

việc mở rộng quy mô sử dụng tiền mã hoá có thể ngăn cản sự phát triển của chúng vượt ra khỏi trạng

thái thích hợp đối với các đối thủ cạnh tranh toàn diện của tiền tệ fiat (BIS, 2022b). Bằng chứng thực

nghiệm cho thấy rằng sự cạnh tranh giữa tiền mã hoá và stablecoin không dẫn đến sự thống trị của bất

kỳ tài sản tiền mã hoá nào được phát hành riêng lẻ. Điều này cho thấy hiệu ứng mạng thấp và ít tiềm

năng của các tài sản tiền mã hoá hiện có trong việc đẩy tiền tệ fiat ra khỏi hoạt động kinh doanh. 

Bất kỳ sự xói mòn thị phần nào của tiền phát hành công do cạnh tranh từ tài sản tiền mã hoá đều làm

giảm hiệu quả của chính sách tiền tệ bằng cách hạn chế phần tổng hợp tiền tệ mà chính sách ngân

hàng trung ương có tác động trực tiếp. Nó cũng có thể có những tác động tài chính bất lợi, dưới hình

thức quyền sở hữu giảm dần. Quyền sở hữu với tư cách là một nguồn thu của nhà nước đề cập đến sự

khác biệt giữa mệnh giá của tiền và chi phí sản xuất và phân phối nó. Mặc dù việc phân phối tiền mặt có

thể rất tốn kém, đặc biệt ở những vùng lãnh thổ rộng lớn nhưng dân cư thưa thớt, việc in tiền có thể là

một công cụ chính sách tài khóa, chẳng hạn như để tài trợ cho những khoản chi lớn bất ngờ liên quan

đến các trường hợp khẩn cấp, chẳng hạn như trong đại dịch Covid-19. Tuy nhiên, tầm quan trọng của tiền

chủ quyền khi thu ngân sách nhà nước rất khác nhau giữa các quốc gia, tùy thuộc vào độ co giãn của

cầu tiền chính phủ trong nước so với GDP danh nghĩa, tỷ lệ tiền cơ sở so với lượng tiền nắm giữ rộng hơn

và chi phí cảm nhận của việc nắm giữ tiền chính phủ trong nước tương đối. đến các lựa chọn thay thế. 
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Edwards (2021) báo cáo rằng, trong giai đoạn 1970–1991, quyền sở hữu có lúc vượt quá 20% doanh thu

của khu vực công ở các quốc gia như Argentina, Bolivia, Brazil và Peru. Cơ sở để đánh giá quyền sở

hữu chủ quyền này là tỷ lệ tiền cơ sở trong GDP danh nghĩa.19 Tỷ lệ này sẽ có xu hướng thấp hơn ở

các quốc gia có lịch sử bất ổn tài chính và kinh tế vĩ mô, lạm phát cao và các cuộc khủng hoảng tiền

tệ tái diễn, tức là các đặc điểm có xu hướng thúc đẩy việc áp dụng tiền mã hoá. Nếu tỷ lệ chia sẻ này

giảm, chẳng hạn như do sử dụng tiền tệ nước ngoài hoặc tài sản tiền mã hoá, thì số tiền thu được sẽ

giảm. 

Để minh họa khả năng mất đi nguồn thu từ tiền bản quyền, hình 5 cho thấy sự thay đổi về tỷ trọng

tiền tệ rộng trong GDP danh nghĩa của Hoa Kỳ và ba quốc gia đang phát triển có tỷ trọng này tương

đối cao (El Salvador, Ấn Độ và Nam Phi), cũng như bốn quốc gia đang phát triển thường xuyên gặp

bất ổn kinh tế vĩ mô, với tỷ lệ này tương đối thấp (Argentina, Mexico, Nigeria và Cộng hòa Thống nhất

Tanzania). Giả sử việc thay thế tiền tệ ở El Salvador, Ấn Độ và Nam Phi làm tỷ trọng này giảm xuống

mức như Argentina, Mexico, Nigeria và Cộng hòa Thống nhất Tanzania, trong khi không ảnh hưởng

đến GDP, nhóm quốc gia đầu tiên sẽ mất nhiều hơn một nửa cơ sở của họ cho các khoản thu từ

quyền sở hữu. Đây có thể là một số tiền khá lớn. Đồng thời, Nigeria có thể tăng doanh thu từ quyền sở

hữu nếu eNaira thay thế cho việc sử dụng ngoại tệ hoặc tài sản tiền mã hoá. Để hình dung minh họa

này dễ hiểu, cần nhớ lại rằng các ngân hàng trung ương, đặc biệt là các ngân hàng ở các nước phát

triển, đã tăng gần gấp đôi tỷ lệ tiền cơ sở trong GDP trong giai đoạn 2007-2011. Điều này đã cho phép

tổng doanh thu tích lũy từ quyền sở hữu ở các nền kinh tế tiên tiến trong giai đoạn 2008-2011 đạt 8%

GDP, gấp hơn 5 lần so với mức trước năm 2008 (IMF, 2012). 
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Từ góc độ quốc tế, việc thay thế tiền tệ thường được gọi là đô la hóa một cách độc lập với việc thay

thế tiền Trong khi đô la hóa đã là một đặc điểm lâu dài ở nhiều nước đang phát triển (Levy-Yeyati,

2021), tài sản tiền mã hoá củng cố về mặt định lượng các động lực đằng sau việc thay thế tiền tệ. Một

lý do dẫn đến sự thay đổi tỷ lệ tiền pháp định trong nước và tài sản tiền mã hoá mà người dân yêu

cầu liên quan đến chức năng lưu trữ giá trị, tức là tài sản tiền mã hoá có thể làm tăng độ co giãn của

nhu cầu thay thế tiền tệ so với sự thay đổi trong chi phí nắm giữ tiền trong nước. Độ co giãn này liên

quan đến chi phí chuyển đổi của việc sử dụng tài sản tiền mã hoá làm phương tiện lưu trữ giá trị,

trong khi chi phí giữ tiền trong nước được xác định bởi lạm phát dự kiến, cũng như cơ sở hạ tầng tài

chính, khung pháp lý và quy định chi phối việc tiếp cận tiền gửi trong nước. tệ có liên quan đến việc

chuyển sang đồng đô la hay một l oại tiền tệ quốc tế khác hay không.

Nếu tài sản tiền mã hoá giảm chi phí giao dịch do bãi bỏ các trung gian và nếu chúng bảo toàn giá trị

của mình, chẳng hạn như thông qua hỗ trợ toàn bộ bằng đô la, thì tài sản tiền mã hoá có thể làm

tăng mạnh độ nhạy cảm của nhu cầu tiền trong nước đối với sự thay đổi lạm phát dự kiến của nền

kinh tế trong nước. 

Lý do thứ hai khiến tài sản tiền mã hoá có thể củng cố khả năng thay thế tiền tệ là vì chúng có xu

hướng khiến việc kiểm soát vốn kém hiệu quả hơn. Các biện pháp như vậy thường yêu cầu các trung

gian tài chính xác minh bản chất của giao dịch và danh tính của các bên giao dịch. Tài sản tiền mã

hoá làm phức tạp việc xác minh như vậy vì chúng có thể được giữ mà không cần xác định nơi cư trú

của chủ sở hữu tài sản và được giao dịch dưới danh nghĩa hoặc trên cơ sở P2P mà không cần bất kỳ

trung gian nào. Ngay cả khi những tài sản này được giao dịch và nắm giữ thông qua các bên trung

gian, chẳng hạn như sàn giao dịch và ví tiền mã hoá, những trung gian hoặc nhà cung cấp dịch vụ đó

có thể không bị quản lý hoặc bắt buộc phải tuân thủ các quy định ngoại hối và kiểm soát vốn. 

Hơn nữa, quy định có thể không nhất quán hoặc có lỗ hổng vì không có cách phân loại chung và nhất

quán về tài sản tiền mã hoá và do việc cung cấp dịch vụ tiền mã hoá xuyên biên giới khiến cho việc

giám sát và thực thi của chính quyền quốc gia trở nên khó khăn (He và cộng sự, 2022). Sự mất đi tính

hiệu quả của kiểm soát vốn có thể khiến nhiều nước đang phát triển hướng tới các tài khoản vốn mở

trên thực tế và hệ thống tỷ giá hối đoái linh hoạt với khả năng chịu tác động lan tỏa lớn hơn từ thị

trường tài chính toàn cầu. 

Ngay cả khi các biện pháp hiện tại vẫn hiệu quả, chúng có thể yêu cầu tăng cường đến mức tài sản

tiền mã hoá giảm chi phí chuyển tiền xuyên biên giới và làm tăng tổng vị thế vốn nước ngoài. Điều

này là do tổng vốn nước ngoài lớn hơn hàm ý hiệu quả định giá lớn hơn. Hơn nữa, sự gia tăng vị thế

tài sản nước ngoài dựa trên tài sản tiền mã hoá không mang lại lợi nhuận có thể làm tăng việc

chuyển nguồn lực từ các nước đang phát triển sang các nước phát triển, kéo theo những tác động

bất lợi đến số dư tài khoản vãng lai và vị trí cán cân thanh toán của các nước đang phát triển. 
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Mặc dù nguyên nhân của tình trạng đô la hóa có thể khác nhau giữa các quốc gia, nhưng có thể hữu

ích khi kiểm tra xem tình trạng đô la hóa đã cao ở đâu để đánh giá quốc gia nào có thể dễ bị thay thế

tiền tệ thông qua tài sản tiền mã hoá xét về chức năng lưu trữ giá trị của tiền. Đô la hóa liên quan đến

chức năng lưu trữ giá trị của tiền có thể được đo lường bằng tỷ trọng ngoại tệ trong tổng tiền gửi.

Bằng chứng thực nghiệm về tình trạng đô la hóa tiền gửi này trong giai đoạn 2000–2017 cho thấy rằng

nhiều quốc gia từ tất cả các khu vực địa lý đã phải đối mặt với nguy cơ đô la hóa, nhưng các quốc gia ở

Trung Á, Đông Nam Âu và SSA có thể bộc lộ nhiều nhất. Lý do thứ ba tại sao tài sản tiền mã hoá có xu

hướng củng cố về mặt định lượng các động lực đằng sau việc thay thế tiền tệ liên quan đến hiệu ứng

mạng trong chức năng trung gian trao đổi. Sự dễ dàng hơn và chi phí thấp hơn mà tài sản tiền mã hoá

hứa hẹn cho các khoản thanh toán xuyên biên giới hàm ý sự suy giảm lợi thế mà các hiệu ứng mạng

hiện tại mang lại cho các loại tiền tệ hiện tại. Và mặc dù hiệu ứng mạng có thể bị hạn chế đối với tiền

mã hoá, nhưng hiệu ứng mạng khá lớn có thể xảy ra đối với các stablecoin toàn cầu do các công ty

hoặc nền tảng công nghệ lớn phát hành. 

Việc các nền tảng này cung cấp dịch vụ trên mạng xã hội và nền tảng thương mại điện tử ở quy mô

toàn cầu sẽ tạo điều kiện cho việc mở rộng quy mô nhanh chóng việc sử dụng stablecoin như vậy với

các hiệu ứng mạng khá lớn sau đó. Hayek (1976) đã không xem xét khả năng các quá trình cạnh tranh

tiền tệ có thể khác nhau giữa chức năng của phương tiện thanh toán và phương tiện lưu trữ giá trị. Tuy

nhiên, các stablecoin toàn cầu như vậy có thể tách rời các chức năng truyền thống của tiền và thay vào

đó, chuyên biệt hóa thành phương tiện thanh toán và kết hợp chức năng tiền tệ này với các chức năng

kinh tế khác, chẳng hạn như thu thập dữ liệu hoặc mạng xã hội hoặc hợp đồng thông minh. Sự hấp

dẫn của tài sản tiền mã hoá trong việc thay thế tiền tệ trong hệ thống thanh toán sẽ xuất phát từ việc

cung cấp sản phẩm và dịch vụ phù hợp hoặc cung cấp tín dụng dựa trên thanh toán dữ liệu

(Brunnermeier và cộng sự, 2019). Sự hấp dẫn này có thể được nâng cao bởi thực tế là các nền tảng như

vậy thường không bị ràng buộc bởi các quy định về tỷ giá hối đoái và kiểm soát vốn. 

Đúng là Libra (Diem), vốn có thể đã biến các quy trình tách nhóm và tái nhóm này thành thực tế, vẫn

chưa đi vào thực tế.20 Tuy nhiên, các nhà hoạch định chính sách ở các nước đang phát triển có thể

thấy đáng suy nghĩ về những phản ứng tiềm năng đối với các quy trình đó vì các quốc gia đang tụt

hậu trong việc áp dụng tiền kỹ thuật số, với các nền tảng kinh tế vĩ mô yếu và biến động tỷ giá hối đoái

lớn có thể bị thu hút vào tình trạng đô la hóa và biến động dòng tài chính quốc tế nhanh hơn nhiều so

với trước đây. Cuộc thảo luận ở trên chỉ ra rằng các nền kinh tế nhỏ, mở với khu vực phi chính thức lớn,

hệ thống tài chính hẹp và bất ổn kinh tế vĩ mô dễ bị tổn thương trước các hình thức thay thế tiền tệ

truyền thống và kỹ thuật số, trong khi những nền kinh tế có hệ thống thanh toán điện tử kém hiệu quả

và sự hiện diện mạnh mẽ của nền tảng công nghệ đặc biệt dễ bị ảnh hưởng. tiếp xúc với cái sau. 
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Các quy trình tách và gộp lại này cũng có thể ảnh hưởng đến IMS. Nền tảng kỹ thuật số có xu hướng

phát triển hệ sinh thái khép kín nơi người dùng bị ràng buộc thông qua các ưu đãi kinh tế và tiêu chuẩn

kỹ thuật (UNCTAD 2018, 2019). Do đó, việc kết hợp thanh toán với các dịch vụ dữ liệu trong các hệ sinh

thái như vậy sẽ khuyến khích các hiệu ứng mạng về chức năng phương tiện thanh toán của tiền nhưng

không khuyến khích khả năng tương tác giữa các dịch vụ thanh toán. 

Các hệ sinh thái như vậy, được gọi là “khu vực tiền tệ kỹ thuật số” (Brunnermeier và cộng sự, 2019), được

gắn kết với nhau bằng tính kết nối kỹ thuật số. Chúng có thể xảy ra trong phạm vi các quốc gia. Nhưng

chúng cũng có thể vượt qua biên giới quốc gia và liên kết một loại tiền tệ không phải với một chế độ

kinh tế vĩ mô cụ thể mà với việc sử dụng một mạng kỹ thuật số cụ thể có thể liên quan đến các thỏa

thuận thương mại và thanh toán chặt chẽ hoặc các lực lượng địa chính trị mạnh mẽ. Các khu vực tiền kỹ

thuật số có thể được hỗ trợ thêm bằng cách tạo ra các giải pháp thay thế cho hệ thống nhắn tin thanh

toán SWIFT, chẳng hạn như Hệ thống thanh toán liên ngân hàng xuyên biên giới (CIPS) của Trung Quốc

hoặc bằng cách phát triển hệ thống thanh toán xuyên biên giới sử dụng CBDC và không dựa vào SWIFT,

chẳng hạn như mBridge, một dự án thí điểm BIS tập hợp Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc, Cơ quan

Tiền tệ Hồng Kông, Ngân hàng Thái Lan và Ngân hàng Trung ương Các Tiểu vương quốc Ả Rập Thống

nhất.22 Tuy nhiên, các quốc gia cũng có thể tận dụng các hệ thống thanh toán như vậy để củng cố liên

kết thanh toán với nhau, đồng thời loại trừ những liên kết khác, điều này có thể làm chia cắt các liên kết

thương mại và thanh khoản toàn cầu. 
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4. Quản lý tài sản tiền mã hoá 
Quy định là một cách ảnh hưởng đến sự phát triển và sử dụng tài sản tiền mã hoá. Tuy nhiên, nhiều hoạt

động và thị trường tài sản tiền mã hoá không tuân thủ các quy định hiện hành hoặc vẫn chưa được kiểm

soát (FSB, 2022). Một lý do có thể là sự mới lạ về công nghệ của tài sản tiền mã hoá. Nhiều hoạt động

thoát khỏi quy định hiện hành vì tính phân cấp và tính minh bạch hạn chế của vũ trụ tiền mã hoá tạo ra

những khoảng trống dữ liệu đáng kể. Các vấn đề về định nghĩa, chẳng hạn như khó khăn trong việc xác

định liệu tổ chức phát hành stablecoin là ngân hàng hẹp hay quỹ tương hỗ thị trường tiền tệ, hay Ether

là hàng hóa hay chứng khoán, cũng cản trở quy định hiệu quả. 

Một lý do khác liên quan đến đặc điểm của tài sản tiền mã hoá. Bản chất không biên giới vốn có của

chúng và sự vắng mặt của một nhà điều hành có thể xác định được ngụ ý rằng người dùng cuối phải

đối mặt trực tiếp với rủi ro, thay vì các tổ chức tài chính được quản lý như trong các hệ thống tài chính

truyền thống. Hơn nữa, sự đa dạng của các bên liên quan và sự kết hợp thường xuyên của các dịch vụ

có thể yêu cầu phân chia các chức năng và hoạt động nhất định với các phần kết quả được quy cho

nhiều cơ quan quản lý – điều tiết ngân hàng, hàng hóa, chứng khoán, thanh toán, v.v. – với các khuôn

khổ đôi khi về cơ bản khác nhau và mục tiêu. 

Chính quyền các quốc gia cũng phải đối mặt với tình thế tiến thoái lưỡng nan rằng bản chất không biên

giới của tài sản tiền mã hoá đòi hỏi phải có một khuôn khổ pháp lý toàn diện, nhất quán và phối hợp

quốc tế làm chuẩn mực. Tính khả dụng hạn chế hiện tại của một tiêu chuẩn như vậy làm phức tạp việc

thiết lập quy định quốc gia nhằm tránh sự phân mảnh quy định và phản ánh đặc thù quốc gia trong các

trường hợp sử dụng tài sản tiền mã hoá và đặc điểm của thị trường tài chínhquốc gia. 

Tuy nhiên, một số tiêu chuẩn quốc tế đang được phát triển. Ủy ban Ổn định Tài chính (FSB, 2022) nhằm

mục đích cung cấp các biện pháp bảo vệ hiệu quả xung quanh tài sản và thị trường tiền mã hoá nhằm

giải quyết các nguồn gây bất ổn tài chính tiềm ẩn và giảm thiểu rủi ro lan tỏa. Nó đề xuất một khuôn khổ

để quản lý và giám sát hiệu quả các hoạt động và thị trường tài sản tiền mã hoá tuân theo nguyên tắc

“cùng hoạt động, cùng rủi ro, cùng quy định”. Theo đó, các tài sản tiền mã hoá và các trung gian thực

hiện chức năng kinh tế tương đương với chức năng kinh tế được thực hiện bởi các công cụ và trung gian

của lĩnh vực tài chính truyền thống phải tuân theo quy định tương đương, bất kể đặc điểm của một tài

sản tiền mã hoá cụ thể như thế nào (ví dụ: như một phương tiện thanh toán, bảo mật hoặc nhạc cụ

khác). Khuôn khổ này cũng nhằm mục đích điều chỉnh các bên liên quan cụ thể, trong đó quy định phải

cung cấp đầy đủ tính minh bạch, trách nhiệm giải trình, tính toàn vẹn của thị trường, bảo vệ nhà đầu tư

và người tiêu dùng cũng như tuân thủ AML/CFT trên hệ sinh thái tài sản tiền mã hoá. FSB dự kiến sẽ

hoàn thiện các khuyến nghị được đề xuất vào giữa năm 2023. 

203



Các quy định AML/CFT hiện tại về cơ bản dựa vào việc kiểm tra danh tính và KYC tại điểm giao nhau

giữa thế giới tiền pháp định và tiền mã hoá. Các quốc gia cũng có thể áp dụng cách tiếp cận dựa trên

rủi ro để xác định, đánh giá và hiểu các rủi ro rửa tiền và tài trợ khủng bố mà họ gặp phải. Sau đó, các

quốc gia có thể thực hiện các biện pháp AML/CFT để giảm thiểu những rủi ro này. Để hướng dẫn việc

triển khai như vậy, Lực lượng đặc nhiệm hành động tài chính (FATF), bao gồm nhiều quốc gia đang

phát triển trong số các thành viên của mình, đã đưa ra các tiêu chuẩn toàn cầu AML/CFT ràng buộc

đầu tiên đối với tài sản tiền mã hoá vào năm 2019. Tuy nhiên, một đánh giá vào tháng 6 năm 2022 đã

tiết lộ rằng hầu hết các nước, kể cả các nước phát triển, vẫn chưa thực hiện các biện pháp này. Ví dụ:

trong số 98 quốc gia được khảo sát, chỉ có 11 quốc gia thực thi và giám sát 'quy tắc du lịch' của FATF để

đảm bảo các công ty tài sản tiền mã hoá giám sát khách hàng của họ là ai và họ đang kinh doanh với

ai. Theo FATF (2022), điều này cho thấy nhu cầu cấp thiết là phải đẩy nhanh việc triển khai và thực thi

nhằm giảm thiểu việc lạm dụng tài sản tiền mã hoá một cách tội phạm và khủng bố. 

Các khuyến nghị gần đây khác từ các cơ quan thiết lập tiêu chuẩn quốc tế cũng nhằm mục đích giảm

thiểu rủi ro tràn nhưng nhấn mạnh việc quản lý các bên liên quan cụ thể. Về việc xử lý thận trọng việc

các ngân hàng tiếp xúc với tài sản tiền mã hoá, Ủy ban Giám sát Ngân hàng Basel (BCBS, 2022) chia tài

sản tiền mã hoá thành hai nhóm lớn để xác định các yêu cầu về vốn dựa trên rủi ro tối thiểu đối với rủi

ro tín dụng và rủi ro thị trường. Nhóm đầu tiên được coi là đáp ứng một loạt các điều kiện phân loại

theo khung vốn Basel hiện tại, trong khi nhóm khác (bao gồm tài sản tiền mã hoá không được hỗ trợ

và stablecoin có cơ chế ổn định không hiệu quả) phải tuân theo yêu cầu về vốn cao hơn. 

Do các nước phát triển thường đặt ra xu hướng trong quy định tài chính nên việc kiểm tra quy định về

tiền mã hoá ở Liên minh Châu Âu (EU) và Hoa Kỳ sẽ rất hữu ích. Khuôn khổ của EU về Thị trường tài sản

tiền mã hoá (MiCA)25 nhằm thực hiện các khuyến nghị của FSB (2022). MiCA nhấn mạnh việc bảo vệ

người tiêu dùng bằng cách quản lý các bên liên quan cụ thể. Ví dụ: nó yêu cầu các nhà cung cấp dịch vụ

tài sản tiền mã hoá cung cấp thông tin chi tiết về dự án của họ và phải có giấy phép từ một quốc gia

thành viên để kinh doanh trên khắp EU. Nó cũng yêu cầu các nhà phát hành stablecoin phải có đủ dự trữ

thanh khoản để ngăn chặn sự cố như của Terra/Luna, đồng thời đặt mức trần cho việc phát hành và giao

dịch stablecoin. Hơn nữa, nó nhập các quy tắc từ các quy định hiện hành của thị trường chứng khoán về

thao túng thị trường và bảo vệ nhà đầu tư, bao gồm các quy tắc AML/CFT yêu cầu chuyển tiền mã hoá

phải bao gồm dữ liệu về người trả tiền và người được trả tiền. Khuôn khổ này được thiết lập để áp dụng

kể từ năm 2024 và đặt các tài sản và sàn giao dịch tiền mã hoá dưới sự giám sát của Cơ quan Thị trường

và Chứng khoán Châu Âu (ESMA) và Cơ quan Ngân hàng Châu Âu – ngoại trừ những tài sản và sàn giao

dịch tiền mã hoá đã được quy định bởi các quy định dịch vụ tài chính hiện hành của EU. theo khuôn khổ

hiện có. 
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Quy định về tiền mã hoá ở Hoa Kỳ có thể đã bị trì hoãn do sơ đồ quản lý rời rạc, như được phản ánh

trong các câu hỏi về mức độ mà các cơ quan quản lý Hoa Kỳ có thể quản lý các thực thể có trụ sở ở nơi

khác, liệu quy định về tiền mã hoá có thuộc thẩm quyền của Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch hay

không (SEC), Ủy ban Giao dịch Hàng hóa Tương lai Hàng hóa (CFTC) hoặc các cơ quan quản lý ngân

hàng, cũng như lo ngại rằng việc quản lý tiền mã hoá có thể được coi là mang lại cho những tài sản

này độ tin cậy không đáng có mặc dù vai trò thích hợp của chúng và sự hỗn loạn thị trường trong tiền

mã hoá cho đến nay không thể gây ra bất ổn tài chính rộng hơn. 

Tuy nhiên, sau khi ban hành Sắc lệnh 14067 “Đảm bảo phát triển tài sản kỹ thuật số có trách nhiệm”

vào tháng 3 năm 2022, Chính phủ đã ban hành “Khuôn khổ toàn diện để phát triển tài sản kỹ thuật số

có trách nhiệm”. Assets” vào tháng 9 năm 2022.26 Nó trình bày các cách để thực hiện các giao dịch kỹ

thuật số truyền thống dễ dàng hơn và loại bỏ nhu cầu về tiền mã hoá (chẳng hạn như bằng cách áp

dụng hệ thống thanh toán tức thời và tạo CBDC bằng đô la) và trấn áp gian lận (chẳng hạn như bằng

cách sửa đổi Luật Bảo mật Ngân hàng và luật chống chuyển tiền không có giấy phép áp dụng rõ ràng

cho các nhà cung cấp dịch vụ tài sản kỹ thuật số và bằng cách yêu cầu Kho bạc hoàn thành đánh giá

rủi ro tài chính về tài chính phi tập trung). 

Ngoài việc đưa ra cảnh báo công khai về những rủi ro liên quan đến tài sản tiền mã hoá, các cơ quan

quản lý của các quốc gia đang phát triển đang cố gắng tránh chênh lệch pháp lý và một cuộc chạy

đua xuống đáy có thể cố gắng thực hiện hiệu quả các tiêu chuẩn toàn cầu như khuyến nghị của FSB

(2022), BCBS (2022). ) và FATF (2022). Ba lĩnh vực có vẻ đặc biệt quan trọng. Đầu tiên, bảo vệ hệ thống

tài chính truyền thống khỏi sự lan tỏa từ tiền mã hoá. Điều này có thể được thực hiện bằng cách phân

định mức độ tiếp xúc và tương tác với tài sản tiền mã hoá của các tổ chức tài chính được quản lý; đặt

ra giới hạn tiếp xúc với các loại tài sản tiền mã hoá khác nhau và quy định các yêu cầu về vốn và thanh

khoản cụ thể cho các tổ chức tài chính tham gia vào hoạt động tiền mã hoá; và áp đặt tính minh bạch

đối với các vấn đề về stablecoin và sàn giao dịch tiền mã hoá, bao gồm cả việc ngăn chặn việc lạm

dụng tiền của khách hàng. 

Việc áp dụng quy định hiện hành như vậy đối với tài sản tiền mã hoá có thể dựa vào hai lý do. Một là các

giai đoạn mất niềm tin vào stablecoin và sàn giao dịch tiền mã hoá - được phản ánh qua sự sụp đổ của

Terra/Luna vào tháng 5 năm 2022 hoặc sự sụp đổ của FTX vào tháng 11 năm 2022 - cho đến nay đã có

những tác động hạn chế bên ngoài hệ sinh thái tài sản tiền mã hoá, điều này có thể phản ánh tính kết

nối với hệ thống tài chính truyền thống vẫn còn thấp. 
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Mặc dù tình hình này có thể thay đổi nhanh chóng, nhưng việc thiết lập các cấu trúc riêng biệt cho

quy định về tiền mã hoá có thể tạo ra cảm giác sai lầm về sự chắc chắn về mặt pháp lý trong hệ sinh

thái tiền mã hoá. Điều này có thể tăng cường kết nối bằng cách khuyến khích các ngân hàng tham gia

vào giao dịch tiền mã hoá, dẫn đến khả năng dễ bị tổn thương trước những thay đổi định giá bất lợi và

hoạt động tài chính chuyển từ các hệ thống truyền thống sang vũ trụ tiền mã hoá. Nó cũng có thể làm

giảm sự biến động của giá tiền mã hoá và nguy cơ sụp đổ của chúng, do đó làm tăng lợi ích giao dịch

ròng của việc sử dụng tiền mã hoá làm “tiền tệ phương tiện tiền mã hoá”. 

Như đã thảo luận ở trên, đây có thể là mối quan tâm lớn, đặc biệt đối với các nước đang phát triển. Lý

do khác là việc để hệ sinh thái tiền mã hoá thực hiện những lời hứa rằng nó có thể cung cấp một hệ

thống tài chính khả thi trong trường hợp không có quy định của chính phủ có thể sẽ gây ra nhiều sự

sụp đổ như năm 2022, do đó cho thấy sự sai lầm của những lời hứa này. Ngược lại, việc rời bỏ những lời

hứa này để đạt được hiệu quả và độ tin cậy đang làm suy yếu những lời hứa nền tảng của tiền mã hoá.

Những sự khởi đầu như vậy được phản ánh bằng bằng chứng cho thấy Bitcoin vốn đã kém hiệu quả và

chuỗi khối của nó không thể tương tác với các loại tiền mã hoá khác, do đó nó chỉ có thể xử lý một

phần nhỏ các giao dịch mà nền kinh tế cần (BIS, 2022b) hoặc do sự thay đổi trong Quá trình xác thực

chuỗi khối Ethereum có thể tăng hiệu quả nhưng cũng bao hàm sự tập trung hóa và giảm khả năng

ẩn danh, trái với lời hứa nền tảng của nó (Biancotti, 2022). 

Hơn nữa, động lực xung quanh sự bùng nổ của FTX nhấn mạnh rằng phần lớn hoạt động tiền mã hoá

diễn ra trên các sàn giao dịch tập trung cao độ và nó tiết lộ cách hệ sinh thái tiền mã hoá được quản lý

bởi một số ít cá nhân từ các nhà phát hành tiền mã hoá, công ty stablecoin và sàn giao dịch tiền mã

hoá. 

Thứ hai, các cơ quan quản lý có thể giải quyết các bên liên quan cụ thể để bảo vệ người dùng bán lẻ tài

sản tiền điện tử. Điều này có thể được thực hiện bằng cách yêu cầu các nhà phát hành công cụ tài

chính tiền mã hoá cung cấp thông tin chi tiết về sản phẩm của họ và đặt ra các yêu cầu nghiêm ngặt

về hỗ trợ stablecoin, cũng như các quy tắc về an toàn vốn cho các tổ chức tài chính nắm giữ tài sản

tiền mã hoá. Ngược lại, về gian lận và trộm cắp, có thể lập luận rằng luật hình sự hiện hành có thể

được áp dụng. Hơn nữa, các nhà đầu cơ nên được phép chịu rủi ro và không được cứu trợ khi đặt cược

vào những tài sản không có giá trị nội tại. 

Thứ ba, và đặc biệt quan trọng đối với các nước đang phát triển, các cơ quan quản lý có thể cần điều

chỉnh các quy định ngoại hối và kiểm soát vốn để giải quyết rủi ro thay thế tiền tệ, như đã thảo luận ở

trên. Một khả năng như vậy sẽ là việc áp dụng CBDC cuối cùng kết hợp với hợp đồng thông minh sẽ

được lập trình để tránh sử dụng CBDC cho loại hình chuyển tiền xuyên biên giới mà các biện pháp

kiểm soát vốn truyền thống dự định cấm. 
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Một trường hợp giải quyết các vấn đề pháp lý khác nhau này có thể được đại diện bởi El Salvador và

Cộng hòa Trung Phi. Họ đã khiến tài sản tiền mã hoá về cơ bản không được kiểm soát và khuyến khích

việc sử dụng chúng nhằm mục đích hoán đổi các loại tiền tệ có chủ quyền lấy tiền mã hoá. Vào tháng 9

năm 2021, El Salvador đã biến Bitcoin thành hợp pháp đấu thầu, cùng với đồng đô la tiếp tục đóng vai

trò là tiền tệ tham chiếu cho mục đích kế toán.30 Chính phủ yêu cầu tất cả các tổ chức kinh tế chấp

nhận Bitcoin làm phương tiện trao đổi cho tất cả các giao dịch. Nó cung cấp các khuyến khích áp dụng

lớn bằng cách tung ra ứng dụng Chivo Wallet, cho phép người dùng giao dịch bitcoin và đô la mà

không mất phí giao dịch, tặng phần thưởng Bitcoin trị giá 30 đô la cho những công dân đã tải xuống

ứng dụng và giảm giá nhiên liệu mua bằng ứng dụng. Chính phủ cũng đảm bảo việc chuyển đổi tự

động từ Bitcoin sang đô la thông qua quỹ ủy thác trị giá 150 triệu USD, được tài trợ từ ngân sách chính

phủ. Họ hy vọng rằng việc sử dụng Bitcoin sẽ thúc đẩy tài chính toàn diện, thu hút khách du lịch đang

cố gắng chi tiêu Bitcoin của họ và giảm chi phí chuyển tiền đến El Salvador (IMF, 2022). 

Tuy nhiên, mức độ hấp thụ của Bitcoin, vốn có giá trị giảm khoảng 60% trong vòng một năm sau khi

thử nghiệm bắt đầu, dường như vẫn ở mức thấp. Dữ liệu khảo sát (Alvarez và cộng sự, 2022) chỉ ra rằng

hầu hết các lượt tải xuống ứng dụng diễn ra ngay sau khi ra mắt, với mục tiêu nhận tiền thưởng (tương

đương 0,7% thu nhập bình quân đầu người hàng năm) và chưa đến một nửa trong số đó tiếp tục sử

dụng ứng dụng. Nó cũng chỉ ra rằng người dùng ứng dụng chủ yếu là chủ sở hữu điện thoại di động có

truy cập Internet, có ngân hàng, có học vấn, trẻ và nam. Những công dân biết về ứng dụng này nhưng

không sử dụng ứng dụng này cho biết họ thích tiền mặt hơn và không tin tưởng vào ứng dụng hoặc

Bitcoin.31 Ngân hàng Trung ương El Salvador báo cáo rằng chỉ có 1,7% lượng kiều hối được nhận qua ví

kỹ thuật số vào tháng 8 năm 2022. 

Vào giữa tháng 11 năm 2022, quốc gia này đã mất khoảng 2/3 trong số 105 triệu đô la chi để mua

Bitcoin,33 thâm hụt tài chính của nước này tăng mạnh và các cuộc đàm phán trở nên khó khăn với IMF

khiến nước này phải từ bỏ Bitcoin là tiền tệ hợp pháp (IMF, 2022). Vào tháng 4 năm 2022, Cộng hòa

Trung Phi đã đấu thầu hợp pháp Bitcoin, cùng với đồng CFA-franc. Nó cho phép sử dụng Bitcoin cho

tất cả các giao dịch điện tử và tất cả các nghĩa vụ tiền tệ bằng đồng CFA-franc, nhằm cải thiện điều

kiện của người dân và đưa đất nước lên bản đồ các quốc gia táo bạo nhất và có tầm nhìn xa nhất thế

giới.

Vào tháng 7 năm 2022 , quốc gia này đã khởi động dự án Sango nhằm mục đích biến Sango Coin (được

khai thác ở Dubai) trở thành loại tiền kỹ thuật số quốc gia có chủ quyền đầu tiên, với 210 triệu Sango

Coin ban đầu được rao bán với giá 0,10 USD mỗi đồng để huy động được 21 triệu USD. Để hỗ trợ việc áp

dụng nó, chính phủ dự định cung cấp quyền cư trú hoặc quyền công dân để đổi lấy việc mua số lượng

Sango Coin được xác định trước và phải được gửi cho chính phủ trong một khoảng thời gian cụ thể

trước khi được sử dụng một cách tự do. 
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Những động thái này có thể gây tranh cãi về mặt kinh tế không chỉ vì sự biến động của Bitcoin có thể

làm suy yếu sự ổn định tài chính và tiền tệ. Ngoài ra, chỉ có một tỷ lệ nhỏ dân số được sử dụng điện

hoặc Internet. Mất điện thường xuyên gây ra rủi ro vận hành trong đó thời gian ngừng hoạt động đáng

kể có thể cản trở việc sử dụng dịch vụ và dẫn đến mất tiền của khách hàng hoặc tắc nghẽn và chi phí

giao dịch cao. Hơn nữa, quốc gia này là thành viên của Cộng đồng Kinh tế và Tiền tệ Trung Phi

(CEMAC), các thỏa thuận của họ mang lại cho Ngân hàng các quốc gia Trung Phi độc quyền phát hành

tiền trong liên minh tiền tệ.37 Một cơ chế cho phép chuyển đổi CFA-franc thành tiền mã hoá cũng sẽ

cho phép bất kỳ người nắm giữ CFA-franc nào trong CEMAC chuyển tiền ra khỏi khu vực trong một

thời gian dài. cách không kiểm soát được. 

Tuy nhiên, việc áp dụng Bitcoin có thể được thúc đẩy nhiều hơn bởi các cân nhắc chính trị, chẳng hạn

như duy trì sự ổn định chính trị thông qua một thực thể an ninh tư nhân có thể không chấp nhận thanh

toán bằng CFA-franc hoặc nới lỏng mối quan hệ với Pháp. Đồng CFA-franc có thể mang lại sự ổn định

kinh tế vĩ mô và lạm phát thấp. Tuy nhiên, nhận thức rằng những lợi ích này chủ yếu thuộc về giới tinh

hoa địa phương và mối liên kết CFA-franc dẫn đến chính sách tiền tệ bị ràng buộc quá mức và các quy

định tài chính liên quan gây ra tỷ giá hối đoái quá cao và cản trở sự phát triển kinh tế của các quốc gia sử

dụng CFA-franc đã khiến các quốc gia Liên minh Kinh tế và Tiền tệ Tây Phi (UEMOA) nới lỏng quan hệ

với Kho bạc Pháp, với các bước tương tự cho đến nay chưa được CEMAC thông qua. 

Điều hoàn toàn trái ngược với việc chào đón tài sản tiền mã hoá ở El Salvador và CAR là lệnh cấm hoàn

toàn mà Trung Quốc ban hành vào tháng 9 năm 2021. Chính phủ Trung Quốc tuyên bố tất cả các giao

dịch tư nhân liên quan đến tiền mã hoá là bất hợp pháp, với lý do lo ngại về đầu tư đầu cơ, biến động giá

cực đoan, gian lận cờ bạc và rửa tiền. Theo cách tương tự, Chính phủ Ấn Độ đã tìm cách đưa ra Dự luật

tiền mã hoá sửa đổi và Quy định về Dự luật tiền tệ kỹ thuật số chính thức vào năm 2021, trong đó tìm

cách cấm tất cả các loại tiền mã hoá tư nhân ở Ấn Độ. Bangladesh, Nepal và một loạt quốc gia ở Trung

Đông và Bắc Phi cũng đã cấm tiền mã hoá (Biancotti, 2022), trong khi Iran đã thông qua luật vào tháng 9

năm 2022 cho phép thanh toán hàng nhập khẩu của doanh nghiệp bằng tiền mã hoá, ngay cả khi các

khoản đầu tư đầu cơ vẫn còn bất hợp pháp. 

 Về các quốc gia ở SSA, sáu quốc gia (Cameroon, Ethiopia, Lesotho, Sierra Leone, Cộng hòa Congo và

Cộng hòa Tanzania) đã cấm tiền mã hoá, trong khi 2/3 đã thực hiện một số hạn chế.40 Ví dụ: Nigeria đã

cấm hoạt động tư nhân sáng tạo và giao dịch tiền mã hoá cũng như cấm chúng trở thành đấu thầu hợp

pháp, đồng thời nước này đã tung ra loại tiền kỹ thuật số của riêng mình (eNaira) vào năm 2021.41 Tại

Châu Mỹ Latinh và Caribe, Argentina, Bolivia, Cộng hòa Dominica và Ecuador đã hoàn toàn hoặc tài sản

tiền mã hoá bị cấm một phần (Appendino và cộng sự, 2023). 
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Tóm lại, quy định có thể giải quyết nhiều mối lo ngại về chính sách công đối với tài sản tiền mã hoá. Tuy

nhiên, nó không thể giải quyết những thách thức liên quan đến sự sẵn có của tiền công và lời hứa về

khả năng chuyển đổi của nó khi tiền mặt không còn được sử dụng nữa. Quy định quốc gia cũng gặp

khó khăn trong việc giải quyết các mối lo ngại về chủ quyền tiền tệ khi sự bất ổn tài chính làm tăng khả

năng thay thế tiền tệ hoặc khi một số công ty toàn cầu thống trị thanh toán bán lẻ kỹ thuật số trong

nước. Hơn nữa, quy định khó có thể cải thiện hiệu quả thanh toán và tiếp cận tài chính. Do đó, các nhà

hoạch định chính sách có thể xem xét cung cấp cho công dân và doanh nghiệp một giải pháp thay thế

tiền công cho tài sản tiền mã hoá. Một giải pháp thay thế như vậy có thể là CBDC, như sẽ được thảo luận

tiếp theo. 

5. Tiền kỹ thuật số của Ngân hàng Trung ương 
Việc sử dụng tiền mặt ngày càng giảm và vai trò ngày càng tăng của tài sản tiền mã hoá đã khiến các

ngân hàng trung ương phải cân nhắc đến CBDC. CBDC là một loại tiền kỹ thuật số được phát hành công

khai có mệnh giá bằng đơn vị tài khoản quốc gia. Nó được phát hành và quản lý bởi cơ quan quốc gia

hoặc ngân hàng trung ương của một quốc gia. Do đó, nó mang lại, ở dạng kỹ thuật số, những lợi thế độc

đáo của tiền ngân hàng trung ương: neo tiền tệ, khả năng thanh toán cuối cùng, tính thanh khoản và

tính toàn vẹn. Có hai loại chính: CBDC bán lẻ được phát hành cho công chúng, chẳng hạn như cá nhân

và doanh nghiệp, và thể hiện các đặc điểm của tiền mặt (nhưng ở dạng kỹ thuật số), trong khi CBDC bán

buôn được phát hành chủ yếu cho các giao dịch liên ngân hàng và chỉ dành cho một số tổ chức tài chính

được chọn. các tổ chức (tương tự như dự trữ ngân hàng). Tuy nhiên, so với dự trữ ngân hàng, CBDC bán

buôn có thể được tiếp cận với nhiều đối tác hơn và có thể tương tác với các hệ thống thanh toán khác (cả

trong và ngoài nước). CBDC có thể được lập trình dưới dạng hợp đồng thông minh. Hầu hết ngân hàng

trung ương của các nước đang phát triển đang điều tra cả CBDC bán lẻ và bán buôn (Kosse và Mattei,

2022). 

Các ngân hàng trung ương có thể có năm lý do chính để phát hành CBDC (ví dụ: Ahnert và cộng sự,

2022). Đầu tiên, CBDC được hỗ trợ bởi niềm tin hoàn toàn vào ngân hàng trung ương của quốc gia phát

hành. Do đó, họ duy trì mỏ neo tiền tệ của hệ thống tài chính hiện tại, cũng như sự tin cậy, an toàn, thanh

khoản và khả năng thanh toán cuối cùng của tiền ngân hàng trung ương truyền thống. Bằng cách phát

hành CBDC, các ngân hàng trung ương có thể bổ sung tiền mặt dưới dạng tiền công, đảm bảo tính sẵn

có liên tục của phương tiện trao đổi không rủi ro và duy trì hiệu quả thanh toán, ngay cả trong một thế

giới mà người tiêu dùng và doanh nghiệp ngày càng chuyển sang thanh toán điện tử. 

Thứ hai, liên quan đến việc sử dụng xuyên biên giới, CBDC sẽ không yêu cầu các mối quan hệ ngân hàng

đại lý nhiều tầng đặc trưng cho hoạt động chuyển tiền hiện tại, vì CBDC là nợ trực tiếp của các ngân

hàng trung ương và – là tài sản thanh toán ít rủi ro nhất và có tính thanh khoản cao nhất – có thể tạo điều

kiện thuận lợi đáng kể cho việc thanh toán. 
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Bằng cách giảm số lượng trung gian, CBDC bán buôn sẽ cho phép thanh toán xuyên biên giới trở nên

nhanh hơn, rẻ hơn, minh bạch hơn và dễ tiếp cận hơn. Thiết kế CBDC có mục tiêu có thể tạo điều kiện

thuận lợi cho khả năng tương tác, cũng như giúp sử dụng CBDC để tinh chỉnh và hiệu chỉnh các biện

pháp kiểm soát vốn (BIS, 2022a). 

Thứ ba, việc phát hành CBDC sẽ giúp các ngân hàng trung ương đảm bảo chủ quyền tiền tệ và chức

năng của họ là người cho vay cuối cùng nhằm bảo vệ sự ổn định tài chính vì họ có thể in số lượng nội

tệ không giới hạn để hỗ trợ các tổ chức tài chính gặp khó khăn. Ngược lại, việc sử dụng tiền mã hoá

và stablecoin và niêm yết giá ở một đơn vị tài khoản khác có thể làm phát sinh rủi ro về ổn định tài

chính vì, ví dụ, hỗ trợ thanh khoản khi gặp khó khăn không còn hiệu quả nếu nợ phải trả được tính

bằng đơn vị khác ngoài đơn vị tiền công. Bằng cách cung cấp phiên bản kỹ thuật số của tiền có chủ

quyền, các ngân hàng trung ương sẽ bảo vệ chủ quyền tiền tệ ngay cả trong các tình huống

stablecoin toàn cầu được sử dụng rộng rãi hoặc việc phát hành tiền kỹ thuật số tư nhân bằng các nền

tảng kỹ thuật số có phạm vi tiếp cận toàn cầu. Bằng cách khai thác cơ sở khách hàng của mình, các

nền tảng kỹ thuật số toàn cầu có thể nhanh chóng trở thành nhà phát hành tiền kỹ thuật số tư nhân

thống trị. Họ có thể kết hợp các khoản thanh toán với các dịch vụ kỹ thuật số của mình, chẳng hạn

như chợ trực tuyến, ứng dụng nhắn tin và dịch vụ tài chính (ví dụ: cho vay và bảo hiểm)

(Brunnenmeier và cộng sự, 2019). CBDC có thể đảm bảo rằng tiền công vẫn được sử dụng trong thực

tế và do đó giúp đảm bảo chủ quyền tiền tệ. 

Thứ tư, trong khi tất cả các giao dịch kỹ thuật số đều để lại dấu vết, CBDC có thể giúp bảo vệ quyền

riêng tư ở mức độ trung gian giữa tiền mặt, giúp bảo vệ hoàn toàn quyền riêng tư và tài sản tiền mã

hoá. Các tổ chức phát hành tài sản tiền mã hoá và đặc biệt là các nền tảng toàn cầu thường thu thập

dữ liệu cá nhân khi mọi người sử dụng tiền kỹ thuật số của họ để thanh toán. Tất nhiên, CBDC có thể

dẫn đến sự tập trung quá mức thông tin về các khoản thanh toán với các cơ quan chính phủ. Tuy

nhiên, việc ngăn chặn việc lạm dụng dữ liệu phần lớn là một vấn đề pháp lý và tùy thuộc vào thiết kế

của chúng, CBDC có thể cho phép người dùng giữ nhiều quyền kiểm soát hơn đối với dữ liệu của họ,

chẳng hạn như bằng cách cho phép họ tự xác định thời điểm, cách thức và mức độ họ muốn chia sẻ

thông tin cá nhân. dữ liệu với thứ ba các bên để đổi lấy các dịch vụ được cá nhân hóa hơn. Do đó,

CBDC có thể giúp thiết lập các tiêu chuẩn về quyền riêng tư cho thanh toán kỹ thuật số. 

Hơn nữa, như một giải pháp thay thế công khai với chi phí thấp cho tài sản tiền mã hoá do các nền

tảng toàn cầu phát hành, nơi hiệu ứng mạng có xu hướng tạo ra thị trường thanh toán tập trung cao

độ, CBDC có thể được sử dụng để chống lại cấu trúc thị trường độc quyền về tiền kỹ thuật số. Tuy

nhiên, quy định phù hợp về tiền kỹ thuật số do tư nhân phát hành ít nhất sẽ giải quyết một phần sự

tập trung của thị trường và cho phép thiết kế CBDC tập trung vào các vấn đề khác (Assenmacher và

Bindseil, 2021). 
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Thứ năm và có tầm quan trọng đặc biệt đối với các nước đang phát triển có thể là việc sử dụng CBDC

như một nền tảng duy nhất để thanh toán đến và đi từ Chính phủ. Điều này có thể tạo thuận lợi cho

việc thu thuế, ví dụ, bằng cách làm cho việc sử dụng tiền mặt vì lý do trốn thuế trở nên cồng kềnh hơn.

Nó cũng có thể cho phép Chính phủ tiếp cận mọi người dân ở mọi nơi và mọi lúc. Việc cung cấp các

khoản hỗ trợ có mục tiêu có thể liên quan đến các khoản thanh toán thường xuyên nhưng đóng vai

trò đặc biệt quan trọng trong việc thanh toán cứu trợ ngay lập tức cho các hộ gia đình và doanh

nghiệp trong trường hợp khẩn cấp. Việc chuyển giao CBDC như vậy có thể được lập trình với ngày hết

hạn và có điều kiện chi tiêu cho một số hàng hóa và dịch vụ nhất định. Những khoản thanh toán như

vậy có thể được giải ngân nhanh hơn thông qua séc hoặc hoàn thuế. Mặt khác, quyền riêng tư dữ liệu

và giải ngân nhanh chóng cũng có thể đạt được thông qua FRPS, miễn là tất cả những người thụ

hưởng thanh toán của chính phủ đều có quyền truy cập vào các tiện ích tài khoản giao dịch. 

Một số nhà quan sát cũng coi CBDC đang cung cấp các công cụ chính sách tiền tệ mới và hiệu quả

hơn. Theo lập luận này, các ngân hàng trung ương có thể kiểm soát số lượng hoặc giá của CBDC theo

kiểu nghịch chu kỳ (Barrdear và Kumhof, 2016) hoặc dễ dàng vượt qua giới hạn dưới 0 của chính sách

tiền tệ bằng cách nới lỏng các hạn chế áp dụng lãi suất âm để kích thích tổng hợp nhu cầu (Ahnert và

cộng sự, 2022). Tuy nhiên, việc cho phép những tính năng này xảy ra sẽ đòi hỏi phải từ bỏ tiền mặt,

điều mà các ngân hàng trung ương không dự tính (Bindseil, 2020). Cũng cần lưu ý rằng ở các nước

đang phát triển, việc truyền tải chính sách tiền tệ có thể gặp phải những lỗ hổng trong hệ thống tài

chính và sự hiện diện của một khu vực phi chính thức lớn hơn là do sự kém hiệu quả của các công cụ

chính sách tiền tệ hiện có. 

Những lợi thế tiềm năng này phải đối mặt với sáu mối quan tâm chính. Đầu tiên, giống như việc tăng

cường sử dụng tài sản tiền mã hoá, quyết định của người dùng giữ CBDC thay vì tiền gửi ngân hàng

có thể khiến ngân hàng ngừng hoạt động trung gian. Điều này có thể làm tăng chi phí huy động vốn

của ngân hàng và giảm tỷ suất lợi nhuận của họ, do đó, có thể buộc họ phải tăng lãi suất để giữ chân

khách hàng, điều này có thể gây nguy hiểm cho chức năng tạo tiền thông qua cung cấp tín dụng của

họ (Cecchetti và Schoenholtz, 2021). Nó cũng có thể khuyến khích các ngân hàng tiếp nhận các tài sản

rủi ro hơn trên bảng cân đối kế toán của họ, chẳng hạn như bằng cách gia hạn các khoản vay rủi ro

hơn hoặc đầu tư vào tài sản đầu cơ. Mức độ rủi ro lớn hơn như vậy có thể tạo điều kiện thuận lợi cho

hoạt động ngân hàng. 

Để chống lại những tác động này, CBDC có thể được thiết kế như một hệ thống trả thù lao theo cấp

bậc, với việc nắm giữ CBDC vượt quá ngưỡng nào đó sẽ không được khuyến khích bởi mức thù lao đủ

hấp dẫn, mà trong trường hợp khủng hoảng ngân hàng có thể trở nên kém hấp dẫn hơn để ngăn

chặn việc rút tiền của ngân hàng (Bindseil, 2020). Mặt khác, khả năng lãi suất âm có thể làm giảm khả

năng chấp nhận CBDC. 
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Thay vào đó, việc phân cấp có thể hoạt động với một số ngưỡng nắm giữ và tăng mức phạt, điều này sẽ

độc lập với tình hình kinh tế, tiền tệ và tài chính. Các ngân hàng trung ương cũng có thể gửi tiền tại

ngân hàng để bù đắp khoản lỗ tiền gửi của khách hàng (Brunnermeier và Landau, 2022). Thứ hai, trong

phạm vi các quốc gia áp dụng CBDC bán lẻ, họ có thể có nguy cơ từ bỏ phần lớn hệ thống tiền tệ hai lớp

hiện tại, dựa trên sự cùng tồn tại của tiền ngân hàng trung ương và tiền ngân hàng thương mại. Nó

cũng có thể ngụ ý rằng ngân hàng trung ương phải đảm nhận các nhiệm vụ hậu cần bổ sung khá lớn.

Đây có thể là thách thức đối với nhiều nước đang phát triển vốn thiếu nguồn nhân lực và tài chính cần

thiết. Nó cũng có thể sao chép các giải pháp đã được hoặc có thể được phát triển bởi khu vực tư nhân,

gây ra sự thiếu hiệu quả. Chịu trách nhiệm trực tiếp về một hệ thống thanh toán lớn hơn cũng sẽ có

nguy cơ gây ra các vấn đề về dịch vụ kém và trục trặc do ngân hàng trung ương gây ra, điều này có thể

gây thiệt hại về danh tiếng và cản trở việc đạt được các mục tiêu chính của tổ chức. Hơn nữa, việc giới

thiệu CBDC có thể yêu cầu khung pháp lý sửa đổi. 

Thứ ba, trong phạm vi mà người không cư trú có thể nắm giữ CBDC, việc thanh toán xuyên biên giới

ngày càng dễ dàng và hiệu quả có thể tạo ra các điều kiện chênh lệch giá quốc tế mới giữa lãi suất

trong nước, lãi suất nước ngoài và tỷ giá hối đoái. Nó có thể làm suy yếu sự kiểm soát quốc gia đối với

chính sách tiền tệ và tạo điều kiện cho việc lách luật kiểm soát vốn dẫn đến sự gia tăng dòng vốn và

biến động tỷ giá hối đoái. Kết quả là, các nền kinh tế có lạm phát cao và tỷ giá hối đoái không ổn định có

thể phải chịu sự gia tăng thay thế tiền tệ (Levy-Yeyati, 2022). 

Để hạn chế việc thay thế tiền tệ, CBDC có thể được thiết kế bằng cách phát hành các ngân hàng trung

ương để ngăn chặn hoặc hạn chế việc sử dụng chúng bên ngoài quốc gia phát hành. Các ngân hàng

trung ương phát hành CBDC cũng có thể cho phép nước ngoài đưa ra các giới hạn như vậy trên lãnh thổ

của họ hoặc ví ở các quốc gia nhận tiền có thể được thiết kế để cho phép chính quyền địa phương thực

hiện một số hạn chế trao đổi hoặc kiểm soát vốn nhất định. Ngoài ra, khả năng lập trình của CBDC có

thể được sử dụng để chỉ cho phép chuyển khoản có giá trị nhỏ, chẳng hạn như những giao dịch thường

được sử dụng để chuyển tiền. 

Mặt khác, việc thiết kế CBDC sao cho việc sử dụng chúng chỉ giới hạn ở công dân của các nền kinh tế

quy định có thể gây ra sự phân mảnh của hệ thống tài chính và tiền tệ quốc tế. Giống như các khu vực

tiền kỹ thuật số dựa trên stablecoin do nền tảng công nghệ toàn cầu phát hành, các khu vực tiền kỹ

thuật số cũng có thể xuất hiện xung quanh CBDC từ các tổ chức phát hành tiền tệ quốc tế – Hoa Kỳ, khu

vực đồng euro42 và có thể là cả Trung Quốc – trong phạm vi mà các CBDC đó sẽ có sẵn cho người

không cư trú. Việc giảm chi phí thanh toán xuyên biên giới liên quan đến việc phát hành CBDC như vậy

có thể nâng cao vai trò của nó như một phương tiện thanh toán toàn cầu, được thúc đẩy bởi tính an

toàn, thanh khoản, hiệu quả và khả năng mở rộng của nó. 
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Các quá trình này có thể nâng cao hiệu ứng mạng hiện có và làm cho đồng đô la trở nên thống trị hơn.

Mặt khác, đồng Euro kỹ thuật số hoặc e-CNY có thể mở rộng quy mô nhanh hơn nếu chúng mang lại

những lợi thế đáng kể về chi phí, độ tin cậy và tính dễ sử dụng. Điều này có thể đạt được bằng cách kết

hợp các CBDC như vậy với các đường dây hoán đổi tiền tệ, để các đại lý trao đổi ngoại hối có thể trung

gian dòng tiền giữa các hệ thống thanh toán địa phương mà không cần tham khảo đồng đô la. Lợi thế

của người đi đầu cũng có thể đóng một vai trò nào đó. Lợi thế trong việc thiết lập các tiêu chuẩn và tạo

cơ sở hạ tầng cho CBDC sẽ không chỉ dẫn đến các nguyên tắc quốc tế cho giao dịch tài sản kỹ thuật số

mà nói chung có thể ảnh hưởng đến các chuẩn mực và quy tắc toàn cầu về Internet, truyền dữ liệu và

bảo mật cũng như nền kinh tế kỹ thuật số nói chung. 

mBridge có thể đóng một vai trò quan trọng trong vấn đề này, cho phép các ngân hàng trung ương

tham gia phát hành CBDC tương ứng của họ, cũng như các ngân hàng thương mại tham gia nhận

CBDC để đổi lấy dự trữ và giao dịch trực tiếp với nhau bất kể khu vực pháp lý. Trường hợp sử dụng của

dự án đặc biệt mạnh mẽ đối với thanh toán thương mại quốc tế và có thể đẩy nhanh sự gia tăng tỷ

trọng thương mại bằng đồng Nhân dân tệ.  Đây có thể  cuối cùng thúc  đẩy quá trình quốc  tế hóa đồng

Nhândân tệ rộng rãi hơn và liên quan đến sự suy giảm vị thế quốc tế của đồng đô la, ngay cả khi Trung

Quốc không chuyển sang khả năng chuyển đổi tài khoản vốn hoàn toàn (Eichengreen và cộng sự, 2022).

Ngoài việc thay đổi cấu trúc của hệ thống tài chính và tiền tệ quốc tế, việc sử dụng CBDC xuyên biên

giới hoặc khả năng cung cấp không giới hạn của chúng đối với người không cư trú, cũng có thể tạo ra

sự lan tỏa tài chính quốc tế mạnh mẽ hơn, do đó làm tăng biến động tỷ giá hối đoái và ảnh hưởng đến

động lực dòng vốn. Điều này là do một CBDC có thể được nắm giữ bởi những người không cư trú và kết

hợp các đặc điểm như khả năng mở rộng, tính thanh khoản, an toàn và tiền thù lao (có khả năng) tạo ra

các điều kiện chênh lệch giá quốc tế mới liên kết lãi suất, tỷ giá hối đoái và thù lao của CBDC (Ferrari và

cộng sự, 2022). Mức độ của những tác động này chủ yếu phụ thuộc vào thiết kế của CBDC, đặc biệt là

các hạn chế đối với giao dịch của người không cư trú và mức thù lao trên CBDC. 

Những khía cạnh này nhấn mạnh tầm quan trọng của sự hợp tác chặt chẽ về các tiêu chuẩn, công nghệ

cơ bản và quy định giữa các ngân hàng trung ương phát hành CBDC và các ngân hàng trung ương khác

cũng như các cơ quan có liên quan để nhận ra lợi ích tiềm năng của CBDC trong khi bảo vệ khỏi rủi ro

thay thế tiền tệ và bất ổn tài chính quốc tế. 

Thứ tư, rủi ro về an ninh mạng và quyền riêng tư xuất hiện lớn trong mối lo ngại liệu CBDC có nên được

phát triển hay không. Mức độ lớn hơn của các giao dịch kỹ thuật số phụ thuộc vào phần mềm máy tính

sẽ làm tăng thêm nguy cơ bị tấn công mạng. Tuy nhiên, các đánh giá cập nhật về rủi ro an ninh mạng sẽ

giúp giám sát và giám sát, đồng thời việc báo cáo hài hòa quốc tế về các cuộc tấn công mạng sẽ thúc

đẩy phản ứng nhanh chóng và thu hồi tài sản bị đánh cắp. Liên quan đến quyền riêng tư, CBDC có thể

không duy trì mức độ riêng tư như tiền mặt, vì bất kỳ giao dịch nào cũng để lại một số dấu vết kỹ thuật

số. Công nghệ sổ cái cơ bản có thể gây ra sự tích lũy tập trung do chính phủ quản lý đối với dữ liệu người

dùng và thanh toán nhạy cảm mà người dùng có thể muốn giữ riêng tư và bảo mật, chẳng hạn như

mua thuốc hoặc hành trình du lịch. 
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Việc sử dụng công nghệ sổ cái cũng khiến việc đảo ngược các giao dịch gian lận hoặc sai sót trở nên

khó khăn hơn, bao gồm cả các giao dịch tự động liên quan đến lỗi lập trình trong hợp đồng thông

minh (Weaver, 2022). Tuy nhiên, việc chọn các nguyên tắc thiết kế cụ thể cho CBDC có thể giảm bớt

những rủi ro này. Ví dụ: xác minh giao dịch bằng sổ cái có thể được chia nhỏ, trong đó mỗi thành phần

chỉ thu thập thông tin cần thiết cho chức năng (Fanti và Kostiainen, 2022). Các thành phần riêng lẻ có

thể được xác thực bởi các bên thứ ba khác nhau nhằm tuân thủ các quy tắc AML/CFT cũng như các

yêu cầu kiểm tra nghiêm ngặt và tiết lộ vi phạm. Ngoài ra, quyền riêng tư giống như tiền mặt có thể

được cấp đến ngưỡng giao dịch nhất định để đảm bảo rằng người dùng được hưởng quyền riêng tư

trong thanh toán bán lẻ, đồng thời cho phép các cơ quan quản lý đáp ứng các mục tiêu quan trọng

khác, chẳng hạn như chống lại các hoạt động tài chính bất hợp pháp, với số tiền lớn hơn. 

Thứ năm, CBDC phải đối mặt với nguy cơ tỷ lệ áp dụng thấp. Điều này sẽ gây nguy hiểm cho danh

tiếng của ngân hàng trung ương với những tác động bất lợi tiềm tàng đối với các chức năng của nó

trong hệ thống tài chính và tiền tệ truyền thống. Để ngăn chặn rủi ro này, việc thiết kế CBDC phải

đảm bảo đáp ứng các nhu cầu chưa được đáp ứng của người dùng và sự chấp nhận của người bán

trong các đặc điểm cụ thể của từng quốc gia về hệ thống tài chính và thanh toán đã được thiết lập,

đồng thời tìm ra sự cân bằng phù hợp giữa quyền riêng tư và ngăn ngừa IFF. Làm như vậy sẽ phụ

thuộc vào cơ cấu kinh tế cụ thể của từng quốc gia, các hình thức hoạt động kinh tế và bối cảnh

thanh toán. 

Nó cũng sẽ phụ thuộc vào khả năng tiếp cận các dịch vụ kỹ thuật số của người dùng; các tính năng

an toàn, bảo mật và quyền riêng tư của CBDC; mức độ giảm chi phí giao dịch và sử dụng công nghệ

và cơ sở hạ tầng hiện có, dễ tiếp cận; và đạt được hiệu ứng mạng (ví dụ: bằng cách tạo điều kiện cho

việc sử dụng P2P sẽ khiến người bán chấp nhận CBDC). Việc người dùng chấp nhận CBDC cũng sẽ

phụ thuộc vào khả năng tương tác của nó, tức là mức độ dễ dàng chuyển tiền giữa CBDC và các hệ

thống thanh toán khác, cả trong nước và xuyên biên giới. Mức độ tiếp cận tài chính hiện tại cũng sẽ

quyết định việc áp dụng CBDC, trong đó các ngân hàng thương mại đại chúng và các biện pháp

khuyến khích của họ để tiếp cận những người không có tài khoản ngân hàng có thể nâng cao khả

năng tiếp cận tài chính và làm mất đi tính hữu ích của CBDC cho mục đích này. Một cách để thúc

đẩy việc áp dụng là sử dụng CBDC cho các khoản thanh toán của chính phủ, chẳng hạn như lương

hưu, phúc lợi và thuế.

Việc xác định thiết kế phù hợp đòi hỏi phải thử nghiệm rộng rãi để xác định xem công nghệ có thể

làm gì cũng như chính sách và quy định tiếp theo phải thực hiện những gì. Với thời gian và nỗ lực

mà các cơ quan quản lý tiền tệ ở các nước phát triển lớn dành cho việc thử nghiệm và tìm ra giải

pháp thích hợp cho nhiều sự đánh đổi về hiệu suất, quyền riêng tư và bảo mật, cho thấy thách thức

to lớn mà các cơ quan tiền tệ ở các nước đang phát triển, nơi thường có quy mô lớn, phải đối mặt.

khu vực phi chính thức và sự bất ổn kinh tế vĩ mô thường xuyên đặt ra những thách thức bổ sung. 
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Cuối cùng, một số nhà quan sát tin rằng CBDC là một giải pháp giúp giải quyết vấn đề và mọi vấn đề liên

quan đến tiền kỹ thuật số và thanh toán tư nhân đều có thể được giải quyết thông qua quy định (ví dụ:

Cecchetti và Schoenholtz, 2021). Họ nghi ngờ rằng CBDC có thể cung cấp hệ thống thanh toán bán lẻ rẻ

hơn, nhanh hơn, đáng tin cậy hơn và dễ tiếp cận hơn so với các giải pháp tư nhân vì bất kỳ khoản tiền

thuê nào mà các ngân hàng thương mại kiếm được từ sức mạnh thị trường của họ trong dịch vụ thanh

toán đều mang lại cơ hội lợi nhuận cho các tổ chức phi ngân hàng tham gia thị trường và gây áp lực buộc

các ngân hàng phải tham gia. giảm mức tăng giá của họ (Waller, 2021). Do đó, không cần CBDC. 

Lập luận tương tự có thể đề cập đến các quốc gia có FRPS đang hoạt động. Đây là các chương trình

thanh toán kỹ thuật số cho phép xử lý các giao dịch trong thời gian thực và có thể cung cấp chuyển

khoản nhanh hơn, rẻ hơn và dễ tiếp cận hơn mà không cần ẩn danh tài sản tiền mã hoá, điều này làm

phức tạp việc theo dõi thanh toán và tạo điều kiện thuận lợi cho IFF. Họ sử dụng các công nghệ và hệ

thống thanh toán đơn giản hơn, ít nhất có thể giải quyết nhu cầu của người tiêu dùng và doanh nghiệp

cũng như tài sản tiền mã hoá và các chức năng của chúng ở nhiều khía cạnh tương tự như của CBDC.

Phụ lục 2 thảo luận về các ví dụ về FRPS ở các nước đang phát triển. 

Ưu điểm của giải pháp thanh toán bán lẻ nhanh so với hệ thống thanh toán truyền thống là không có

hoặc có rất ít hạn chế về giờ hoạt động, giảm thời gian giao dịch và do đó giảm chi phí vì người nhận có

sẵn khoản thanh toán để tái sử dụng ngay lập tức và do đó yêu cầu số dư tiền mặt nhỏ hơn. Tuy nhiên,

việc sử dụng FRPS có thể yêu cầu phải có tài khoản ngân hàng, do đó sẽ thiếu khả năng tiếp cận tài

chính so với CBDC bán lẻ, điều này cũng mở rộng khả năng tiếp cận tài chính cho cả những người không

có tài khoản ngân hàng. CBDC bán lẻ có thêm lợi thế là đảm bảo khả năng tiếp cận tiền công cho tất cả

mọi người và có khả năng được lập trình, từ đó tạo điều kiện thuận lợi cho việc chuyển tiền có mục tiêu

của chính phủ. 

Ví dụ: CBDC bán lẻ có thể thúc đẩy tài chính toàn diện đến mức tài sản nắm giữ có thể được nạp vào ví kỹ

thuật số và chuyển từ điện thoại di động hoặc thẻ thông minh, để ngay cả những người không có tài

khoản ngân hàng cũng có thể sử dụng CBDC (ví dụ: Eichengreen và cộng sự, 2022). Tuy nhiên, CBDC sẽ

không có tác dụng nhiều nếu loại trừ tài chính liên quan đến việc thiếu các dịch vụ phụ trợ, chẳng hạn

như không có thiết bị cần thiết để thanh toán qua internet. 

Thật vậy, kinh nghiệm của Ấn Độ cho thấy điện thoại phổ thông có khả năng xử lý và lưu trữ hạn chế

cũng như không thể truy cập Internet có thể hỗ trợ FRPS dễ dàng hơn CBDC. Tuy nhiên, vẫn còn một số

thách thức liên quan đến khả năng tương tác của FRPS, so với khả năng tương tác giữa các CBDC, các

giải pháp tiềm năng của chúng có vẻ tiên tiến hơn. Một giải pháp như vậy là khả năng tương tác song

phương, chẳng hạn như được thành lập vào tháng 4 năm 2021 giữa Singapore và Thái Lan và vào tháng 2

năm 2023 giữa Singapore và Ấn Độ. Dự kiến sẽ đạt được kết nối thanh toán khu vực giữa Indonesia,

Malaysia, Philippines, Singapore và Thái Lan vào năm 2025 (MAS, 2022). 
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Các nền tảng đa phương của FRPS có thể giảm bớt rất hiệu quả những xung đột trong thanh toán xuyên

biên giới và giúp đạt được mục tiêu SDG liên quan đến chuyển tiền. Tuy nhiên, chúng liên quan đến các

vấn đề pháp lý và vận hành phức tạp, chẳng hạn như liệu có nên áp dụng một bộ quy tắc chung duy

nhất hay làm cho các bộ quy tắc quốc gia hiện có có thể tương tác được hay không hoặc có nên sử dụng

một nền tảng tiền tệ, đa tiền tệ hoặc đa tiền tệ hay không (BIS, 2023a). 

Vào tháng 3 năm 2023, Dự án BIS Nexus đã cung cấp một bằng chứng kỹ thuật về khái niệm liên kết đa

phương của các hệ thống thanh toán nhanh chóng của Khu vực đồng Euro, Malaysia và Singapore, chỉ

sử dụng số điện thoại di động. Kết quả này cho phép khám phá các ứng dụng thực tế của mạng đa

phương phân tán (BIS, 2023b). Dự án nhằm mục đích thiết lập một giải pháp thống nhất phối hợp

chuyển đổi ngoại hối dựa trên thanh toán, dịch thông báo và tuân thủ nhằm hợp lý hóa toàn bộ quy

trình thanh toán xuyên biên giới (BIS, 2021). Tuy nhiên, việc tham gia vào kết nối thanh toán đa phương

hoặc thậm chí chỉ song phương như vậy đòi hỏi phải có FRPS hoạt động đầy đủ ở cấp quốc gia. 

Các cơ quan quản lý và ngân hàng trung ương có thể thúc đẩy việc triển khai FRPS theo nhiều cách khác

nhau (Khiaonarong và Humphrey, 2022). Với vai trò là chất xúc tác, họ có thể thiết kế các chiến lược quốc

gia hướng tới hiện đại hóa hệ thống thanh toán quốc gia. Với tư cách là cơ quan quản lý, họ có thể trực

tiếp cung cấp dịch vụ thanh toán tức thời cho các ứng dụng thanh toán mới nhằm rút ngắn thời gian

thanh toán và giảm rủi ro thanh toán. Với tư cách là nhà điều hành, sự tham gia của họ có thể có cường

độ khác nhau và có thể liên quan đến việc sở hữu và vận hành chính các dịch vụ, quản lý các nhà cung

cấp dịch vụ hoặc đơn giản là cung cấp giải pháp thanh toán theo thời gian thực. 

Để đảm bảo các giao dịch diễn ra suôn sẻ, các ngân hàng trung ương cũng sẽ cần triển khai các thỏa

thuận cho phép người dùng giải quyết tình trạng thiếu thanh khoản khẩn cấp. Như được minh họa

trong Phụ lục 2, việc triển khai thành công FRPS cho thấy rằng điều quan trọng là chính phủ phải cung

cấp nhận dạng kỹ thuật số và ngân hàng trung ương phải đóng vai trò là nhà cung cấp và điều hành nền

tảng thanh toán cũng cho phép chính phủ xác định và thực thi các quy tắc, bao gồm cả chi phí, việc sử

dụng dữ liệu và các tiêu chuẩn kỹ thuật khác. Hơn nữa, để cho phép mở rộng quy mô nhanh chóng và

tạo hiệu ứng mạng lưới, điều quan trọng là phải bắt buộc có sự tham gia của các ngân hàng lớn, nhà

cung cấp dịch vụ thanh toán và tổ chức tài chính. 
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FRPS công có lợi thế đáng kể so với FRPS tư nhân và các chương trình tiền di động. Điều này có thể

phụ thuộc vào xu hướng tập trung thị trường và nguy cơ các công ty thống trị làm giảm số lượng các

công ty khởi nghiệp, và sự năng động về kinh tế trong quá trình này, cũng như lạm dụng sức mạnh thị

trường của họ. Việc lạm dụng vị trí thống lĩnh có thể được ngăn chặn bằng cách đánh thuế lợi nhuận

hoặc áp đặt trần giá. Tuy nhiên, để khôi phục sự năng động của thị trường, các cơ quan chức năng

nhất thiết phải sử dụng đến chính sách chống độc quyền và quản lý. Tuy nhiên, câu hỏi đặt ra là liệu

các nước đang phát triển có đủ nguồn lực tài chính và nhân lực để thực thi hiệu quả các biện pháp đó

hay không, đặc biệt là trong bối cảnh các công ty thống trị đang vận động hành lang. Mặc dù vẫn còn

khó khăn nhưng việc thiết lập FRPS được vận hành công khai có thể tương tác với hệ thống tài chính

hiện tại có thể dễ dàng khả thi hơn để tăng tính cạnh tranh. 

Với nhiều cân nhắc trong số này, các ngân hàng trung ương trên thế giới bắt đầu kiểm tra nghiêm túc

việc phát hành CBDC khi Facebook (nay là Meta) và các đối tác của họ công bố kế hoạch ra mắt một loại

tiền ổn định toàn cầu (Libra, sau đó là Diệm) vào tháng 6 năm 2019. Những kế hoạch này đã làm sáng tỏ

vào tháng 1 năm 2022, như đã đề cập. Tuy nhiên, tính đến tháng 12 năm 2022, 114 quốc gia đại diện cho

hơn 95% sản lượng toàn cầu đang khám phá CBDC, trong khi 11 quốc gia (Bahama, Jamaica, Nigeria và 8

thành viên của Ngân hàng Trung ương Đông Caribe (Anguilla, Antigua và Barbuda) , Khối thịnh vượng

chung Dominica, Grenada, Montserrat, Saint Christopher, Saint Kitts và Nevis, Saint Lucia, và Saint

Vincent và Grenadines)) đã ra mắt CBDC. Mười một quốc gia này đều nhỏ và họ vẫn chưa giải quyết

được các thách thức về khả năng tương tác kỹ thuật cũng như vượt qua các rào cản pháp lý phức tạp

giữa các khu vực pháp lý để CBDC của họ mở rộng quy mô và vượt ra khỏi trạng thái thích hợp. Mặt

khác, số quốc gia đang trong giai đoạn thăm dò nâng cao đạt mức cao mới, với 18 quốc gia G20 đang

trong giai đoạn phát triển hoặc thậm chí thử nghiệm (như Ấn Độ, Hàn Quốc, Liên bang Nga, Ả Rập

Saudi, Nam Châu Phi) và Trung Quốc chuẩn bị ra mắt e-CNY vào năm 2023.45 Hoa Kỳ đang tích cực

kiểm tra các yêu cầu và tính khả thi của việc tung ra đồng đô la kỹ thuật số do Fed phát hành và Ngân

hàng Trung ương Châu Âu đã bắt đầu giai đoạn điều tra kéo dài hai năm vào tháng 7 năm 2021.46 Phụ

lục 3 thảo luận kinh nghiệm với các cách tiếp cận khác nhau đối với CBDC ở một số nước đang phát

triển được chọn. 

Một cuộc khảo sát gần đây (Kosse và Mattei, 2022) chỉ ra rằng 80% ngân hàng trung ương đang xem xét

CBDC và 50% đã vượt ra ngoài nghiên cứu khái niệm để thử nghiệm và chạy thử nghiệm. Nó cũng cho

thấy rằng công việc về CBDC bán lẻ đang ở giai đoạn nâng cao hơn so với công việc về CBDC bán buôn

và cung cấp thêm thông tin chi tiết về những lợi ích và rủi ro tiềm ẩn mà các ngân hàng trung ương

mong đợi từ CBDC. Chủ đề chung của những câu trả lời này là sự thừa nhận rằng nên tồn tại một dạng

tiền công kỹ thuật số. Ngoài ra, cuộc khảo sát còn cho thấy sự chuyển hướng rộng rãi (hình 6). Mặc dù

an toàn thanh toán, hiệu quả thanh toán trong nước và ổn định tài chính là những động lực được chia

sẻ ở các nước phát triển và đang phát triển, nhưng ngân hàng trung ương ở các nước đang phát triển

cũng coi CBDC là một công cụ quan trọng để thúc đẩy tài chính toàn diện, và việc phát hành CBDC ở

các nước phát triển cũng được thúc đẩy để bù đắp cho sự thiếu hụt này. việc sử dụng tiền mặt ngày

càng giảm. 
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Có lẽ đáng ngạc nhiên là việc thúc đẩy hiệu quả thanh toán xuyên biên giới dường như không còn à

động lực đối với các nước đang phát triển, mặc dù việc cải thiện hiệu quả như vậy có thể làm giảm đáng

kể chi phí chuyển tiền. Một lý do có thể là những thách thức ghê gớm liên quan đến khía cạnh công

nghệ và sự hợp tác đa phương về nguyên tắc thiết kế. 

Với sự tham gia của một số khu vực pháp lý, những rủi ro lớn liên quan đến ổn định tài chính, tiêu chuẩn

quy định và khả năng tương tác với các hệ thống thanh toán hiện tại, đã được thảo luận ở trên đối với

việc sử dụng CBDC trong nước, luôn trở nên phức tạp hơn, với những rủi ro hơn nữa về thay thế tiền tệ,

biến động dòng vốn và lan tỏa kinh tế vĩ mô thêm. 

Các khoản thanh toán xuyên biên giới hiện nay dựa vào mạng lưới ngân hàng đại lý để giải quyết tình

trạng thiếu khả năng tương tác giữa các hệ thống thanh toán quốc gia. Dẫn đến chi phí cao và khó khăn

trong việc tiếp cận đã được giải quyết một phần bởi các nhà khai thác chuyển tiền, cũng như các giao

dịch P2P dựa trên tài sản tiền điện tử. Khả năng tương tác xuyên biên giới mượt mà của CBDC sẽ vượt

trội hơn bất kỳ giải pháp nào trong số này, vì nó sẽ cung cấp quyền truy cập dễ dàng bất cứ lúc nào vào

các giao dịch ít phức tạp hơn, chi phí thấp, an toàn và được quản lý dựa trên tiền công.

Điều này có thể được thực hiện bằng cách cung cấp CBDC bán lẻ của một khu vực tài phán nhất định

cho bất kỳ ai ngoài khu vực tài phán này hoặc bằng cách thiết lập các thỏa thuận tiếp cận và thanh toán

giữa các CBDC bán lẻ và/hoặc bán buôn khác nhau, dựa trên sự hợp tác chặt chẽ giữa các ngân hàng

trung ương. Điều thứ hai có thể liên quan đến việc tăng cường khả năng tương thích của các tiêu chuẩn

kỹ thuật và quy định với sự tham gia chồng chéo; liên kết với nhau thông qua các giao diện kỹ thuật

được chia sẻ hoặc bằng cách sử dụng cơ chế thanh toán bù trừ chung (tập trung hoặc phi tập trung) (ví

dụ: Dự án Jasper-Ubin); hoặc một thỏa thuận đa CBDC (mCBDC) với một bộ quy tắc duy nhất, một hệ

thống kỹ thuật duy nhất và một nhóm người tham gia duy nhất (ví dụ: Project Dunbar hoặc mBridge)

(BIS, 2022c). 

Phần lớn công việc trong lĩnh vực này vẫn đang được tiến hành. Các dự án đã hoàn thành (ví dụ: Jasper-

Ubin và Dunbar) và đang diễn ra (mBridge) đã dựa vào các CBDC bán buôn với nhiều CBDC được

chuyển giao riêng lẻ hoặc chống lại một CBDC khác. Bài học của họ bao gồm rằng mCBDC khả thi về

mặt kỹ thuật và có thể cung cấp các khoản thanh toán xuyên biên giới nhanh hơn, rẻ hơn và minh bạch

hơn, nhưng vẫn còn nhiều câu hỏi liên quan đến chính sách tiếp cận cũng như khung pháp lý và quy

định (bao gồm cách kết hợp các quy định về tỷ giá hối đoái và kiểm soát vốn chéo). 
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Để tóm tắt cuộc thảo luận này về những lợi thế và thách thức của CBDC, một hướng đi cho các nước

đang phát triển có thể là phát triển FRPS công cộng mặc dù – so với CBDC bán lẻ – FRPS không mở

rộng khả năng tiếp cận tài chính cho những người không có ngân hàng, không đảm bảo khả năng tiếp

cận tiền công cho tất cả, và cho đến nay vẫn chưa thể lập trình được. 

Về các giao dịch xuyên biên giới, FRPS có thể có lợi thế hơn CBDC ít nhất trong ngắn hạn, vì các giải

pháp cho các thách thức về khả năng tương tác của FRPS có vẻ tiên tiến hơn so với CBDC. Cách tiếp

cận này có thể được tăng cường bằng cách giới thiệu CBDC khi các trường hợp sử dụng cụ thể của

từng quốc gia đã được hiểu đầy đủ, cơ sở hạ tầng hệ thống tài chính và thanh toán đã đủ tiến bộ để

đảm bảo khả năng tương tác giữa tiền công truyền thống và CBDC và không ảnh hưởng tiêu cực đến

chính sách tiền tệ và tài chính. ổn định, và khi những thay đổi pháp lý và quy định cần thiết đã được

thực hiện và các cơ quan quản lý có đủ năng lực để cho phép thực thi những thay đổi này. 

6. Kết luận và đề xuất chính sách 

Các hệ thống tài chính và tiền tệ truyền thống phải đối mặt với những vấn đề tồn tại lâu dài trong việc

cung cấp dịch vụ chuyển tiền hiệu quả, an toàn và giá cả phải chăng, thúc đẩy tài chính toàn diện và

tìm kiếm sự cân bằng phù hợp giữa đảm bảo quyền riêng tư và ngăn chặn các hoạt động tội phạm

hoặc bất hợp pháp. Lời hứa của tài sản tiền mã hoá là giải quyết những vấn đề này bằng cách cải thiện

hiệu quả và bao gồm thông qua các giao dịch ngang hàng, phi tập trung và bằng cách cung cấp tính

bảo mật, minh bạch và quyền riêng tư với DLT phi tập trung. 

Việc áp dụng tài sản tiền mã hoá rất khó đo lường. Tuy nhiên, bằng chứng sẵn có cho thấy rằng nó

mạnh nhất ở các nước đang phát triển (đặc biệt là Ấn Độ, Kenya, Nigeria, Pakistan, Thái Lan và Việt

Nam) và các động lực chung của việc áp dụng tiền mã hoá bao gồm mong muốn đầu tư đầu cơ, sự dễ

dàng sử dụng tài sản tiền mã hoá, cơ cấu nhân khẩu học trẻ hơn và các điều kiện kinh tế vĩ mô không

ổn định – đồng tiền mất giá, biến động tỷ giá hối đoái và lạm phát. Việc tăng cường sử dụng tài sản tiền

mã hoá để thanh toán xuyên biên giới và giảm chi phí chuyển khoản liên quan có thể mang lại lợi ích

đáng kể cho các quốc gia có lượng kiều hối lớn, chẳng hạn như các nước đang phát triển ở Nam Á và

SSA, cũng như nhiều quốc gia khác. nền kinh tế nhỏ trên toàn thế giới. Tài sản tiền mã hoá cũng có thể

dễ dàng tiếp cận nguồn tài chính đầu tư và tín dụng xuất khẩu hợp lý. 

Mặc dù tài sản tiền mã hoá được chấp nhận nhanh chóng, nhưng tầm quan trọng tương đối và mối liên

kết của chúng với các hệ thống tài chính và tiền tệ đã được thiết lập vẫn ở mức thấp, chẳng hạn như

được phản ánh qua những tác động bị hạn chế chặt chẽ của sự sụp đổ của một số tiền mã hoá,

stablecoin và sàn giao dịch tiền mã hoá vào năm 2022.
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 Lý do tiếp tục Đặc điểm thích hợp của hệ sinh thái tiền mã hoá tư nhân hiện tại có thể là trên thực tế, tài

sản tiền mã hoá không thể giải quyết những thiếu sót của hệ thống tài chính và tiền tệ hiện tại, vì ít nhất

ba lý do: (i) tiền mã hoá phải đối mặt với vấn đề về khả năng mở rộng vì cố gắng đạt được niềm tin thông

qua DLT phi tập trung phải trả giá bằng việc tính toán và lưu trữ dư thừa, khiến chúng không phù hợp với

khối lượng lớn các giao dịch bán lẻ có giá trị nhỏ; (ii) tài sản tiền mã hoá không có giá trị nội tại, kết hợp với

tính biến động lớn của chúng, khiến chúng không phù hợp làm phương tiện trao đổi và lưu trữ giá trị; và

(iii) bút danh của họ khiến họ không phù hợp để giải quyết sự đánh đổi giữa bảo vệ quyền riêng tư và

ngăn chặn gian lận cũng như hoạt động tài chính bất hợp pháp. 

Mặc dù lợi ích dự kiến của tài sản tiền mã hoá vẫn chưa thành hiện thực nhưng bất kỳ lợi ích tiềm năng

nào như vậy đều đi kèm với nhiều thách thức và rủi ro. Việc thay thế tiền tệ có chủ quyền quốc gia bằng

tài sản tiền mã hoá có thể gây nguy hiểm cho sự ổn định tài chính và hiệu quả của chính sách tiền tệ,

cũng như gây rủi ro cho chủ quyền tiền tệ của các quốc gia. Điều này có thể đặc biệt khó khăn đối với

các nước đang phát triển, không chỉ vì mất nguồn thu tài chính từ quyền sở hữu, mà đặc biệt vì họ dễ

gặp rủi ro thay thế tiền tệ hơn, vì ổn định kinh tế vĩ mô có xu hướng thấp hơn và thị trường tài chính thu

hẹp hơn và ít được điều tiết hơn. hơn ở các nước phát triển. 

Quy định có thể giúp giải quyết một số rủi ro này, mặc dù tính ẩn danh của các giao dịch tiền mã hoá tạo

ra khoảng trống dữ liệu và nguyên tắc phân quyền của chúng cho phép tránh được các trung gian được

quản lý. Quy định cần tăng cường bảo vệ người tiêu dùng, ngăn chặn xu hướng ranh giới giữa thế giới

tiền mã hoá và hệ thống tài chính truyền thống ngày càng trở nên mờ nhạt là đặc biệt quan trọng đối với

các nước đang phát triển, thực hiện các tiêu chuẩn AML/CFT toàn cầu, điều chỉnh các quy định ngoại hối

và kiểm soát vốn để giải quyết Rủi ro thay thế tiền tệ Tuy nhiên, quy định không thể cải thiện hiệu quả

thanh toán hoặc khả năng tiếp cận tài chính, giải quyết những lo ngại về sự sẵn có của tiền công khi tiền

mặt không còn được sử dụng hoặc giải quyết các thách thức về chủ quyền tiền tệ khi bất ổn tài chính

làm tăng nguy cơ thay thế tiền tệ hoặc khi một số công ty toàn cầu thống trị hệ thống bán lẻ trong nước.

thanh toán. 

Đối mặt với tình trạng này, các ngân hàng trung ương trên toàn thế giới đã xem xét CBDC, không chỉ là

một phương tiện trao đổi điện tử khác mà còn để đảm bảo chủ quyền tiền tệ và chức năng của ngân

hàng trung ương với tư cách là người cho vay cuối cùng nhằm bảo vệ sự ổn định tài chính. CBDC có

nhiều tính năng “giống như tiền mặt” và “giống như tiền gửi”, đồng thời chúng cung cấp quyền truy cập

trực tiếp bất biến theo thời gian, khả năng ngoại tuyến, tính an toàn và tính toàn vẹn cũng như khả năng

lập trình. Đặc biệt quan trọng đối với các nước đang phát triển có thể là việc sử dụng CBDC để thanh

toán đến và đi từ Chính phủ. Các khoản thanh toán như vậy có thể liên quan đến thuế, nhưng đặc biệt là

các khoản cứu trợ ngay lập tức cho các hộ gia đình và doanh nghiệp trong trường hợp khẩn cấp. 
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CBDC có một số lợi thế so với tài sản tiền mã hoá. Chúng được phát hành và hỗ trợ bởi ngân hàng trung

ương, có thể mở rộng và tương thích với các hệ thống tài chính hai cấp hiện có, cũng như được quản lý

để các giao dịch liên quan được an toàn và duy trì sự bảo vệ người tiêu dùng. 

Tuy nhiên, có thể cần thiết lập các CBDC khác nhau để giải quyết các ưu tiên khác nhau và tác động của 

CBDC đối với người dân và sự ổn định tài chính phụ thuộc nhiều vào đặc điểm cụ thể của quốc gia,

chẳng hạn như việc sử dụng tiền mặt so với các phương tiện thanh toán khác, cạnh tranh trong ngân

hàng lĩnh vực, các giá trị và niềm tin về quyền riêng tư. Hơn nữa, các giải pháp cải thiện khả năng tương

tác của CBDC và giảm chi phí chuyển tiền vẫn chưa được tìm thấy. Những thách thức về cách điều

chỉnh hệ sinh thái tiền mã hoá và cách thiết kế CBDC có lẽ nghiêm trọng hơn đối với các nước đang

phát triển do đặc điểm cấu trúc của hệ thống tài chính và năng lực thể chế thấp hơn của họ. Các hành

động chính sách mà các nước đang phát triển có thể xem xét bao gồm: 

•Áp dụng quy định bảo vệ hệ thống tài chính truyền thống trước tác động lan tỏa từ tiền mã hoá tài sản; 

• Nâng cao sức hấp dẫn của các giải pháp thanh toán kỹ thuật số truyền thống hơn, bao gồm FRPS và

cơ sở hạ tầng kỹ thuật số phụ trợ, để cung cấp các giải pháp sẵn có nhanh chóng hơn cho các vấn đề

tồn tại lâu dài của hệ thống tài chính tiền tệ; 

• Khi thích hợp với giai đoạn phát triển cơ sở hạ tầng tài chính và thanh toán cũng như triển khai các

thay đổi về pháp lý và quy định nhằm đảm bảo sự ổn định tài chính và hiệu quả của chính sách tiền tệ,

các nước đang phát triển cũng có thể khám phá CBDC, đặc biệt là để thanh toán xuyên biên giới hiệu

quả hơn, giảm rủi ro thay thế tiền tệ và tiếp tục tiếp cận tiền công; 

•Các nước đang phát triển cũng có thể mong muốn hợp tác thông qua các diễn đàn quốc tế để đảm

bảo rằng các tiêu chuẩn quy định toàn cầu về AML/CFT được phát triển trong khi tính đến những thách

thức và nhu cầu cụ thể của các nước đang phát triển, cũng như các CBDC tiềm năng của các nước phát

triển lớn có tính đến tiềm năng tác động bất lợi đến hệ thống tài chính và chủ quyền tiền tệ của các

nước đang phát triển. 
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