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TIEN AO CO PHAI LA &

MOT LOAI TAI SAN?

Tac gia: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Tién 3o, trong ddé cé cac déng tién nhu Bitcoin va Ethereum, da ndi Ién nhu Mot hinh thic dau tu va tai
san 3o phd bién trén mang. Tuy nhién, tién do cé dugc xem 13 tai sdn hay khéng, hién nay, van dang 1a
cau hoi chua cé I3i gidi dap. Ban luan vé viéc xem tién 3o co phai |a tai san hay khéng da gay ra nhiéu
tranh cai va danh gia khac nhau trén nhiéu quéc gia. Thuc té, ban chat cla cac doéng tién nay cé phan
tusng tu dén cac vat pham va doé vat trong cac trd chai truc tuyén, la cac déi tugng von da qua quen
thudc vai tat ca moi ngudi. Mac du viéc s3d hitu va cac giao dich lién quan dén tién ao trén khong gian
mang dang ngay cang phd bién, phap luat van chua cé quy dinh rd rang vé déi tugng nay. Vi vay, can
phan tich va thao luan xem liéu tién 3o cé thé dugc xem nhu mobt loai tai san hop phap hay khong, va

nhing tadc déng cua viéc dinh nghia nay doéi vai viéc st dung va quan ly tién 3o trong xa hoi.

Tong quan

Tién 3o (virtual currency), la mot loai tién té khéng vat ly dudc tao ra va quan ly bang cdng nghé ma hoa.
Diéu dac biét vé tién ao la né khdéng phai la tién té truyén théng dugdc phat hanh bdi mét ngan hang
trung usng hodac mdt cd quan tai chinh nao dé. Thay vao do, tién 3o si dung cac nén tdng cébng nghé

nhu blockchain dé tao ra va xadc nhan cac giao dich.

Céng nghé blockchain la mdt hé théng phan tan, cdng khai va khéng thé sdia déi dé dang. Céng nghé
nay cho phép céac giao dich trén day dudc xac nhan va ghi lai trong mot céng nghé sé céi cong khai. Cac
giao dich nay dugc bao mat bang ma hda, dam bao tinh toan ven va an toan. Mét blockchain cé thé dugce
hiéu nhu Mot s6 cai dién td chla thong tin vé céc giao dich dudc thuc hién trong mang Iudi. Thay vi co
mot bén trung gian duy nhat nhu ngan hang hay té chuc tai chinh kiém soéat va xadc nhan cac giao dich,
blockchain cho phép moi ngudi trong mang ludi tham gia vao viéc xdc nhan va ghi lai cac giao dich. Biéu

nay khién blockchain trd thanh mét céng nghé an toan va dang tin cay dé luu tri théng tin giao dich.

Céac thuat ngl tién k¥ thuat sé (digital currency) hay tién ma hoéa (cryptocurrency) déu cé thé dugc su
dung dé chi tién do. Biém khac biét gilta tién do va tién ma hda la tién 3o co phan réng hon, bao gém ca
cac dong tién khéng dugc phat trién trén nén tang céng nghé blockchain (khéng s dung céng nghé

ma hda dé xac minh cac giao dich).
Tién 3o c6 Mot s6 dac diém ndi bat co thé ké dén nhu:

-Tinh phi tap trung: khac véi tién “that”, do modt té chdic trung gian l1a ngan hang phat hanh va truc tiép
quan ly, hau hét cac déng tién do hoat dong dua trén céng nghé blockchain va mang ludi ngang hang
(peer-to-peer), khdng can moét té chic hodc cd nhan trung gian. Diéu ndy mang lai tinh phi tap trung va

loai bd su phu thudc vao mét bén thu ba trung gian.



-Tinh bi€n ddéng gia tri: gia tri cla tién 3o hoan toan phu thudc vao cung - cau, do dé mang tinh bién
dong rat I8n. Trong khi dé, gié tri tién “that” phu thudc vao su quan ly clia chinh phu phat hanh, do dé cé

tinh én dinh cao haon.

-Kha nang giao dich toan cau: vai tinh chat ki thuat sé va khéng phu thudc vao cac gidi han dia ly, tién do
co6 thé dudc giao dich va chuyén tién trén pham vi toan cdu mot cadch nhanh chong va hiéu qua. Trong
khi do, tién “that” dudc chuyén bat budc phai théng qua cac kénh trung gian 1a cdc ngadn hang. Cac kénh
trung gian nay dugc diéu chinh bdi phap luat ting quéc gia va thoa thuan gitia cac qudc gia véi nhau.

-Khéng co tinh dai dién qudc gia: véi ban chat phi tap trung, khéng do mdt té chic trung gian nao phat
hanh, quan ly va bao chuing, tién do khdé cé thé dugec xem la déng tién cda mot qudc gia. NEu mdt qubc
gia ndi rang ho céng nhan mot déng tién ao lam tién té thi can phai hiéu rang quéc gia nay cho phép
Ngudi dan sd dung tién ao dé lam tién té hdp phap (legal tender) hodac phudng tién thanh toan hgp
phap (legal means of payment) chi khéng phai dong tién ao dé trd thanh déng tién qudc gia cla qudc

gia nay.
Quy dinh vé tién ao tai Viét Nam

Phap luat Viét Nam hién tai quy dinh tién “Déng” |a tién té hgp phap duy nhat, dugc dung dé thanh toan
tat ca giao dich tai Viét Nam. Ngan hang Nha nudc Viét Nam la ¢ quan duy nhat phat hanh tién “Dong”
nay. Bong thai, Viét Nam hién chi ghi nhan tién gidy, tién kim loai, va khéng cé bat ky quy dinh nao lién

guan dén viéc phat hanh tién ao.

Lién quan dén cac giao dich bang tién do, Nghi dinh sé 101/2012/NB-CP ngay 22/11/2012 clia Chinh phu
(“Nghi Binh 101") quy dinh phudng tién thanh todn khéng dung tién mat st dung trong giao dich thanh
todn bao gom: séc, Iénh chi, Uy nhiém chi, nha thu, dy nhiém thu, thé ngan hang va cac phudng tién
thanh toan khac theo quy dinh ctia Ngan hang Nha nudc. Cac phudng tién thanh todn khong thudc cac
phuong tién ké trén 13 cac phuang tién thanh todn khéng hgp phap. Do dé, cé ca s3 dé hiéu rang tién 3o
bi cdm dugc st dung dé thanh todn céc giao dich. Viéc st dung tién 3o (phugng tién thanh toan khéng
hdp phép) dé thanh todn céc giao dich cé thé bi x phat vi pham hanh chinh hay tham chi la xd ly hinh
SU.

Tuy nhién, quy dinh vé viéc tién do khéng dugc xem |a phudng tién thanh todn hdp phap va bi cam phat
hanh, cung Ung, st dung cho muc dich thanh todn tai nghi dinh trén cé phan chua ré rang va mdi chi
dudc hudng dan bai mot cong van tra I8i cda Ngan hang Nha nudc trong mot tinh huéng nhat dinh, ma
chua cé luat va van ban chuyén nganh cu thé quy dinh cho van dé nay. Ngoai ra, tién 3o chi bi cam su
dung lam phugng tién thanh todn ma khéng bi cdm s3 hliu hoac sd dung vao muc dich khac nhu dau

tu, chuyén nhugng.

Cu thé, tai Cong Van 5747, lién quan dén vu viéc 6ng Vi Thai Ha thiét ké trung tdm may tinh dao Bitcoin,
Litecoin va cac loai tién do khac, Ngdn hang Nha nudc Viét Nam tra I3i Van phong Chinh phu rang viéc
dau tu dao Bitcoin, Litcoin khéng lién quan dén viéc si dung tién do dugdi géc dé la phuong tién thanh
toan. Ngoai ra, Ngadn hang Nha nudc khang dinh d& nhiéu |an canh bdo viéc dau tu vao tién 3o tiém an

rdi ro I8n cho cac nha dau tu.
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Do dd, theo céng van trén, cé ca sé dé cho rang viéc dau tu tién ao khdéng duge xem 1a ¢é lién quan dén
hoat déng thanh todn bang tién 3o, va khéong bi cam. Béng thdi suy ra dudc, hién nay cac quy dinh lién

guan dén hoat ddng dau tu tién ao tai Viét Nam cling mdi chi dung lai & viéc canh bao.

Lién quan dén xay dung khung phap ly vé tién ao, tai Quyét dinh s 1255/QD-TTg ngay 21/8/2017 ctia Thu
tudng Chinh phu, Thd tudng Chinh phd phan céng trdch nhiém, 16 trinh thuc hién cho Ngan hang nha
nudc, B6 Tu phap, B6 Tai chinh, B6 Cong an cung cac cd quan lién quan nghién culu, ra soat, danh gia
thuc trang khung phap ly vé tai san ao, tién dién tu, tién ao tai Viét Nam, kinh nghiém diéu chinh cua
nudc Nngoai, ddng thdi dua ra dé xuat nham hoan thién khung phap ly vé linh vuc nay. Tuy nhién, hién tai

van chua cé quy dinh phap luat rd rang cho van dé nay.

Quy dinh vé tién ao tai cac quoc gia khac

Ngay 7/9/2021, El Salvador ban hanh Luat Bitcoin, tréd thanh quéc gia dau tién trén thé gidi 4p dung tién
30 lam tién té hop phap cla qudc gia (legal tender) va cé thé st dung trong moi giao dich. Sau El
Salvador, ngay 27/4/2022, Céng hda Trung Phi trd thanh qudc gia thi hai chdp nhan loai tién do nay dudc
st dung song song v3i Franc CFA - tién phap dinh hién tai cla qudc gia nay, lam tién té hdp phap dé
thanh toan, tuy nhién hién tai quy dinh nay da dudgc bai bo.

Tai Hoa Ky, tién do dugc xem |3 tai san va phai tuan tha cac quy dinh thué va phap ly tusng tu nhu tai san
khac. Cac ca quan quan ly tai chinh nhu Cuc Thué Lién Bang Hoa Ky (IRS) xem xét tién do nhu mot loai
tai san (property), va yéu cau cd nhan va td chuc phai khai thué va bao cdo vé cac giao dich lién quan dén
tién do. Tudng tu, Uy ban Giao dich Hang hdéa Tudng lai Hoa Ky (CFTC) nhin nhan tién 3o nhu Mot loai
hang héa (commodity). Mat khac, Uy ban Giao dich va Chiing khodn quéc gia nay (SEC) cé quan diém
khéng giéng véi cac cd quan trén khi xem xét moét sé6 dong tién do la chdng khoan. Biéu nay cé nghia
néu mot dong tién ao dudc xem la ching khodn, cdc giao dich lién quan dén dong tién ao nay phai tuan
tha cac quy dinh vé ching khoan clia SEC. Ngoai ra, cac tiéu bang 3 Hoa Ky cé thé cé quan diém va quy

dinh riéng vé van dé nay.

Tai chau Au, quan diém vé viéc xem tién 3o |3 tai sdn cu thé cé thé khac nhau gilia cac quéc gia thanh
vien. Uy ban Ching khodan va Thi trudng (FCA) cla Anh méac du khéong thila nhan xem tién 3o nhu mét
loai tién té (currency) hay mét loai hang hdéa (commodity), tuy nhién, ca quan nay hién dang ap dung cac
quy dinh cu thé dé gidm sat cac hoat déng lién quan dén tién do. Diéu nay chi ra rang, FCA dang dai xu

V@i tién do nhu Mot loai tai san va budc cac chi thé si dung phai tuan tha cac quy dinh lién quan.

Tai Duc, tuy theo tinh chat va dac diém riéng cla tung loai, moét sé tién ao dugc cdng nhan 13 tai san, céc
dong tién do nay dudc chia ra lam céc loai tai san khac nhau va chiu su diéu chinh bdi cac quy dinh phap
ludt cu thé tusng Ung. Cac qudc gia khac tai day co thé cé quan diém phuc tap hon va dang xem xét
cach tiép can vdi tién ao, song, nhin chung phan I8n cac qudc gia nay cho rang hodc ddi xu vdi tién ao

nhu mét loai tai san.
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Nhat Ban, Han Quéc, Singapore 1& mét trong s6 cac quéc chau A dau tién cdng nhan tién 3o 1a mot loai
tai san. Nam 2017, Nhat Ban da chinh thidc cdng nhan Bitcoin va mét sé dong tién do khac la phudng
tién thanh todn hgp phap va xem xét ching nhu tai san. Nén tai chinh cta Nhat Ban cé céac quy dinh vé
tién ao, bao gbm viéc giam sat san giao dich tién do. Han Qudc cong nhan mot s tién do 1a tai san ky
thuat s6. Ca quan quan ly tai chinh cda Han Quéc da dua ra quy dinh vé dang ky va gidm sat cac san

giao dich tién do, va cling da ap dung thué& déi véi giao dich tién ao.

Trung Quéc cé quan diém tucng dai phuc tap déi vai tién do. Trong qua khid, Chinh phud Trung Quéc da
cadm mdbt s6 hoat ddng lién quan dén tién ao va dat cac han ché nghiém ngat. Tuy nhién, quan diém nay
da thay déi va Trung Qudc hién dang phat trien moét déng nhan dan té sé hda (e-CNY), tlc la moét loai
tién do do Nha nudc phat hanh va kiém soat. Diém khac biét clia déng tién do nay doéi véi hau hét céc
loai tién 3o khac nhu Bitcoin va Ethereum la déng e-CNY nay cé tinh tap trung, do Ngan hang Nhan dan
Trung Quéc (PBOC) truc ti€p phat hanh va quan ly. Ngoai ra, e-CNY si dung mot hé théng blockchain
riéng, la mét mo hinh két hgp gitia cdc mé hinh blockchain hién cé, dugc phat trién bdi chinh PBOC.

Mot s6 quéc gia chau A khac da dua ra cac quy dinh va hudng dan vé viéc xem xét tién 3o 13 tai san k¥
thuat s6 nhu Malaysia, Thai Lan, Philippines. M6t sé quéc gia ¢6 quan diém ngudc lai nhu An D6, quéc
gia nay cé cac quy dinh phuc tap lién quan dén tién 3o, cac nha lap phap nudc nay tung dé xuat du luat
cam dau tu tién 3o va phat nang dai véi bat ky ai giao dich hodc ndm gil tién 3o tu nhan. Tuy nhién, hién

nay, An D6 da cé cac quy dinh mém mong han trong viéc st dung va s hiu tién 3o.

MOT SO QUAN BIEM VE TIEN AO TAI VIET NAM

Lién quan viéc tién do cd phai la tai san hay khéng, nhin chung, tai Viét Nam, cé thé chia lam hai luéng

quan diém chinh:

Luéng quan diém th( nhat, khéng cho rang tién do 1a tai san. Phia nay chi ra rang tién do khéng phai la
tai san bdi cac 1ap luan nhu: (i) Tién ao khéng phai |a tién Viét Nam vi né khéng thda man céac dau hiéu dé
dugc xac dinh la tién va khéng do Ngan hang Nha nudc Viét Nam phat hanh déng thdi tién ado clng
khéng thudéc mot trong céc loai gidy t3 cd gid theo quy dinh cla phap luat; (ii) Tién do chi la déi tugng
clUa quyén tai san chd ban than khéng thé |a quyén tai san bdi day khéng phai la mot “xd su” ma la mét
day s6 trén nén tang cdng nghé blockchain; (iii) Tién do tiém an cac mai nguy vé cac hanh vi rla tién, lUa

dao, da cap va cac hanh vi tugng tu.

Thuc t&, theo B ludt Dan su s& 91/2015/QH13 do Qudc hdi théng qua ngay 24/11/2015 (“B6 Luat Dan Su”),
tai san bao gom vat, tién, gidy t3 co gid va quyén tai san, néu chi xem xét tién ao trén goc do tién va giay
t38 ¢ gid thi chua du bao quat. Trong trudng hgp nay, quyén tai san la mét géc dé can dudc chu y. Ngoai
ra, viéc cong nhan tién 3o 13 tai san co thé kéo theo cdc Mma&i nguy vé cac hanh vi rla tién, Ita ddo, da cap

khéng cling can phai dudc nhin nhan moét cach can than va khach quan hon.
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Ludng quan diém th( hai, céng nhan tién 3o 13 tai san hodc cho rang nha nudc can dai xU tién ao nhu tai
san. Phia nay chi ra rang tién ao cé thé dap Ung tu cach mot loai quyén tai san theo B6 Luat Dan Su bdi
tién do c6 gid tri kinh té ddi v8i ngudi sé hliu va cé thé chuyén nhudng dudc. Viéc thtia nhan tién 3o 13 tai
san 1a xu hudng chung trén thé gidi bai diéu nay phu hdp vai ly luadn chung vé tai san va sd hiu, dong
thai ddp Ung vai thuc tién phat trién cla tién 3o, thic ddy phat trién kinh té néi chung. Phia nay cling
cho rang Viét Nam can hoan thién céng tac quan ly tién ao trong tuong lai, khan truong hinh thanh co
quan quan ly nha nudc vé tai san ao dé kiém soat cac hoat ddng huy déng vén si dung tai san ao bién
tudng nhu [Ua dao theo hinh thic da cap. Trong qua trinh xay dung khung phap ly, can uu tién déi xu vai
tién 4o nhu Mot loai tai san dé tdn dung tiém nang phat trién cda cac doanh nghiép sang tao va déi mdi
cdng nghé, tu do, cé thé tao diéu kién thuan Igi cho viéc thu thué va déng gop vao viéc phat trién ngan

sach nha nudc.

a.Viéc nha nudc khéng céng nhan tién 3o la mét loai tai san gay ra cac mau thuan trong hé théng

phap luét va cé thé phat sinh nhiéu hiu qua

Thd nhat, nha nudc khéng céng nhan tién do 1a mot loai tai san sé dan dén cac mau thuan trong hé

théng phap luat.

Nhu da ndi & trén, nha nudc céng nhan viéc sd hliu va dau tu tién ao cla cadc nha dau tu va hanh vi nay la
hanh vi dugc cho phép, khéng vi pham quy dinh cla phap luat. Néu nha nudc khéng céng nhan tién do

|3 Mot loai tai san sé phat sinh mét mau thudn nhu sau:

Khi mdt nha phat trién phan phdi, cung cap tién do dén cic nha dau tu khac, mai quan hé hgp déng bat
budc phai dugc hinh thanh nham 1am can cU xac 1ap quyén dan su cla cac bén. Pay cé thé hgp dong
mua ban tai san, hgp dong cho tang tai san hodc cac hdp déng khac. Diém chung cla cac hgp dong nay
|3 d6i tuong hudng dén clia hgp dong bat budc phai 13 tai san. Viéc nha nudc khéng cdng nhan tién 3o 13
tai san dan dén khéng cé mdi quan hé hgp déng nao dudc hinh thanh, déng nghia khéng cé bat cu
quyén dan su nao dugc xac lap gidia cac bén. Tdc khdong cé bat cd quyén Igi, IGi ich nao cla cac bén trong
mot Mai quan hé duge phap luat bao dam, bdo vé du cho mai quan hé nay da dién ra va nha nudc cong
nhan diéu do. Biéu nay hién nhién di ngudc véi muc dich duy nhat clia phap luat |a nham bao dam cho

suU phat trién clia cdc madi quan hé xa hoi.

ThU hai, trong trudng hgp nha nudc khéng céng nhan tién do 1a mot loai tai san thi phap luat cing phai
c6 quy dinh cu thé cho viéc nay, tuy nhién viéc phd nhan tién ao la mot loai tai san co thé gay ra nhiéu

hau qua.

Nhu d& néi 3 trén, cac quan diém hién nay cla phia phd dinh tién ao 1a mot loai tai san thudng dua ra
céc ly do chinh bao vé quan diém cla minh gém: (i) tién do kéo theo rui ro trong viéc phéng, chéng ria
tién; (i) tién do kéo theo that thoat, trén thué; va (iii) tién do kéo theo ItUa ddo chiém doat tai san va cac té

nan tuong tu.

Tuy nhién, trong thuc té:
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(i)\Viéc cong nhan hay khéong tién ao la tai san khéng hé anh hudng téi viéc phong, chéng rda tién bdi
giao dich thanh todn bang tién ao hién nay van dang bi cam & Viét Nam. Ngudc lai, viéc khéng coi tién ao
|3 tai san c6 thé lam han ché& kha nang can thiép cua phap luat va han ché viéc ap dung cac ché tai lién

quan.

(ii)Chi khi cong nhan tién do |a moét loai tai san, khi dé, viéc thuc hién cédc nghia vu thué phat sinh tu giao
dich lién quan t8i chuyén nhugng tién 3o mdi dudc ap dung theo phap luat thué thu nhap doanh
nghiép, thué thu nhap ca nhan. Trong mét vu viéc lién quan dén giao dich tién do ngay 21/9/2017, Toa an
Nnhan dan tinh Bé&n Tre da ra phan quyét véi ndi dung huy Quyét dinh 714 clia Chi cuc Thué thanh pho
BE&n Tre vé viéc truy thu han 981 triéu déng tién thué gia tri gia tdng va han 1,6 ti déong tién thué thu nhap
céd nhan déi véi 6ng Nguyén Viét Cudng vi 6ng nay tham gia trao déi tién ao (Bitcoin). Theo quan diém
cla Hoi déng xét xu, hién chua cé luat cdng nhan tién do (Bitcoin) la hang hod, do dé khéng cé co sé dé

truy thu sé lugng thué trén.

(iii)Do chua rd rang trong viéc coi tién do la mét loai tai san, hang loat cac vu viéc mang ban chat Ita dao
chiém doat tai san van chua dudgc mang ra gidi quyét. Dac biét trudc xu hudng cac I8p tré ngay cang
dudc tiép can dén tai chinh gia dinh s6m hon, trong khi cac théng tin va kién thuc lién quan dén tién ao

von kho tiép can, thi day chinh 1a méi trudng dé cac “téi pham” trong linh vuc trén phat trién.

b. C6 thé xem xét tién 3o la mot loai quyén tai san

Thu nhat, tién do ban chat 1a moét loai quyén phai sinh t mdt quyén tai sadn gdoc la quyén sd hiiu tri tué

cla chu s3 hiiu “ban quyén” chuong trinh phat trién blockchain.

Pé tao ra mot dong tién 3o mai, nha phat trién co thé sit dung mét mang blockchain cé san hoac tu phat
trién mang blockchain mdai clia riéng minh. Trén nén tang blockchain dé, nha phat trién tao l1ap va trién
khai cac hdp déong théng minh (smart contract), trong dé chla cac théng tin chi tiét vé chdc nang va quy
tac cla déng tién do mdi, cac quy tac nay dugc thuc hién mdt cach tu dong. Sau cung, l1a qua trinh phan

ph&iva quan ly dua trén cac quy tic dé ra trudc dé cla nha phat trién.

Toan bd quy trinh trén |a tap hop cac chi dan dudc thé hién dudi dang 1énh, m3, luge dé hodc dang khac,
khi gdn vao moét phuong tién, thiét bi dugc van hanh bang ngdén ngl 1ap trinh may tinh thi cé kha nang
lam cho thiét bi thuc hién dugc cong viéc hodc dat dudc két qua cu thé, tuc, 1a mot chudng trinh may
tinh. Do d6, du dudc cap bang bao hd hay khdng thi nha phat trién trén ban chat van dudc xem 1a chu sé
h{u clia quyén tac gid ddi véi chuang trinh phat trién blockchain dé.

Trén quyén tac gia do, phai sinh ra cadc quyén mua, ban, trao déi, tang cho va cac quyén khac tusng tu
khi nha phat trién sé h{tu, phan phdi, cung cap cac déng tién do dugc tao ra tU chucng trinh phat trién
blockchain trén. Do do, khi mét ngudi thuc hién giao dich cac déng tién do nay véi nha phat trién trén,
ban chat ngudi nay dang dudc nha phat trién “cap” quyén giao dich quyén tac gia cua chudng trinh phat

trién blockchain trén.

Th hai, guyén phai sinh quyén tac gia trén |a quyén tri gid dugc bang tién. Tat ca tién do dugc luu hanh

trén thitrudng déu cd gia tri cu thé dudc niém yét cdng khai trén céc san giao dich tién do nhat dinh.
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Mb&i déng tién ao cd ty gid ddi dic trung va dudc xac dinh dua trén su cung va cau trén thi trudng tai
chinh. Bé “s3 hiiu" cac déng tién ao nay, ngudi mua phai st dung tién “that” nhu déng dé la (My), déng
eu-ré (chau Au) hodc cac déng tién quéc gia khac dé mua tlU cac san giao dich tién do hodc tU cac ca
nhan/trang web khac dang ban. Diéu nay déng nghia cac déng tién do (quyén phai sinh nay), tri gid dugc

bang tién.

Nhu vay, tién do ban chat [a mot loai quyén phai sinh tU mét quyén tai san géc khac, |a quyén s3 hGu tri
tué cla chu sd h{tu quyén tac gia cia moét chudng trinh may tinh 1a chugng trinh phat trién blockchain.
Quyén phai sinh nay trén thuc té tri gid dugc bang tién. Do do, theo BO Luat Dan Su quy dinh, quyén tai
san 1a quyén tri gia dudc bang tién, c6 ca sd dé cho rang tién 3o 13 mot loai quyén tai san, tlc, 1a mot loai

tai san.

Viéc céng nhan tién o |a tai san dang tré thanh moét xu hudng phd bién trén toan cau. Baéi vai Viét Nam,
viéc quy dinh vé van dé nay 13 can thiét va can dudc ti€n hanh sém. Trudc khi co cac quy dinh cu thé, can
xem xét déi xU v3i tién ao nhu Mot loai tai san dé dam bao co ca ché gidi quyét cac van dé lién quan dén

[inh vuc nay.

Vai tinh chdt mdéi mé cua tién 3o, viéc cdng nhan déi tugng nay |a tai san sé dan dén phat sinh nhiéu van
dé lien quan truc tiép dén cac linh vuc phap luat nhu phong chéng rda tién, phap luat thué, phap luat
bdo vé ngugi tiéu dung va nhiéu linh vuc khac. Do dé, trudc khi ban hanh cac van ban phap luat chuyén
nganh cho Iinh vuc nay, can xem xét hoan thién phap luat cac linh vuc trén theo hudng céng nhan tién

3o |a tai san./.

Tac gia: Nguyén H. Hi€u & Tran H. Thai (thudc Herman, Henry & Dominic)

09



NHUNG KHO KHAN TREN THUC
TIEN KHI TIEP CAN \"/. LAM VIEC
VGl CO  QUAN PIEU TRA VE TO

GIAC TOI PHAM LIEN QUAN DEN
CRYPTO (TIEN AO)

Tac gia: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Khai quat vé Crypto (Tién ao)

1.Khai quat

Crypto la gi ? Crypto con dudc goi la Cryptocurrency, la méot dang tién dién td dudc tung ra va phat hanh
bdi cdc du an Blockchain. N6 dudc dung tucsng tu mot phuang tién giao dich nhu tién that trong thuc té,
nhung nhing giao dich nay lai dudc dién ra trén nén tang Blockchain. Crypto con cé tén goi khac 13 tién
30, céi tén phd bién nhat ti cac ngudi dung trong thi trudng nay. Bang viéc st dung cac hé théng ma
hdéa ca s3 dU liéu cla cong nghé Blockchain, théng tin vé céc giao dich Crypto sé luén dugc bdo mat an
toan, khéng thé bi thay ddi, x6a bd dudi bat ky tac ddng nao. Dac biét, bat ky ai hay té chic nao cling co
kha nang tao ra loai tién nay. Tuy nhién gia tri cla mot Crypto coin van sé dugc danh gia théng qua viéc

cdng déng Ngudsi dung cé chap nhan va st dung réng rai hay khong.

Theo cac chuyén gia vé hoat déng tai chinh, tién 3o |a mét biéu hién cla gid tri dudi dang sé c6 thé cé
trong giao dich ky thuat s, cé cac chic nang: la mét phuong tién trao ddéi; moét don vi ké toan; mot hinh
thic Iuu trd gia tri; nhung khoéng phai la tién phap dinh trong mot quéc gia, vung lanh thé nao; khéng
dudc bat cit moét qudce gia, vung lanh thé nao phat hanh hoac dam bao, cac chic nang trén chi dugc

thuc hién trén cg sd thda thuan trong cdng déng ngudi st dung cla loai tién do do.

Theo T6 chlc qudc té vé Tiéu chuan hda thi “Tién ao dang la tai san vo hinh khéng cdé thuc, co tinh chat
tién té tlc co thé st dung nd lam phuong tién trao déi hay mét tai san coé gia tri trong moét madi trudng cu
thé. TU céc khai niém trén, co thé hiéu Tién 3o (vitual money) la dang tién dién ti khong dudc chinh phu
phat hanh ma dudc tao ra bdi nhiing ca nhan hoac tap thé. Tién ao thudng dudc quan ly va kiém soat bdi
cac nha phat hanh tu nhan, nha phat trién hodc td chic sang 1ap. Va chi dudc céng nhan va st dung

trong mot cdng déng o cu thé véi nhiing muc dich khac nhau.

Tién do c6 nhiing dac diém sau: tién do khéng dudc Ngan hang Trung uong phat hanh, khéng dugc nha
nudc bao hé. Tién do khéng co gia tri thuc tién, chi dudgc chdp nhan sd dung trong mot cong déng hodc
moi trudng cu thé. Tién do khdng dugc dam bao kha nang chuyén déi thanh tién phap dinh. Va tién ao
tén tai phu thudc vao madi trusng k¥ thuat sé , khéng bi gidi han s6 lugng. N6 dugc luu gil, xU ly va giao

dich bang cac Ung dung hodc phan mém chuyén dung.

Tién do cé Mot s Igi ich ndi bat nhu téc dd giao dich nhanh, cach st dung dan gian. Tuy nhién, tién ao

cling c6 han ché vé su thiéu an toan va khéng dudc cac bén uy tin ddm bao.



RUi ro, cdn nhac khi dau tu tién ao

Cac loai tién 3o rat dé bién déng vé gia tri, kndng dudc hé trg bai cac dinh ché tai chinh, nén dé gay that

vong, tranh chap gilia cdc nha dau tu v3i nhau khi cé bén nao dé bi thiét hai sé cho rang do 18i tU bén kia.

Tién do c6 thé bi danh cap hoac cé thé bi mat. Ngudi tiéu dung cé kha nang bi thiét hai vé tai chinh néu
tai khoan khéng dudgc duy tri moét cach an toan. Hién tai, hau hét cac tai khoan 3o hoac “vi" - khéng
giéng nhu cac quy dudc gill trong cdc ngan hang hoac céng doan tin dung cla Hoa Ky - khéng dugc

bdo hiém dé chéng lai ton that. Khdng cé cidch nao dé dao ngudc cac giao dich tién 3o.

Cac loai tién do da dudc két ndi véi cac hoat dong tdi pham. Gidng nhu cac hinh thic thanh todn khac,
tién 3o va san giao dich tién do da dugc st dung dé tai trg cho cac hoat déng bat hop phap. Khach hang
hop phép cla tién ao cé thé khdong truy cdp dudc vao tai khoan néu mot san giao dich bi déng clda nhu

mot phan cda cudce diéu tra hinh su hoac vi bat ky ly do nao khac.

Trong thuc té€ nhiing nam trd lai day ngay cang cé nhiéu vu viéc tranh chap, kién tung, té cdo lién quan
dén giao dich, hgp tac dau tu, chiém doat tién do, nhung chi cé mét vai vu dugc céc cd quan phap luat

Viét Nam giai quyét.

1.Vé dan su

Cé quan diém cho rang nhing giao dich lién quan dén tién do chua dudc phap luat quy dinh, bao hd dan
dén thuc trang nhiéu dugng su dua don dén Toa an khong dugc thu ly. Lé ra Toa an can ap dung Diéu
4.2 BO luat t6 tung Dan su s6 92/2015/QH13 do Quéc hdi théng qua ngay 25/11/2015 "Toa an khéng dugc tu
chéi gidi quyét vu viéc dan su vi ly do chua coé diéu luat dé dap dung.” dé giadi quyét nhiing vu viéc tranh

chap nay.

2.Vé hinh su

Thuc t&, cé nhiéu vu an hinh su lién quan dén viéc chiém doat tién do nhu: nhan tién 3o nhung sau doé
khéng trao lai tién cho cdc nha dau tu, hodc nhan tién dau tu réi chiém doat, khéng giao lai tién do cho
nha dau tu, cung nhau hgp tac cong slc dé tao 1ap tién ao, chia két qua bang tién ao nhung ngudi nay lai

chiém doat tién 3o cla ngudi kia khi gia tién ao 1én cao, hodc do mau than véi nhau trong lam an.

L& ra, néu coi tién 4o 1a tai san thi vu viéc sé dudc cac co quan (Co quan diéu tra, Vién kiém sat) dé dang
giai quyét theo quy dinh cda BS Luat hinh su 2015 (sta dd,i bd sung nam 2017) vé cac toi danh chiém
doat (Diéu 174. Toi [Ua dao chiém doat tai san; Diéu 175. Téi lam dung tin nhiém chiém doat tai san; Biéu
290. T6i st dung mang may tinh, mang vién thong, phuang tién dién td thuc hién hanh vi chiém doat tai

san)

Va dién hinh 13 vu an cudp Bitcoin xay ra tai thanh phé H& Chi Minh thang 5 ndm 2020 sau 03 nam mdi
dugc dua ra xét xU sG thdm vao thang 5/2023. Tdoa &n cdp s tham da bac cac quan diém cua luat su cho
rang, hién phap luat Viét Nam chua céng nhan tién o 1a tai san, nén khéng cé can c’ dé xU ly cac bi cao

vé hanh vi cuép Bitcoin. n



Theo quan diém cula tda, phap luat Viét Nam chua chdp nhan Bitcoin la tién té va phuagng tién thanh
todn, nhung tda khéong chi can cd vao két luan dinh gia dé két tdi cac bi cdo. "Toi cudp la tdi cau thanh
hinh thic. Cac bi cdo khai nhan, ngay tU dau da I1én ké hoach dé cudp 1.000 Bitcoin, tri gid 200 ty déng
cla bi hai. Thuc té&, cac bi cdo da cudp s6 Bicoin quy ddi ra tién VND |a hon 37 ty déng va ban dé chia
nhau hudng Igi.

Vi du thuc tién vé khé khan khi ti€p can va lam viéc véi cé quan diéu tra vé té giac td6i pham lién

quan dén tién ao

Chung toi xin trinh bay vé mét vu chiém doat tién dau tu tién ao (K) hién nay dang trong qua trinh dugc
Ca quan CSPT gidi quyét, nén chidng téi khédng néu tén cac cd nhan, ca quan, td chic cu thé.

Trén thuc té&, khi tham gia tu van hd trg phap ly cho cac ca nhan té giac téi pham lién quan dén tién 3o,
cac Luat su nhan thay cé su ling tdng, cham tré, né tranh trong viéc tiép nhan, thu ly, giai quyét don té
giac téi pham trong céc vu viéc lién quan dén chiém doat tai san la tién do. Cu thé, luat su néu trudng

hop khach hang HN cé dan t6 giadc tdi pham gui Ca quan diéu tra, nhu sau:

Tiép nhan don t6 giac tdéi pham

e Khi phat hién minh bi chiém doat mot s6 lugng tién do (déong K), anh HN da cé don té cdo gui dén céc
cc quan: Béo Tién phong; Vu quan ly ngoai héi - Ngan hang nha nudc Viét Nam; Cuc Canh tranh va
Bao vé ngugi tiéu dung — Bd Céng thuaong; Cuc canh sat hinh su - B6 Cong an dé nhd cac ca quan
quan nay giai quyét viéc da bi 6ng MT chiém doat mot s6 lugng tién K ma anh HN da dau tu vai gia tri
tucsng ducsng 220.000.000 déng.

e Trudc dé, anh HN qua tim hiéu biét dudc 6ng MT |3 dong sang 1ap ra thuong hiéu K, chuyé&n phat
trién nén tang blockchain (chudi khai). Tai Viét Nam, 6ng MT thanh [ap Céng ty Cong nghé két naoi
chubi khéi K. Do dudc gidi thiéu an tugng vé Céng ty K, co thé co ca hoi dau tu lién quan dén linh vuc
nay, trong thang 10/2018 anh HN da hai 1an ndp tién mat véi tdng s6 tién 13 220.000.000 déng tai
Phong giao dich clia Ngan hang V. Sau dé, thang 5/2019 anh HN c6 ky Thoa thuan dau tu mua tién do
K v3i Cong ty K do MT dai dién. Theo Thoa thuan nay, sé tién 220.000.000 déng anh HN chuyén cho
MT tugng ducng 9.442 USD va dudc quy déi theo gid tri 1 KAl = 0,00208 USD, tic anh HN s& nhan
dudc 4.532.189 K. Sau do, dén thai han chuyén giao tién K theo Thoa thuan, MT khéng thanh todn tién
K cho anh HN va hly bo Thoa thuan mua ban trén, khéng tra lai tién dau tu cho anh HN. Anh HN cho
rang tai thai diém |& ra phai chuyén giao, déng K tang gid manh Ién gap hang chuc |an so vdi gia tri
dau tu ban dau, nén MT bdi udc, va cling chiém doat ludn tién dau tu clia anh HN.

e Cudi thang 12/2020, Cuc Canh tranh va Bao vé ngudi tiéu dung — B& Céng thudng cé van ban vé viéc
chuyén ddn clia anh HN t6 cdo MT cé hanh vi Igi dung tin nhiém chiém doat tai san dén Cuc An ninh
mang va Phong chéng tdéi pham si dung céng nghé cao - B6 Céng an dé gidi quyét dgn theo tham
quyén.

e Thang 01/2021, Cuc An ninh mang va Phong chéng téi pham st dung céng nghé cao cé Phiéu chuyén
TG giac, tin bdo vé téi pham hoac kién nghi khai té gui Céng an thanh phdé H gidi quyét dan té céo
theo thdm quyén can cd quy dinh tai Diéu 36, Diéu 145, Diéu 146, Diéu 163 BS luat T6 tung hinh su (sau
day goi la “BLTTHS"), thong bao két qua giai guyét cho Cuc An ninh mang va Phong chéng téi pham

st dung céng nghé cao biét két qua.
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e Cubi thang 01/2021, Phong CSPT tdi pham vé kinh té, tham nhiing, buén lau - Céng an thanh phé H

gui Thong bdo vé viéc chuyén don té cdo clia anh HN dén Co quan CSDT - Céng an thanh phd M dé
gidi quyét theo thdm quyén can cd BLTTHS; Théng tu lién tich s& 01/2017/TTLT-BCA-BQP-BTC-
BNN&PTNT-VKSNDTC ngay 29/12/2017, hudng dan anh HN lién hé véi co quan nay dé giai quyét.

Ngay 22/02/2021, Ce quan CSPT — Coéng an thanh phé M cé Théng bdo dé nghi anh HN bé sung “Hop
déng chuyén nhudng tién do K" va “Gidy bién nhan tién gitta 6ng HN va 6ng MT” va hudng dan anh
HN ndép don t6 cdo MT dén Co quan CSDT Cong an Quan, Huyén nai anh HN ndp tién cho MT dé dudc
giai quyét.

Theo hudng dan trong Théng bdo clia Cd quan CSPT - Céng an thanh phd M, ngay 6/3/2023, anh HN
gui don té giac MT dén Co quan CSPT - CAQ H dé thu ly va déng thai gui don dén Vién kiém sat nhan
dan quan H. Quan H la tru sd ban dau cldia Cong ty K (anh HN da nhan gidy t3 giao dich tai tru s3 nay)
va noi anh HN d& ndp tién cho Cong ty K clia MT (do ban dau anh HN khdéng nhd nai chuyén tién, vé
sau anh HN nhd lai cé nhd me chuyén tién cho MT tai Phong giao dich - Ngan hang V trén dia ban
quan B). Sau khi gui don, Co quan CSDT - CAQ H ¢cé mai anh HN |én 13y I3i khai, nhung khéong giao
cho anh HN Théng bao tiép nhan té gidc téi pham theo quy dinh clia BLTTHS.

Pau thang 03/2023 anh HN nhan dugc Théng bdo Co quan CSPT - CAQ H d3 giadi quyét don t8 giac
cla anh HN. N6i dung Théng bdo can cl Diéu 56, 57, 145,146 va 147 BLTTH, nhu sau: “Theo thoa thuan
mua ban Token s&: HNTISAFT dudc ky gitia 6ng HN va Coéng ty K, viéc ky két gitia hai bén la giao dich
dan su. Viéc cic bén chua thuc hién theo thda thuan da ky két la tranh chap dan su, khéng thudc
tham quyén giai quyét ciia Co quan canh sat diéu tra.”

Khéng déng y véi Théong bao nay, anh HN gui don khi€u nai dén Thu trudng Ca quan CSBT - CAQ H
va yéu cau hly bo Théng bdo nay, yéu cau ti€p nhan, thu ly, xd&¢c minh va gidi quyét dan té giac cua
anh HN theo quy dinh cla BLTTHS.

Sau khi gui don khiéu nai, Cg quan CSDT — CAQ H cé yéu cadu anh HN bd sung dan té giac toi pham
v8i ndi dung: xac dinh nai chuyén tién cho MT trén dia ban quan nao ? B6 sung tai liéu lién quan dén
viéc chuyén tién (sao ké ngan hang). Cs quan CSDT - CAQ H cling khéng ban hanh Théng bdo vé viéc
ti€p Nnhan t& gidc té6i pham cldia anh HN (mau s6 02 ban hanh theo Théng tu sé 119/2021 TT-BCA ngay
18/12/2021 quy dinh vé biéu mau, gidy t3, sé sach vé diéu tra hinh su)

Gilta thang 5/2023, anh HN dén Ca quan CQDT - CAQ H dé giao ndp bd sung mot sé tai liéu, ching
cl. Ngay sau d6, Ca quan CQDT - CAQ H giao cho anh HN Phiéu hudng dan clda Phé Thu trudng Ca
quan CSPT - CAQ H ky ban hanh v&i ndi dung: “Hén nay chua cé van ban nao thé hién céng nhan tién
3o la mot loai tai san tai Viét Nam. Tién ao ndi chung va Bitcoin, Litecoin...ndi riéng khéng phai [a tién
té va khoéng phai 1a phudng tién thanh todn hgp phap theo quy dinh cla phap luat Viét Nam, do doé
viéc giao dich sé khéng dugc bao vé vé mat phap ly. Vi vay, vu viéc trén khéng thudc tham quyén giai
quyét clia Ca quan canh sat diéu tra CAQ H.”

Khéng déng y vai ndi dung giai quyét dan té giac MT tai Phiéu hudng dan, anh HN gUli dan khi€u nai
dén Thu trudng Co quan Cad quan CQDT - CAQ H yéu cau thu ly, xdc minh va khai té vu én hinh su dé
diéu tra, dua ra truy t6 ddi véi MT vé hanh vi “Lam dung tin nhiém chi€ém doat tai san”.

Trong khi chua giai quyét cac don khiéu nai cla anh HN, cudi thang 5/2023, Co quan CQDT - CAQ H
ban hanh Phi€u chuyén ngudn tin vé téi pham gui Co quan CSDT - CAQ B vd&i ndi dung: “Can cu vao
Diéu 36. Biéu 145, Diéu 146 BLTTHS. Co quan Canh sat diéu tra CAQ H, TP H chuyén daon t& giédc cla
6ng HN kém theo tai liéu cd lién quan trén dén Ca quan Canh sat diéu tra CAQ B dé giai quyét theo
tham quyén va théng bdo cho 6ng HN biét két qua giai quyét”
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« Pau thidng 6/2023, Co quan CSPT - CAQ B ra Théng bao vé viéc ti€p nhan t& giac vé téi pham theo
Phiéu chuyén ngudn tin vé tdi pham clda Co quan Co quan CQPT - CAQ H.
e Cho dén thai diém nay, Ca quan CSPT - CAQ B dang tién hanh giai quyét don té giac tdi pham cua
anh HN (tién hanh lay I8i khai cia anh HN, 18y I3i khai cla nhing ngudgi lién quan)
Qua trinh thu ly, gidi quyét don té giac téi pham

Tai Cd quan CSDT - CAQ H:

e Viéc tiép nhan té giac, tin bdo vé tdi pham cla céng dan khi ho dén ndp truc ti€ép tai tru sd Cong an

quan H chua tuadn thd quy dinh theo khoan 1 Diéu 146 BLTTHS va cac van ban hudng dan thi hanh
BLTTHS.

e Sau khi ti€p nhan daon té giac, trong thang 3/2023 can bd dugc giao diéu tra, xac minh ndi dung té
gidc da tién hanh lay I8i khai cla anh HN, nhung ngay hém sau da ban hanh Théng bao két qua giai
guyét nguodn tin vé téi pham. Chinh viéc Co quan CSBDT - CAQ H nhanh chéng ban hanh két qua giai
quyét t6 giac vé tdi pham da cho thay ho khéng doc ,nghién clu ho sg, tai liéu kem theo dan, khéng
nghién clu cac quy dinh cla phap luat dé giai quyét don té giac téi pham clia anh HN.

e Khi ludt su ho trg phap ly cho anh HN tai Cé quan CSBT - CAQ H lién quan dén viéc té giadc chiém
doat tai san (tién ao K), luat su cling da gui dén Ca quan CSPT - CAQ H céc tai liéu vu viéc mdi xay ra,
dang dugc cac ca quan té tung giai quyét (Vu cudp Bitcoin dudc Toa an dua ra xét xd). Lé ra, C3 quan
CSPT - CAQ H khi ti€p nhan t& giac, phai nghién clu, tim hiéu vé tién 3o va/hodc néu day 1a Iinh vuc
mMai co thé xin y kién |anh dao cadp trén (Cong an thanh phd H, Vién kiém sat, B6 Cong an, céc ca quan
lien quan..) dé cé hudng dan viéc thu ly, gidi quyét daon té gidc clia anh HN.

e Trong qua trinh 1dm viéc, C3 quan CSPT - CAQ H con hudng dan anh HN ndp don té gidc dén Phong
CSDT toi pham vé kinh té - Cong an thanh phd M dé gidi quyét vai ly do: hién nay, Cong ty K cua MT
da chuyén vao thanh phdé M, vi vdy anh HN nép daon dé Cong an thanh phdé M giai quyét la ding tham
quyén (trong khi Céng an thanh phé M d& ban hanh Théng bao hudng dan anh HN ndép don té giac
tai Quan, Huyén nai anh chuyén tién cho MT).

e Sau khi anh HN gui cac don khiéu nai, Cé quan CSDT - CAQ H lai né tranh giadi quyét don khiéu nai
cla anh HN, chuyén don té giac téi pham cla anh HN sang Cong an quan B dé giai quyét, viéc lam
nay cda Co quan CSPOT - CAQ H thé hién su ling tdng, né tranh, dun day trach nhiém dé khéng thu ly

dan té giac lién quan dén linh vuc tién do.

Tai Cd quan CSDT - Céng an qudn B

e Sau khi ti€p nhan don t6 gidc cla anh HN theo Phiéu chuyén ngudn tin vé téi pham clda Cd quan
CQBT - CAQ H, Ca quan CSBT - CAQ B d3 tién hanh 1ay I8i khai anh HN, tién hanh 13y I3i khai cua
Ngugi lién quan (6ng B - Nguyén c6 van cao cap cla Céng ty K; anh H - Ddng sang lap Céng ty K).

e Thai diém nay, Co quan CSDT - CAQ B dang ti€p nhan, thu ly, gidi quyét dan té gidc td6i pham clda anh
HN theo quy dinh clia BLTTHS, da ban hanh Théng bao vé viéc tié€p nhan té gidc tdéi pham, nhung ho
cling théng tin cho rang hién nay 3 Viét Nam chua cé quy dinh phap luat lién quan dén tién ao dugc

coi la tai san va dugc phap luat bao hé quyén vé tai san.



¢ VKSND t&i cao nén trung tap mot sé can bd la Kiém sat vién hiéu rd vé Blockchain, cac hé théng ma
hoda cd s3 dU liéu clia cdng nghé Blockchain & thanh phé Ha N&i va thanh phé H6 Chi Minh, hiéu dugc
céc giao dich vé tién do, cac ching cu trong cac giao dich tién 3o, tU dé cac Kiém sat vién nay coé diéu
kién kiém sat viéc ti€p nhan, gidi quyét ngudn tin vé tdi pham cla cd quan, Nngudi cé tham quyén,
truc ti€p gidi quyét va lap ho sa giadi quyét ngudn tin vé téi pham cac vu an lién quan dén giao dich
tién ao.

e« TAND t&i cao, TAND cap cao tai Ha Noi va thanh phé HS Chi Minh trung dung mét s6 tham phan hiéu

ré vé Blockchain, cac hé théng ma hda ca s3 di liéu cua cong nghé Blockchain ¢ Toa an thanh phd
Ha No&i va Toa an thanh phé H6 Chi Minh dé thu ly, xét xi nhiing vu viéc, vu an lién quan dén tién ao.

e Trong nhiing vu viéc lién quan dén tién 3o, day la nhing vu viéc cé tinh chat khé khan, phic tap véi
Toa an cdp Quan, Huyén. Vi vay, can ban hanh thoéng tu lién nganh gida Vién Kiém sat va ca quan
Céng an, néu thu ly vu viéc ban dau lién quan dén tién ao thi chuyén dén cc quan cap trén dé giai
quyét hodc tham khdo Cuc An ninh mang va Phong, chéng téi pham sd dung céng nghé cao - B&
Cong an va céc Diéu tra vién & cac thanh phd I8n nhu Ha Noi va thanh phd H6 Chi Minh dé diéu tra.

e Céac co quan: TAND t6&i cao, VKSND t&i cao, B Cong an, BS Tu phap, B6 Khoa hoc va Céng nghé, Bo
Thoéng tin va Truyén théng, B Céng thudng, Bé K& hoach va Bau tu, Ngan hang Nha nudc Viét Nam,
B6 Tai chinh can hgp tac dé ban hanh Théng tu lién nganh hudng dan vé viéc thu ly, giadi quyét cac vu

viéc tranh chap, khi€u nai, t& cdo, té gidc tdi pham lién quan dén giao dich, dau tu, mua ban tién 3o.

Trén day 1a moét s6 khé khan trong thuc tién khi lam viéc véi Ca quan diéu tra vé té gidc tdéi pham lién

quan dén tién 3o va kién nghi cdia chdng toi.

Tac gid: Nguyén T. Dung (thudc Herman, Henry & Dominic)




BiINH LUAN BAN

AN CUGP BITCOIN

Tac gia: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

Ngay 10/5/2023, Tdoa &n Nhan dan thanh phé H6 Chi Minh dua ra xét xU vu an cudp tai san ddi véi 16 bi cdo
lién quan dén vu cudp tién ao xay ra nam 2020. Tai thai diém xay ra, vu an dé nhan dudc rat nhiéu quan

tdm clng nhu nhiéu quan diém dai 1ap trong du luan bdi ban chat dac biét cda “tai san” bi cudp.

Tién ao - an that

Vao nam 2016, H6 Ngoc Tai va Lé Bldc Nguyén cung nhau dau tu tién do Bitcoin. Nam 2018, sau khi nghe
anh Nguyén tu van, Tai dd ban hét dong Bitcoin (tri gid khodang 100 ty dong), dau tu vao dong tién ao
khac thi bi thua 6. Vi cho rdng nguyén nhan thua 16 1a do dau tu theo dinh hudng clia anh Nguyén va
sau nhiéu 1an hen gap anh Nguyén khéng thanh, vao cudi thang 4/2020, Tai bat dau |én ké hoach pham
téi. Cu thé, Tai da thué ngudi tim kiém va xac dinh nai & clia anh Nguyén. Sau do, ngay 11/5/2020, Tai ru
déng bon khac 1a Tran Ngoc Hoang bay tU TP. Da Nang vao TP. H6 Chi Minh dé ban bac phudng an va

cach thic hanh déng nham chiém Bitcoin cla anh Nguyén.

Ngay 17/5/2020, khi xe clia anh Nguyén Iuu théng qua thi trdn Dau Gidy, huyén Théng Nhat, tinh Béng
Nai, Tai va Hoang cung déng bon da chan xe cua anh Nguyén, déng thai tan céong, dung sung uy hiép, de
doa gia dinh anh Nguyén dé ép anh nay thuc hién cac Iénh chuyén tién déi véi 2.030.712.345 TRX, 19.33
triéu BTT va 0.158 BTC cho Tai va lay di ba dién thoai, mét camera hanh trinh. Theo két qua gidm dinh, s&
tién ao cudp dugc quy doéi tdng tri gid hon 37 ty dong. Nhém déi tugng da ban mot phan va thu dugc
hon 18,8 ty dong.

Ngay 10/5/2023, sau 3 ndm chd dgi, TAND thanh phd H6 Chi Minh dua ra xét x& vu an cudp tai san déi vai
16 bi cdo lién quan dén vu cudp tién ao nay. Hoi dong xét xd (“HDXX") da tuyén an chung than dai véi H6

Ngoc Tai va Tran Ngoc Hoang, phat 8 - 20 nam tu giam déi véi cac dong pham con lai.

o~

Quan diém trai chiéu

Theo cdo trang cla Vién Kiém sat Nhan dan TP. H6 Chi Minh (“VKS"), day la vu an cd tinh chat dac biét
nghiém trong vai téng tai san ma cac bi cdo chiém doat |1a hon 37 ty déng, tinh trén toan bd sé tién ao
ma céc bi cdo da chiém dudc. Xét gia tri tai san bi chiém doat |1a trén 500 triéu déng, VKS dé nghi HDXX
ap dung diém a, khoan 4, Biéu 168 cuia B luat Hinh su tuyén phat bi cdo Tai va Hoang tu chung than, cac

bi cdo dong pham khac tt 8 - 20 nam tu vé tdi cudp tai san.



Vé luan diém bao chlfa cho cac bi cdo, céc luat su da phan ddi cdo trang cla VKS, dac biét la vé quan
diém gid tri tai san bi chiém doat. Theo cac luat su, hién nay phap luat Viét Nam chua céng nhan tién ao
|3 tai san nén khoéng thé tinh gid tri cda tién 3o vao tai san bi chiém doat. Cac luat su cho rang cho dén
thai diém hién tai, chua cé bat ky mot van ban quy pham phéap luat nao quy dinh cac déng tién ao cé thé
tri gid dugc bang déng tién Viét Nam. Viéc phat hanh, cung Ung va st dung tién do lam tién té hoac
phuadng tién thanh todn 1a hanh vi khéng phu hdp véi quy dinh ctia phap luat. Vi vay VKS xac dinh sé tién
ao tusng Ung han 37 ty déng la tai san bi chiém doat |a khéng cé cd s8. Do dé, cac bi cdo chi chiém doat
ba dién thoai, m6t camera hanh trinh, tdng cdng tri gié 45 triéu déng thay vi 37 ty dong.

TU d6, cac ludt su cho rang cac bi cdo khéng pham téi cudp tai san theo diém a, khoan 4, Diéu 168 clia B6
ludt Hinh su ma chi pham tdi cudp tai san theo khoan 2, Biéu 168 cua B6 luat Hinh sy, tudng Ung hinh
phat tu tu 7 -15 nam.

Cé su tranh luan nay la bdi 1&, cau hoi dudc dat ra trong vu an nay |a tai san bi chiém doat dugc cong
nhan la bao nhiéu, tlc tién 3o cé dugc xem la tai san va dugc tinh vao gié tri bi chiém doat khéng. B6 luat
Dan su hién hanh quy dinh tai san bao gébm bdn loai la vat, tién, gidy t3 cé gid va quyén tai san. Trong do,
tién do khoéng dugc xem la vat bdi khéng cé dinh dang vat chat, cling khéng duge xem |a tién hay gidy t&
co gid theo quy dinh. Do dé, dudng nhu chi cé “quyén tai san” la phan loai tai san kha di duy nhat déi véi

tién 3o, mac du vay ché dinh nay cling khéng du ré rang.

B6 luat Dan su quy dinh "quyén tai san" |a quyén tri gia dugc bang tién, va khéng cé gidi han vé loai tai
san nay. VA4i quy dinh nay, cdc nha lam luat da dat ra mot khai niém vé quyén tai san rat rong vai dac
diém phap ly duy nhat la kha nang mang lai y nghia kinh t&€ cho con ngudi. Theo dé cé quan diém cho
rang viéc chiém hu, kiém soat mét loai tién do cé thé dudc xép vao nhdm quyén tai san. Tuy nhién clng
c6 quan diém cho rang ché dinh nay chi dp dung cho “viéc chiém h(u, kiém soat” déi vdi tién ao, con
rieng ban than tién ao khoéng thudc bat ky loai tai san nao, bao gdém ca quyén tai san. Co thé thay, vai
muc dich ma réng dinh nghia tai san va quyén tai sdn nham bao quat ca cac déi tugng chua ludng trudc

e

dudc, céc nha lam luat da quy dinh khai niém vé quyén tai san mét cach tusng déi “chung chung”, do dé
khoé c6 thé xac dinh dugc tién ao cé thé dudc coi la mot loai quyén tai san hay tai san hay khéng. Cho dén
VU an cudp tién 3o nay, van dé dinh nghia lai tién ao cang trd nén cap bach, bdi day sé |a ca s3 dé dinh

khung hinh phat trong mot vu an hinh su cé tinh tiét dac biét nghiém trong.

Ngay 16/5/2023, HDXX vu an da tuyén an chung than déi véi H6 Ngoc Tai va Tran Ngoc Hoang, phat 8 - 20
nam tu giam déi véi cac déng pham. Ban an so tham ngay 16/5/2023 nhan dugc phan héi kha tich cuc tu
nhing Nngudi quan tdm dén tai san ao, bai day la 1an dau tién moét co quan nha nudc cé quan diém minh

thi bao vé quyén Igi cia nhiing ngudi nam gi{ loai “tai san” nay.

HDXX d& bac quan diém bao chita clia cac luat su cho rang, hién phap luat Viét Nam chua céng nhan
tién 30 13 tai sdn nén khoéng cé can cl dé xU ly cac bi cdo vé hanh vi cudp tién do. HDXX cling khang dinh:
“DU phéap luat Viét Nam chua chap nhan bitcoin |a tién té, phuagng tién thanh toan nhung tdoa khoéng chi
cén cU vao két luan dinh gia tai san, ma theo nhan dinh thuc té 1a cac bi cdo da quy doi sé bitcoin cudp
dugc thanh gan 19 ty déng va chia nhau chiém hudng nén budc céc bi cdo phai lién déi bdi thudng lai s6
tién trén cho bi hai". B3i s6 tién quy ddi da vuct qua 500 triéu déong, HDXX dp dung diém a, khoan 4, Diéu

168 clia Bo luat Hinh su dé tuyén muc an cao nhat déi vai téi cudp tai san.



Theo y kién clia nhém tac gia, xét vé khia canh luat hoc, ti cudp tai san la téi danh xam pham dén quyén
bat kha x&m pham vé than thé va quyén sd h{u tai san clda bi hai. Nhu vay, v3i cac can cl phap ly dé
tuyén an chung than déi véi H6 Ngoc Tai va Tran Ngoc Hoang, cé thé thay HDXX d3 gian tiép khang dinh
rang tién do la déi tugng clia quyén sd hiiu. Diéu nay la moét co sd dé co quan cd tham quyén tién hanh

phap dién hoda tién do trd thanh mot loai tai san theo phap luat Viét Nam.

Mac du ban an nay 1a mot tin hiéu tich cuc trong viéc bao vé quyén Igi clia ngudi ndm gil tién do, cac lap
ludn clia HBXX dudng nhu van con mot sé diém chua dugc thuyét phuc. Mot mat, HDXX chi khéng
cdng nhan tién 3o 1a tién hay phuadng tién thanh toan, ma khéng dua ra quan diém déi véi cac phan loai
tai san khac, vi du nhu quyén tai san. Mat khac, bdi khéng tra I3i ré rang tién ao cd phai tai san hay
khéng, HDXX khéng dua ra dudc cdn cl cu thé dé tinh gid tri “tai san bi chiém doat” déi vaéi s6 tién 3o bi
cudp dé dinh khung hinh phat va yéu cau cac bi cdo bdi thudng cho bi hai.

CUng can Iuu y rang, HBXX tuyén bé da khéng chi can cd vao két luan dinh gia tai san, ma theo nhan
dinh thuc té€ 1a céc bi cdo da quy doi s tién 3o cudp dudc thanh tién Viét Nam dong nén budc cac bi cdo
phai lién ddi bdi thudng lai s6 tién trén cho bi hai. Tuy nhién, nhan dinh nay cé thé gay xung doét khi gia
si trong Mot trudng hgp tusng tu nhung bi cdo khong hodc chua thuc hién quy déi tién 4o ra tién Viét
Nam déng thi bi cdo cé trach nhiém bdi thudng thiét hai déi véi sé tién nay hay khéng?

Do vay, thiét nghi, phap luat can phai cé mét khudén khé phap ly ré rang va cu thé dé cac co quan tu
phap ndi riéng va céc co quan cd thdm quyén ndi chung théng nhat ap dung, xU ly va giai quyét doi vai

nhing van dé lién quan dén tién do.

Trén thuc t&, nhiéu qudc gia trén thé gidi da cé hanh lang phap Iy co ban theo hudng céng nhan tién ao
[a Mot loai tai san. Nhin chung, mac du viéc sdp xép tién 3o vao hé théng phan loai tai san clda tiing quéc
gia déu gap khé khan nhat dinh, cac quéc gia da nd luc khang dinh vi tri phdp ly cc ban cla tién do dé cé

ca3 sd quan ly va kiém soat.

M6t s6 quéc gia d& céng nhan tinh hgp phap cla tién ao ndi bat co thé ké dén 1a Anh, MYy, Phap, Duc,
Nhat. M3c du viéc phan loai tién 3o vao moét loai tai sdn nhat dinh con chua ngd ngld, mdt sé nudc lua
chon quan ly tién do dua trén tinh chat giao dich, theo do, trong tung loai giao dich, tién do dudc hiéu la

cac loai tai san khac nhau.

Cu thé, tai My, tda an lién bang cadp quan 3 New York ghi nhan rang vé co ban tién 3o 1a mot tai san ao
dugc dung nhu mét phuadng tién trao déi, nhung déng thai cling cé thé cé nhiéu chac nang khac cua
tién phap dinh, hang hda, ching khoan. Mac du chua cé mét dao luat hoan chinh cho tién ao, thuc té,
cac ca quan tai My tu 1au da xac dinh tién 3o 13 tai san va phan chia thdm quyén quan ly cac giao dich
lién quan tién do. Dua trén ban chat giao dich, tién do cé thé dugc quan ly nhu hang hda, chiing khoan

hodac tién.

Tuong tu, tai Duc, cac luat gia Plc cho rang tién do cé thé thda man dinh nghia vé quyén tai san bdi
chuiing cé gia tri kinh t&, xac dinh dudc trong chudi khéi théng qua ma cdéng khai, va la déi tugng cla
quyén dinh doat bdi chl sd htu Nndm ma cd nhan duy nhat. Bai véi tién 3o cd chic ndng ching khoan
thi B6 Tai chinh Buc clng dé xudt xem chung 1a quyén tai san vaéi vat dé ti d6 dé dang ap dung cac quy

dinh cla phap luat vé chdng khoan.
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Tai Viét Nam, ngay 21/8/2017, Thd tudng Chinh phd da ban hanh Quyét dinh s6 1255/QD-TTg phé duyét dé
an hoan thién khung phap ly dé quan ly, x& ly déi véi cac loai tai san ao, tién ao, tién dién td. Co thé thay
Viét Nam clng khéng nam ngoai xu hudng chung cla thé gidi, va day la mot déng thai clia Chinh phu
nham céng nhan cac hoat dong lién quan dén tién do bao gém nhung khéng gidi han & giao dich, dau
tu, dau co. Thong qua quyét dinh nay, nha nudc da thé hién tinh than cau thi, hoc hadi kinh nghiém tu
nudc Ngoai dé sém hoan thién khudn khé phap ly vé cac loai tién 4o, nham quan ly va bao vé quyén va Igi

ich hgp phap cho ngudi dan, ngan can nhiing hanh vi pham phép lién quan dén loai hinh “tai san” nay.

Trong khi chd dgi két luan cudi cung cua cap phuc thdm, ban an sg thdm nay co thé coi |3 mot dau hiéu
tot dé xay dung hanh lang phap ly déi vdi tai san do theo hudng bao vé nha dau tu. Ban an nay co thé la
tién dé dé céc nha lam luat nhin nhan moét cach téng thé vé viéc cé nén cdng nhan tién 3o la moét loai tai
san hay khoéng, bdi viéc khong cdong nhadn nhu hién tai dang dan dén cac mau thudn trong hé théng
phép luat hién hanh. Trudng hdp nha nudc khéng céng nhan tién do |a Mot loai tai san thi phap luat
clng phai cd quy dinh cu thé cho viéc nay dé dam bao cé ca ché giai quyét cac van dé lién quan. Trong
khi chd nhiing nha 1ap phap hoan thién khuén khd phap ly, nhém tac gia cho rang quan diém cla toa an
tai ban an nay cé thé dudc st dung dé tham khao va dan ching trong nhiing vu an cé déi tugng bi xam
pham 1a quyén nam gil tién 3o tai Viét Nam hodc nhing vu an khac ma tién 3o dugc dung 1a phuang

tién pham to6i.

Can luu y rang viéc cdng nhan tinh hdp phap cla tién ao néi riéng va tai san 3o ndi chung dang dan trd
thanh xu hudng, va thuc té 1a chi khi cé khung phép ly cd ban thi nha nudc mdi cé cd sd quan ly thi
trudng, bao gdom quan ly su an toan khi giao dich, thu thué va phong, chéng téi pham. Viéc cé mot hanh
lang phap ly hGu hiéu clng la dong luc dé thi trudng tai san ao & Viét Nam, mot thi trudng dudc danh

gid nang déng bac nhat, co thé phat trién lanh manh./.

Téc gia: Pinh T. Khanh Linh & Tran T. Ngoc Trang

(thuéc Herman, Henry & Dominic)
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VU AN CUGP BITCOIN
TREN CAO TOC

Tac gid: Luat su Dao Tién Phong

V@i su bung né cac Ung dung clda céng nghé Blockchain hién nay ma trong dé néi bat nhat la tién ma
héa, tién ma hda van 13 mot van dé tranh cii d nhiéu nudc khi chua thé xac dinh dinh rdé rang su tusng
quan gifa tinh tich cuc va tiéu cuc cda nd. Tuy vay khéng ai cé thé phl nhan su phd bién va thanh céng
cUa tién ma hoda cho dén ngay hém nay. Da cé nhiéu nudc ti€p can tién ma hoda dudi goc do tai san s6, tai
san 3o, Viét Nam chung ta cling dang quan sat thi trudng va su van déng cua né dé nghién clu dé ra

khung phap ly phu hdgp.

Trong thai gian gan day, cé hai vu an ndi bat lién quan dén tién ma hda 1a vu an truy thu thué kinh doanh
tién ma hoa tai Bén Tre nam 2017 gilia 6ng Nguyén Viét Cudng khai kién yéu cau hly quyét dinh truy thu
thué (vi 6ng tham gia trao ddi Bitcoin) cla chi cuc trudng Chi cuc Thué TP Bén Tre va cuc trudng Cuc
Thué tinh Bén Tre. Theo dé TAND tinh Bén Tre da chap nhan toan bd yéu cau khai kién ctia 6ng Cudng,
hay cac quyét dinh truy thu thué déi véi 6ng véi can cl chua cd bat cd van ban quy pham phap luat nao
quy dinh tién k¥ thuat s6, tién ma hoda, tién do |a hang hda, dich vu st dung cho san xuat kinh doanh va

tiéu dung 3 Viét Nam.

Va vu an ti€p theo la vu an cudp Bitcoin trén cao toc véi 16 bi cdo da 1dnh an tu tai phién Toa sd tham vao
ngay 16/5/2023. Theo d6 véi k&t qua gidm dinh, s tién ma hoa cla ngudi bi hai bi chiém doat 13 168
Bitcoin, quy ddi tdng tri gid hon 37 ti dong cung mot s6 tai san khac khoang 45 triéu déng.




Theo Két luan diéu tra, cdo trang va Hoi dong xét xU, cac bi cdo da chiém doat tién ma hda clia ngudi bi
hai. Mac du tién ma hda, quyén quan ly tién ma hda chua dugc phap luat Viét Nam quy dinh vé viéc quy
ddi thanh tién Viét Nam déng, chua cd quy dinh phap ly diéu chinh hoat déng dinh gia tién ma hoda ra
tién Viét Nam déng nhung céng dan Viét Nam van mua, ban tién ma hoa trén céc san giao dich tién ma
hda théng qua tién Viét Nam dong do dé ca quan diéu tra can cd vao ty gid quy doéi gitta cac loai tién ma
héa vai tién Viét Nam déng vao thai diém bi cdo chiém doat tién ma hoa cla bi hai dé lam can cu.

V3i két qua hai vu an cé phan trai ngugsc nhau da gay nén su quan tdm sau sac cda du ludn va dac biét

thi trudng tién ma hoa Viét Nam.

Hién nay tai Diéu 105 Bo luat dan su 2015 quy dinh tai san la |a vat, tién, gidy t3 cé gid va quyén tai san. Tai
san bao gom bat déng san va dong san. Bat dong san va dong san cé thé la tai san hién cé va tai san hinh
thanh trong tucong lai. Trong khi dé, Ngan hang Nha nudc Viét Nam khéng chap nhan tién 3o la tién té,
phuadng tién thanh todn hop phap va Chinh phu cling cé cac quy dinh ché tai x phat vi pham hanh
chinh d&i véi hanh vi cung Ung va st dung phudng tién thanh toan khéng hop phap nhu bitcoin va cac
loai tién do tudng tu.

Céc guan diém hién nay déu cho rang tién ma héa khdong phai 1a vat, tién, gidy t3 cé gid, chi con khai
niém Quyén tai san la cé su chua ré rang. Theo Diéu 115 vé Quyén tai san tai BO luat dan su 2015 thi Quyén
tai san 1a quyén tri gia dugc bang tién, bao gdm quyén tai san déi véi déi tusng quyén sé hliu tri tug,

guyén sU dung dat va cac quyén tai san khac."

Theo dé, quyén tai san 1a quyén tri gid dudc bang tién, bao gom:

e Quyén tai san ddi véi ddi tudgng quyén sa htu tri tué.
e Quyén su dung dat.

e Cac quyén tai san khac.

Chung ta thay ré tai quy dinh nay con cé khai niém cac quyén tai san khac, théng thudng viéc dua ra quy
dinh “quét” vé cac quyén tai san khac 1a nham bao quat céc trudng hdp khéong thé du liéu khi ban hanh
luat va tao diéu kién linh hoat cho cac quyén tai san mdi phat sinh trong tusng lai. Tién m& hoa hay tai
san ma hoa hay tai san s6 1a san pham tu hoat déng sang tao clia con Nngudi dudc thi trudng chap nhan,
ching hoan toan cé thé dugc chiém hiiu, st dung va chuyén nhudng cho ngudi khac. Do dé theo quan
diém cua Luat su Dao Tién Phong, Hang luat Investpush Legal, tién ma hoda, tai san sé nén dudc xem la
quyén tai san va vi thé du chua slda ddi B6 luat dan su cling cé can cld dé cdng nhan tién ma hda la tai

san.

Hién nay trén thé gidi, chau Au, My va nhiéu nudc sau thdi gian nghién cdu da cé khung phap ly vé tai
san sd, ti€p can tién ma hoa dudi goc dd tai san va hang hda, diéu nay cling phan anh thuc tién, su that
khach quan vé tinh chat cla tién ma hda. Viéc cadm tién ma hoda sé la khdng kha thi. Trong giai doan Viét
Nam dang tién vao cudc cach mang cdng nghiép 4.0 véi dinh hudng Chinh phu sé, Kinh té s, Xa hoi s6
thi viéc céng nhan tién ma hoéa la tai san sé la nhu cau buc thiét dé quan ly nha nudc va thic day nén
kinh té s6 phat trién. Hy vong nha nudc sé& sém cé cac quy dinh lién quan dén tién ma hoa dé tao déng

luc phat trién kinh t&/.
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TRUY THU THUE Vi KINH
DOANH TIEN DIEN TU
(BITCOIN) G BEN TRE

Tac gid: Luat gia Lé Tan Nhat

Ban an 22/2017/HC-ST ngay 21/09/2017 vé khiéu kién quyét dinh truy thu thué cla tod 4n nhan dan tinh
Bén Tre xét xU sd tham cdng khai vu an vé viéc khiéu kién “Quyét dinh truy thu thué” theo Quyét dinh
dua vu an ra xét xUt sG tham s8 17/2017/QDXXST-HC ngay 19 thang 8 nam 2017.

Tém tat ndi dung vu an:

TU gitfa ndm 2008 dé&n ndm 2013, 6ng C cb tham gia trao ddi tién ao qua mang Internet. D&n thang
9/2013, 6ng da nhiéu 1an dugc Co quan A thudc Céng an tinh Bén Tre mdi dén lam viéc do 6ng d& tham
gia cac hoat dong lien quan dén tién do. Ngay 19/10/2015, C3 quan A ban hanh Céng van sé 87/ANDT dé
nghi Cuc T nghién clu xU ly vi pham hanh chinh vé viéc truy thu thué déi véi hanh vi mua ban tién do

trén mang Internet clia 6ng C.

Ngay 13/5/2016, 6ng C nhan dudc Quyét dinh s& 714/QD-CCT ngay 12/5/2016 clia Chi cuc trudng Chi cuc T.
Tai phan bién phap khac phuc hau qua, tong s6 thué 6ng C phai ndp |a 2.649.377.069 déng, cu thé: thué
gia tri gia tang: 981.527.006 déng, thué thu nhap cd nhan: 1.667.850.063 déng. Nhu vay, s thué thu nhap
ma 6ng C phai nép nhu vay con cao han téng Igi nhuan trudc thué (1.358.393.508 déng) ma éng C da thu

dudc theo két qua diéu tra clia co quan cé tham quyén.

No6i dung yéu cau khai kién: Yéu cau toa an huy Quyét dinh truy thu thué sé 714/Qb-CCT ngay 12/5/2016
cla Chi cuc trudng Chi cuc T va Quyét dinh s6 1002/QB-CT ngay 18/5/2017 clia Cuc trudng Cuc T
Theo phia hguyén donh 6ng Cudng c6 dua ra quan diém rang:

e« Trong giai doan éng C tham gia mua ban tién do trén mang Internet, hinh thic kinh doanh nay
khéng vi pham phap luat, nhung do day 13 loai hinh kinh doanh md&i nén phap luat vé thué van con

chua kip diéu chinh.

e Trong khodn thgi gian hoat ddng mua ban tién do trén mang Internet, 6ng da di dang ky kinh doanh
nganh nghé nay tai Phong dang ky kinh doanh thuéc S3 K& hoach va Dau tu BEn Tre nhung cac loai
tién 3o khéng dudc coi la hang hdéa dé dang ky kinh doanh nganh Thuong mai dién td theo Nghi
dinh 52/2013/ND-CP ngay 16/5/2013 ctia Chinh phl nén 6ng da khéng thé dang ky kinh doanh dudc, vi
vay 6ng khéng thé thuc hién dugc ché dé ching tu, hda don cling nhu khéong thé ké khai ndp thué
vGi ly do chd yéu: thai diém do, hinh thic kinh doanh nay chua cé tén va ma sé nganh nghé trong hé
théng nganh nghé kinh doanh cula Viét Nam. Thuc trang néi trén da dugc xac nhan tai muc “Ly do
khéng xU phat hanh chinh” dugc néu trong Quyét dinh sé 714/QD-CCT ngay 12/5/2016 clia Chi cuc
trudng ChicucT.




e Theo nhu quy dinh tai D2/ Chugng | cua Thdéng_tu s6 06/2012/TT-BTC ngay 11/01/2012 ciia B Tai chinh

c6 ndi dung: déi tugng chiu thué gia tri gia tang la hang hda, dich vu dung cho san xuat kinh doanh
va tiéu dung & Viét Nam. Tuy nhién, trong giai doan dé, Bd Céng thuong va Chinh pht khang dinh
tién 3o khéng phai 1a hang héa. Ong d3 gui cac tai liéu cé lién quan cla Bd Céng thusng va Chinh
phd quy dinh rd tién do khéng phai la hang hdéa cho ngudi dai dién Chi cuc T va Cuc T dé xem xét. Tuy

nhién, Chi cuc T va Cuc T da khéong xém xét ma con tinh thué déi véi dng mot cach bat hop ly.

Theo dai dai dién phia bi don 1a 6ng T trinh bay quan diém rang:

Cd s8 phap ly dé ban hanh Quyét dinh s6 714/QD-CCT ngay 12/5/2016 cla Chi cuc trudng Chicuc T:

- Vé dai tugng chiu thué: hoat dong kinh doanh mua ban tién k¥ thuat sé ctia 6ng C la hoat ddong mua
ban hang hda thudc ddi tudgng chiu thué gia tri gia tdng va thu nhap cd nhan cla phap luat thué hién
hanh.

- V& doanh sé tinh thué&: Dua vao két luan cla cd quan A rang: “Ong C d3 cé hanh vi mua ban tién 3o
khéng dang ky kinh doanh ti ndm 2008 dén ngay 24/10/2012 va khéng ndp thué cla C véi doanh sé 1a
138.600.620.724 VND; C mua ban tién dao khéng ddng vdi nganh nghé da dang ky kinh doanh va khéng
khai bdo va ndp thué ti ngay 03/9/2013 dén ngay 01/10/2013 v3i doanh s&: 1.617.522.953 déng; Ldi nhuan
thu dudc ti viéc mua ban tién do clia 6ng C ti ndm 2008 dén thang 10/2013 13: 1.358.393.508 dong; Téng
doanh s6 khéng ké khai nép thué la: 140.218.143.677 dong”.

- Vé phuong phap tinh thué: can c( quy dinh tai khodn 2 Diéu 8 Théng tu 129/2008/TT-BTC ngay
26/12/2008 clia Bd Tai chinh va Nghi dinh s6 123/2008/ND- CP ngay 08/12/2008 ctia Chinh phu.

- Vé xac dinh thué& GTGT phai ndp: do 6ng C cé hanh vi mua ban tién ao khéng dang ky kinh doanh tu
nam 2008 dén ngay 24/10/2012; khéng nép thué&, mua ban tién do khéng dung véi nganh nghé da dang
ky kinh doanh va khéng khai bao, khéng nép thué ti ngay 03/9/2013 dén ngay 01/10/2013 nén cd quan
thué thuc hién viéc xac dinh sé thué phai nép theo phuong phap khoan thué theo biéu ty 1& gia tri gia
tadng va biéu thu nhap chiu thué tinh trén doanh thu déi véi hoat déng kinh doanh ban hanh kém theo
Quyét dinh s6 49/QD-CT ngay 02/02/2009 cua Cuc T. Viéc 6ng C yéu cau ca quan thué xac dinh sé thué
phai ndp trén Igi nhuan thu dugc tU viéc mua ban tién 3o, hién tai phap luat vé thué khéng cd quy dinh
déi vaéi trudng hgp nay nén cs quan thué khdng cd can cl dé xem xét giai quyét va dudc ap dung theo
diém a, b khodn 1 Diéu 38 Luat Quan ly thué nam 2006.

Quyét dinh cla Toa an so tham nhu sau:

e Chap yéu cau khai kién clia 6ng Nguyén Viét C, tuyén xd: hdy Quyét dinh sé 714/QD-CCT ngay
12/5/2016 clia Chi cuc trudng Chi cuc T vé viéc dp dung cac bién phap khac phuc hau qua va Quyét
dinh s6 1002/QD-CT ngay 18/5/2017 clia Cuc trudng Cuc T vé viéc gidi quyét khi€u nai clia dng Nguyén
Viét C.
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+ Quan diém vé ndi dung vu an:

e Thu nhat, dé lam rd viéc truy thu thué tai thdi diém trén cé hgp phap hay khéng thi chidng ta can xac
dinh r6é vé viéc Bitcoin c6 dugc xem la mot loai tai san khoéng. Theo Diéu 163 B6 luat Dan su 2005 quy
dinh: “Tai san bao gom vat, tién, gidy t3 cd gid cd quyén tai san”. Vay theo nhu BLDS quy dinh trén,

Tién ao (Bitcoin) khdng dudc x€p la loai tai san theo quy dinh cla Luat.

e ThU hai, dé xac dinh 6ng C cé phai nép thué gia tri gia tdng va thué thu nhap ca nhan hay khéng thi

chiing ta can phai xac dinh ré déi tugng nao la déi tusng cé nghia vu phai thuc hién hanh vi trén.

Theo Piéu 3/ Luat Thué gia tri gia tdng ndm 2008 c6 quy dinh nhu sau: “Da&i tucsng chiu thué 13 hang
hoda, dich vu st dung cho san xuat, kinh doanh va tiéu dung & Viét Nam ...” cing nhu theo quy dinh tai
Diéu 2 va biéu 3 Luat Thué thu nhap ca nhan nam 2007 thi déi tugng ndép thué la cd nhan cu trd cé

thu nhap chiu thué tt hoat dé6ng san xuat, kinh doanh hang héa, dich vu.

e Thu ba, dé xac dinh Bitcoin c6 phai |a hang hod hay khéng thi hién nay theo K1/ D4 Luat gid nam 2012
c6 quy dinh nhu sau: “Hang hda 1a tai san co thé trao ddi, mua, ban trén thi trudng, cé kha nang thoa
man nhu cau clia con Ngudi, bao gém céc loai ddng san va bat déng san.” va theo K2/ B3 Luat thuong
mai 2005 cé phan loai hang hod thanh 2 nhém: Nhém 1 1a céc loai ddng san, ca déng san hinh thanh
trong tuang lai; va Nhém 2 1a Nhém thd hai gém nhiing vat gan lién vaéi dat dai. Mac du dua vao 2
dinh nghta trén nhung di kém bén dé van khéng cé bat c vdn ban quy pham phéap luat ndo cé quy

dinh tién k¥ thuat sé 1a hang hoa, dich vu si dung cho san xuat, kinh doanh va tiéu dung 3 Viét Nam.

e Thu tu, khdng cé bat ky nhiing quy pham phap luat nao quy dinh tién 3o (Bitcoin) phai |1a mot loai
hang hod thi viéc ap dung thué gia tri gia tdng ma cg quan Thué truy thu 6ng C |a sai déi tudng va

khéng hap ly.

e ThU nam, vé viéc xac dinh sé tién ké khai ndép thué ma ca quan thué dua vao dé xac dinh khoan truy
thu 13 théng gua viéc diéu tra clia cd quan cé tham quyén ma cs quan thué khéng tu xac minh 1a
khéng phtu hdp. Va ca quan thué cling khéng cé co s3 hay phudng phap tinh todn nao dua trén hoat
déng kinh doanh tién do dé xac dinh khoan Igi nhuan & phuong phap dinh giad cla céc loai tién ao
trén la gi dé dua ra con s6 Téng doanh s6 khéng ké khai ndp thué la: 140.218.143.677 doéng 1a hoan
toan chua hap ly./.




SU SUP DO CUA SAN GIAO
DICH FTX VA BAI HOC

Tac gid: Luat su Dao Tién Phong

Nam 2022 via qua két thic v8i mot vu viéc lam chan dong nganh tién ma héa dé 1a su sup dé cla san
giao dich FTX vao thang 11/2022. Tham chi v&i su sup dé cla FTX con kéo theo su sup dé cla mot s6 san
khac nhu san AAX... San FTX tUng la mot dé ché tién ma hdéa manh nhat thé gidi vaéi dinh gia haon 30 ty dé
la vao ddu ndm 2022 vay ma chi sau vai ngay da sup dé toan dién dan tdi viéc phai ndép don pha san vao

ngay 11/11/2022.

Ngay khi FTX ndp don pha san, mot dé ché hung manh nhu vay da nhanh chéng khda website va Ung
dung FTX trén dién thoai ma khdéng cho ngudi dung thdai gian trich xuat théng tin khién tat cd ngudgi
dung déu bat ngd. Cac kénh hd trg ngusi duing & cac nudc cda FTX cling déng loat tuyén bé ngling hoat
doéng. Sau dé cd théng tin san bi hack han 600 triéu USD. Cac déng thai nay vé sau mdi dudc biét la do
chinh quyén Bahamas naoi FTX dat tru sé yéu cau FTX phong tda va tam thdi chuyén giao tat ca tai san

cla FTX tai Bahamas.

Ti€p d6 ngay 13/12/2022 nha chuc trach Bahamas théng bdo da bat gilt ngudi sang 1ap san giao dich tién
ky thuat s FTX Sam Bankman-Fried, theo dé nghi clia My va sau dé dan dé sang My.

Vay diéu gi da xay ra v38i FTX, dau tién dé 1a dong tién ma hda FTT cla san FTX bi san Binance tuyén bd sé
thanh ly dan dén su hodng loan cula thi trudng. Tiép theo |a quy Alameda Research, mét quy dau ca tién
ma héa ma Sam Bankman-Fried d3 thanh Iap trudc khi ra mat FTX va sau dé trd thanh san sau cla FTX
dang bat én va co dau hiéu mat thanh khoan. K&t qua 1a déng FTT tU muc gid trudc khi sup dé & muc 28
USD d3a tra thanh vo gia tri.

Hau qua cla cdn dia chan FTX rat nhiéu va sé kéo dai nhiéu ndm. Dau tién ngudi dung la nan nhan nang
né nhat khi khéng biét bao gid va lam thé nao dé |ay lai dugc s6 tién dau tu ma minh bd ra. Thd hai la
hiéu Ung lay lan, nhiéu nén tang sup doé theo, nhiéu nha dau tu rdi bod thi trudng. Cudi cung la quy trinh
pha san cua FTX rat phuc tap va khéng biét bao gid mdi két thdc va cé thé |1ay lai dugc tai san hay khéng.
Trong khi chi dan gidn la md lai san cho nha dau tu rat nhing token ma ho luu gilf tai dé, nhung khi da
vao quy trinh pha san thi tat ca bi phong toa.

Nhung xét theo géc d6 tich cuc, day cling la bai hoc cho cdc nha 1ap phap rdt ra duge kinh nghiém dé
ban hanh cac quy dinh phép ly cho phu hgp. Cu thé tai Viét Nam. hién nay ching ta chu yéu tiép can
dugi géc dé ngudi dung va tai sdn ma hda, nhung chua cé tiép can dudi géc ddé cac nha cung cap dich
vu tai san ma hoa, phdé bién 1a cac san giao dich tién ma hda. Viét Nam hién nay cé vai san giao dich tién
ma hda cla ngudi Viét, con lai chld yéu cla nudc ngoai nhung dudng nhu cé mdt su quan tam dung

muc.



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

Quay trd lai trudng hdp clia san FTX va ca nhan chu san, Ong Sam Bankman-Fried, Sam dang bi diéu tra

v3i mot sé toi danh sau:

-LUa ddo qua hé théng mang, théong tin,

-Am muu Itra ddo qua hé théng mang, théng tin

-Gian lan ching khoan

-Am muu Itra ddo chidng khodn va rla tién

Tai My, néu Sam bi budc tdi thi ban an anh dy cé thé nhan l1én tdi 43 nam. Xét theo bdi canh Viét Nam,
ngoai moét sé toéi danh tai B6 luat hinh su 2015 c6 thé mién cudng dugc xem xét nhu Diéu 200: Toi rua
tién hoac Biéu 290: Téi st dung mang may tinh, mang vién thong, phuang tién dién tl thuc hién hanh vi
chiém doat tai san, thi chdng ta chua du cac khung phap ly vé diéu chinh cac hoat déng clia cac san giao

dich tién ma hda. Pay la thuc su 1a mét nhu cau buc thiét can phai khic phuc sém.

Kiém soat dugc cac san giao dich 1a kiém sodt dudc thi trudng. Vi du nhu cé thé thi diém yéu cau cac du
an phai giao dich trén moét sé san do nha nudc truc tiép quan ly nhu ca ché San giao dich hang héa hién
nay. Cac cd ché& quan Iy van hanh cé thé tham khdo MICA cla chau Au hay cac quy dinh mdi day cla
HOAng Kéng. Hy vong rang Viét Nam sé sém co cg ché giam sat dé quan ly dudc thi trudng khéng 16 day

tiém nang nay./.




PHAP LUAT VIET NAM DA
c6 NHUNG €O S6 PHAP LY 24

co BAN DPE DPIEU CHINH
TIEN MA HOA

Tac gia: HERMAN, HENRY & DOMINIC (EZLAW)

SU LUNG TUNG CUA CO QUAN NHA NUGC co THAM QUYEN
CUA VIET NAM POI VGl CONG NGHE CHUOI KHOI VA TIEN
MA HOA

Cdng Nghé chudi khéi (blockchain) va tién ma hoa (cryptocurrency) 1a nhiing khai niém dang thu hut su
quan tam réng réi khéng chi trong cdng dong ky thuat va tai chinh ma con ma réng sang nhiéu linh vuc
nhu san xudt - cung Ung, y té, gido duc, tai chinh — ngan hang, logistics va nhiéu linh vuc khac trong hé
théng kinh té. Bén canh dé, bdi day la mét cg hdi dau tu cdi ma va da dang nén cac du an céong nghé
chubi khéi va tién ma hda dugc hinh thanh ngay cang nhiéu, ti dé tao nén su da dang cho ngudi dung

va su bién chuyén lién tuc trong thi trudng.

Khéng nam ngoai lan séng phat trién toan cau nay, Viét Nam |a mdt trong cac thi trudng céng nghé
chubi khéi va tién ma hoa séi ddng bac nhat. Theo modt sé théng ké vao ndm 2022, Viét Nam 1a mét trong
5 quéc gia di dau vé Cong nghé chubi khéi véi gan 17 triéu ngudi sd hiiu tién ma hoa va coé han 200 du an

céng nghé chudi khdi hoat ddng trén nhiéu linh vuc khac nhau.

Mac du cho su phat trién va tang trudng nhanh chéng cla céng nghé chudi khéi va tién ma hoa, tuy
nhién céng déng phap luat qudc té van chua hinh thanh mét tiéng ndi chung vé ban chat cla chung.
Theo do, trong khi mot s6 quéc gia da cong nhan tién ma hoa la mot loai tai sdn hoac mot phuacng tién
thanh toan chinh thuc trong lanh thé thi hé théng phap luat clia moét s6 qudc gia khac van chua céng
nhan tinh hgp phap cla déi tugng nay. SuU bat cap nay da dat ra nhiéu van dé phuc tap vé viéc xay dung

khung phap ly cho tién ma héa va céng nghé chudi khéi trong tiing quéc gia bao gém ca Viét Nam.

Viéc xay dung nén khung phap ly cho céng nghé chudi khéi va tién ma héa doi hoi su hiéu biét sau sac
vé tinh dac thu va tiém nang clda chdng. Mac du phap luat dan su Viét Nam da cé nhing ché dinh co
ban vé tai san va céng déng luat gia da cé nhiing quan diém xung quanh tién ma héa va cdng nghé
chubi khéi, tuy nhién cac co quan cé tham quyén van con gap nhiéu thach thic trong viéc dua ra cac

quyét sach phu hop cho cac déi tugng nay.

Thuc té, trong van dé xac dinh tién ma hoda la tai san, cg quan co tham quyén da cé su ling ting va mau
thudn khi dp dung phap luat dé diéu chinh. Bon cl sau day 13 2 su kién lién quan dén tién ma hdéa ma

céc cd quan nha nudc da cé nhiing nhan dinh khéng théng nhat:



e Trong vu khiéu kién quyét dinh truy thu thué do 6ng Nguyén Viét C khai kién Chi cuc trudng Chi cuc
T va Cuc trudng Cuc T ngay 15/6/2017, trong khi céng van s& 4356/BTC-TCT cla B6 Tai chinh gl Cuc
thué tinh B&n Tre ngay 01/4/2016 cho rang tién ky thuat sé (tién ma hda theo bai viét nay) 1a tai san thi
ban an s6 22/2017/HC-ST ngay 21/9/2017 clia Tda an nhan dan tinh Bé&n Tre d3 bac bd quan diém nay
va cho rang viéc B6 Tai chinh ban hanh cdng van sé 4356/BTC-TCT mac nhién céng nhan tién ky
thuét sé la hang hoa, xép vao loai hinh hoat déng kinh doanh thuang mai va phai chiu thué 1a khéng

dung.

e Trong vu a@n hinh su vé tdi cudp tién ma héa, vao ngay 16/5/2023, Tda an nhan dan TP H6 Chi Minh d&
tuyén phat an chung than daéi véi cac bi cdo H6 Ngoc Tai, Tran Ngoc Hoang va cac hinh phat khac déi
v3i cadc ddng pham theo khodn 4 Biéu 168 cla Bd luat hinh su s6 100/2015/QH13 do Quéc Hoi théng
qua ngay 27/11/2015, dudgc sla déi, bé sung ndm 2017 ("Bo luat Hinh su"). Tai vu an nay, H6i déng xét
XU (“HDXX") da dung gia tri tién Viét Nam Dong dudc quy doi tu sé tién ma hda bi cudp dé lam can cd
an dinh khung hinh phat va xac dinh thiét hai ma cac bi cdo phai bdi thudng, tuy nhién HBXX khéng

lam ré dugc rang tién ma hoa cé phai la tai san hay khéng.

Co thé thay, qua cac vu viéc néu trén, tién ma hoda va cong nghé chudi khéi van la cac van dé con gay

tranh cdiva cs quan cé tham quyén khoé xac dinh phap luat ap dung lén déi tugng nay.

Do do, tai bai viét nay, nhém tac gia tap trung phan tich cac cg sd phap ly ¢ ban cda Viét Nam ma cd
quan nha nudc cé tham quyén cé thé cdn cld dé diéu chinh cac hoat dong lién quan dén tién ma hoa
cling nhu xU ly cac hoat déng phi phap phat sinh trudc khi nhiing quy dinh phap luat chuyén biét cho
céc doi tudng nay dugc ban hanh.

Phap luat vé dan su

Vao nam 2006, trudc khi Bitcoin, déng tién ma hoa dau tién, ra dgi, thé gidi da cé mdt déng "tién ao"
mang tén PED (Project Entropia Dollar) trong tro chai dién td cé tén Project Entropia. Dong PED la don vi
tién té cla trd chai nay, vai ty gid quy ddi 1a 10 PED/1 USD. Ngudi chai cé thé giao dich cac "tai san ao"
bang déng PED va quy déi ching sang USD hodc ngudc lai, theo dé nhiéu thuong vu bang déng PED d3
tao ra Igi nhuan l1én dén hang trdm nghin USD cho ngudi chai.

Tudng tu nhu phap luat dan su hién hanh, phap luat dan su tai thai ky nay clng quy dinh tai san bao
gdm 4 loai la vat, tién, gidy t3 cd gid va quyén tai san. Va nhu mot 1é tat yéu, cd quan cé tham quyén da
rat khé khan trong viéc ti€p can dong tién PED, mot loai "tai san 30", la tai san theo phap luat Viét Nam.
Tai thai diém doé, nhiéu y ki€n dd nhin nhan "tai san ao0" ndi chung, va dong tién PED ndi riéng, 1a quyén
tai san. B4i 1&, déng tién nay, v3i ban chat 13 cac doan ma may tinh, khdng thé cadm nhan rd rang bang
ngU quan, nhung cdé thé tham gia vao cac giao dich dan su va tri gid dudc bang tién phap dinh. Tién ma
héa, vaéi 1ap luan tusng tu, cé co s3 dé xem xét nhu Mot loai quyén tai san trong phap ludt dan su hién
hanh.
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V& mat cau tao, ngudi khai tao sé tu thiét ké tién ma hoa hoac tao lap chung tu viéc phat trién mot nén
tang blockchain d& cé san. Theo dod, ngudi khdi tao st dung cac ngdn ngl 1ap trinh thich hop dé viét ra
cac quy tic va thuit toan dé tao 1ap nén cac tién ma hdéa cho cac muc dich cu thé. Véi cau tao nay, tién
ma hdéa phu hgp véi quy dinh vé chugng trinh may tinh, va cé thé dudc luu théng trong cac giao dich
guyén tac giad theo phap luat sd hliu tri tué.

Thuc té&, cac giao dich tién ma hda van dang dién ra lién tuc va gia tri clia tién ma hoéa da dudc ching
minh théng qua kha ndng chuyén déi chung thanh tién phap dinh ngay tai cac san giao dich. Tinh gia tri
nay cla tién ma hoa clng da dugc khang dinh bang ban an sg thadm clia vu &n cudp Bitcoin nhu dé cap
tai Muc |, khi HDXX st dung gia tri cla soé tién phap dinh quy doéi tu sé tién ma hda dé xac dinh hinh phat
cho bi cdo, cling nhu danh gia thiét hai thuc té cda bi hai.

V@i cac co s@ trén, tién ma hda cé céc dac diém cda mot déi tudng clia quyén sd hlu tri tué va tri gia

dugc bang tién, day cling la cac dac diém ca ban clia quyén tai san theo phap luat dan su.

Nhin chung, du mudn hay khoéng, y nghia kinh té cua tién ma hdéa la diéu khong thé phd nhan. Theo
danh gid cla nhém téc gia, trong béi canh chua cé quy dinh dac thu cho tién ma hda, cs quan cé tham
quyén co6 thé ap dung cac quy dinh vé quyén tai san dé diéu chinh cac giao dich vé tién mé hoda, cling

nhu xd ly cac van dé phat sinh lién quan theo quy dinh vé quyén tai san.

Phap luat vé thué

DEn ndm 2022, PricewaterhouseCoopers (PwC), mot trong bén tap doan kiém todan hang dau thé gidi, da
ghi nhan cé hon 30 quéc gia da ap dung cac chinh sach thué 1én cdc ngudn thu nhap phat sinh tU tién
ma hda, vdi muc thué sudt dao déng tU 10% dén hon 30%. Ngoai ra, nha dau tu cé thé phai chiu thém

mot khodn thué gid tri gia tdng trén méi giao dich tién ma hoéa lién quan.

Theo théng ké tu CoinMarketCap, tdng von hda thi trudng cda tién ma hoa hién tai dat 1,210 ty USD, con
s6 nay da tung vugt mdoc 2,900 ty USD vao thdi diém cudi nam 2021. Trén tap chi Nikkei Asia, Viét Nam da
xac lap vi tri hang dau trong s6 10 quéc gia thanh vién Hiép héi Déng Nam A vé hoat déng giao dich tién
ma3a hoa. Trong khodng thdi gian tU thang 7/2021 dén thang 6/2022, Chainalysis, mét nén tang di liéu vé
blockchain, da& ghi nhan téng gié tri clia cac giao dich mua ban tién ma hoa tai Viét Nam |én dén 112,6 ty
USD, tugng duadng véi han 27.5% GDP cua Viét Nam vao thadi diém nam 2022. C6 thé thay, viéc kiém soat

va thu thué trén cac giao dich nay sé tao ra mdt ngudn thu quan trong cho ngan sach quéc gia.

Hién nay, cac hoat déng kinh doanh lién quan dén tién ma hda 3 Viét Nam thuc té van dang ton tai &
dudi nhiéu hinh thic khac nhau, cé thé ké dén nhu hoat dong “dao” tién ma hda; ma san giao dich tién
ma hda; phat hanh tién ma hdéa mdi (ICO); hoat ddng dau tu va mua ban tién ma hda; dich vu mai gidi, tu
van va phan tich thi trudng tién ma hda; cac hoat déong lién quan viéc xay dung va phat trién nén tang
blockchain; hodc cac hoat déng kinh doanh khac. Mac du hién tai chua cé khung phap ly cu thé cho tién
ma hoda va céc hoat déng kinh doanh lién quan, tuy nhién mot sé hoat déng kinh doanh tién ma hda cé
nhing diém tuong déng nhat dinh vai cac hoat déng kinh doanh da dudc quy dinh trong phap luat vé
thué thu nhap. Bon cd nhu cdc hoat ddng mua ban tién ma hdéa mang ban chat tusng dong véi céc hoat
ddéng mua ban hang hoéa, theo d6 cd quan nha nudc cé tham quyén co thé xem cac thu nhap tu viéc
mua ban tién ma hda Ia mot loai thu nhap tU viéc mua ban hang hda théng thudng dé lam cg sé tinh

thué.
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Thuc t€, vao nam 2016, B6 Tai chinh da cé quan diém hudng dan rang tién ma hoa la mot loai hang hda,
cho nén nha dau tu phai ndp thué thu gia tri gia tdng va thué thu nhap cd nhan/thué thu nhap doanh
nghiép déi véi hoat ddng mua ban déi tugng nay.

Bén canh dé, trén phuong dién xem xét tién ma hda nhu mot loai hang héa, muc thué suat ap dung cho
thu nhap tinh thué tu hoat déng mua ban tién ma héa ddi véi cd nhan |la dao déong tu 5% dén 35% ,va daoi
v3i doanh nghiép 1a 20%. Bong thai, cadc cd nhan hodc té chiic nay cé thé phai chiu muc thué gia tri gia
tang 1a 8% hoadc 10% trén mdbi giao dich lién quan. MUlc thué& suat nay, nhin chung, tuosng déng véi muc
thué suat dudc ép dung |én cac ngudn thu nhap phat sinh tu tién ma hoa tai cac qudc gia khac.

Nhu vay, trong thai diém chua cé mét sic thué riéng biét, cd quan c6 tham quyén co thé tam thai ap
dung cac quy dinh vé thué thu nhap va thué gia tri gia tdng hién hanh dé quan ly va thu thué& cho cac
hoat déng kinh doanh tién ma hda lién quan. Diéu nay sé tranh that thoat cho ngan sach nha nudc, song

déng thai van dam bao quyén Igi va Igi ich clia cdc nha dau tu trong linh vuc nay.

Phap luat hinh su

Tai phién tda sg tham clia vu an cudp bitcoin ngay 16/5/2023, ngoai cac hanh vi dung vi luc nham chiém
doat tién m& hoa, Hoi dong xét xU d& xem xét gia tri clia sb tién VND dudc quy ddi tu s6 tién ma hoa bi
cudp dé dua ra an phat déi v3i cac bi cdo. Trong do, Hoi ddng xét xit d& dp dung diém a, khoan 4, Diéu
168 clia BS luat Hinh sy, tlc c6 hanh vi chiém doat tai san tri gia 500.000.000 déng trd I1&én, dé tuyén phat
muc an tu chung than véi bi cdo H6 Ngoc Tai va bi cdo Tran Ngoc Hoang. Can Iuu y thém rang, xét vé
khia canh luat hoc, téi cudp tai san la téi danh xam pham dén quan hé nhan than va quan hé sé hiu tai
san. Nhu vay, v8i quyét dinh néu trén, Toa an da céong nhan tinh gia tri cla tién ma hoda va gian tiép
khang dinh rang tién ma hoa 1a déi tugng cla quyén sd hu. Biéu nay, khéng chi 1a mot tién 1&é quan
trong clia nén tu phap khi xét x cac tdi danh xam pham quyén sd hu tién ma hda, ma con la moét ca sd
dé co quan cé tham quyén cé thé phap dién hda tién ma hoda trd thanh mot loai tai san theo phap luat
Viét Nam.

Ngoai tdi cudp tai san, mot s6 tdi danh theo phap luat hinh su cé thé dudc dp dung khi cé hanh vi pham

tdi lién quan dén tién ma hda nhu:

(a)Téi rda tién

V@i dac tinh an danh, phi tdp trung va phat trién khéng ngung, cac giao dich tién ma hoda da va dang 13
"manh dat ha" dé tdi pham I6i dung thuc hién rda tién. Theo mot s6 théng ké, tt nam 2017 dén nam
2021, t6i pham da théng qua tién ma héa dé hgp phap gan 33 ty USD ngudn tién bat hop phap. G Viét
Nam, vao nam 2022, cac dai biéu Qudc Hoi dd nhan manh nguy cd Igi dung tién ma hoa dé rua tién,

déng thai dé xuat bd sung loai d6i tugng nay vao du an Luat phong, chéng rda tién (sta doi).

Theo phép luat hinh su, viéc tham gia truc ti€p hoac giadn ti€p vao giao dich tai chinh, ngadn hang hoac
giao dich khdc nham che gidu ngudén géc bat hdp phap cla tién, tai san do minh pham téi ma cdé 1a hanh
vi ria tién. Tuy nhién, phap luat hinh su khéng quy dinh rd rang vé cac "giao dich khac", do dé cé ca sé dé
xac dinh rang céc giao dich bang tién ma hda hodc cé ddi tuogng 1a tién ma hoéa 1a "giao dich khac" theo
quy dinh nay va hanh vi hgp phap dong tién "ban" thong qua cac giao dich tién ma hoda dudc xem la

pham tdi rla tién.



Nhu vay, trong bdi canh chua cé cac quy dinh phap luat diéu chinh, cac cg quan cé tham quyén cé thé
han ché&, ngan chan va xU ly cac hanh vi rla tién bang tién ma hoa bang quy dinh hién hanh cda phap

luat hinh su.

(b)T6i t&i tro khing b6

Vao thang 5/2020, Vién Nghién clu Hoa binh, Bao luc va Khiing bé cla Philippines d& dua ra canh bdo vé
cac giao dich tién ma hdéa nham tai trg cho hoat ddng cda cac nhém khing bé cd quan hé véi té chic tu
xung Nha nudc Ho6i gido (IS) tai ving ddo Mindanao, mién Nam Philippines. Md&i day, vao thang 2/2023,
mot phu N séng tai Thanh phd New York thubéc Hoa Ky da bi budc tdi tai trg khing bd véi hanh vi
chuyén tién ma hoa dén cac vi Bitcoin cla nha thdu quan su Malhama Tactical nham gay quy cho viéc
hudn luyén cdc phan tl cuc doan Hayat Tahrir al-Sham (HTS). C6 thé thay, viéc tai tré khiing b bang tién

ma hoa van dang la van dé de doa dén nén an ninh cla thé gidi.

Phap luat hinh su quy dinh ngudi nao huy déng, hd trg tién, tai san dudi bat ky hinh thldc nao cho té
chuc, cd nhan khdng bé thi pham toi tai trg khing bé. Theo dé, véi kha nang quy ddi thanh tién phap
dinh, hinh thic tai trg tién ma héa cho ca nhan hodc té chiic khiing bé cling thudc pham vi dinh tdi cla

tdi danh nay.

(c) T6i danh bac

Vao ndm 2022, Céng an tinh Hai Ducng da triét pha dudng day danh bac cé quy mé 2000 ty bang tién
ma hoa, theo d6 cac déi tugng da thuc hién viéc danh bac va té chic danh bac bang hinh thic dat cudc
USDT (Mot loai tién ma& hda cd ty gid chuyén déi 131 USDT tudng dudng véi 156 la M).

Phap luat hinh su quy dinh ngudi nao danh bac trai phép dugi bat ky hinh thic nao dudc thua bang tién
hay hién vat tri gid tu 5.000.000 VND trd I&n thi pham t6i ddnh bac. Theo dé, vdi tién 1& cdng nhan gié tri
cua tién ma hda tai vu an cudp bitcoin, cg quan cé tham quyén dé co co sd dé xac dinh hanh vi st dung

tién ma hoa dé ca cudc hodc cac hinh thic &n thua khac 1a pham tdi danh bac theo phap luat hinh su.

Ngoai cac toi pham néu trén, trudng hop phap luat Viét Nam cho phép viéc phat hanh tién ma hda (ICO)
dudc dp dung tucng tu nhu viéc phat hanh ching khoan (IPO), cd quan cé tham quyén cé thé dua trén
cac téi danh trong linh vuc ching khoan theo phap Iuat hinh su dé bé sung cac téi danh déc thu cho

tién ma hoa.

Phap luit vé doanh nghiép va dau tu

Tién mé hoa, véi dic diém khan hiém va bién déng gid manh, clng vdéi co ché bao méat cao va kha nang
kiém soat giao dich trén dién réng, da trd thanh moét kénh dau tu hap dan khéng thé bo qua déi véi nha
dau tu trén thé gidi, bao gom ca Viét Nam. Cac hoat dong dau tu kinh doanh tién ma hda tai Viét Nam
hién nay dang dién ra rat séi n6i, khdng thé khéng ké dén 1a viéc hinh thanh trang web kinh doanh tién
ma hda hoac san kinh doanh tién ma hoda; huy déng vén théng qua phat hanh tién ma hoa (ICO); hoat

dbéng cho vay ngang hang (peer-to-peer lending),....
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Trudc thuc tién trén, phap luat Viét Nam chua céng nhan hoat dong dau tu kinh doanh tién ma hoéa la
mot hoat déng kinh té trong hé théng nganh kinh té Viét Nam, tuy nhién cling khéng cadm hoat déng
dau tu kinh doanh déi tugng nay. Cé thé thay rang tién do dang nam trong khoang tréng phap luat vé
dau tu va kinh doanh cula Viét Nam khi khéng bi phap luat cdm nhung cling khéng dudc phép luat thia

nhan.

VEé nguyén tac, phap luat doanh nghiép va dau tu Viét Nam quy dinh doanh nghiép/nha dau tu cé quyén
tu do kinh doanh/dau tu cadc nganh, nghé ma luat khdng cadm. Tuy nhién, trén thuc t& nha dau tu phai
déi mat vai rat nhiéu thach thic khi thuc hién thd tuc dang ky thanh 1ap doanh nghiép hodc xin chap
thuan dau tu tai cg quan dang ky kinh doanh (DPI), cling nhu cé thé bi ap dung cac ché tai khi dau tu
kinh doanh céc nganh, nghé kinh doanh chua dugc phap luat cho phép.

Nhu vay, v8i khung phép ly vé doanh nghiép va dau tu hién nay, cac cd quan nha nudc cé tham quyén cé
thé can cd vao quy dinh vé quyén tu do thuc hién hoat déng dau tu kinh doanh trong cac nganh, nghé
ma phap luat khéng cam dé linh dong diéu chinh, ciing nhu tao diéu kién phat trién cho cac hoat déng
dau tu kinh doanh tién ma hoa tai Viét Nam. Tuy nhién, trong tugng lai, viéc ban hanh khung phap ly dé
diéu chinh hoat déng dau tu kinh doanh tién ma hda van la mét van dé cap thiét nham dap dng kip thai

thuc trang clia nén kinh té Viét Nam.

Phap luat vé ching khoan

Hoat déng chao ban tién ma hoda 1an dau ra cdng chung (ICO) da trad thanh mot kénh huy déng von quan
trong va day tiém nang trong thi trudng tai chinh toan cau. Trong khéi ASEAN, mét s6 qudc gia da ban
hanh khung phép ly cho hoat déng nay, md ra nhiéu ca hoi kinh doanh cho doanh nghiép va taoc nén cg
ché bao vé cho cac bén lién quan. Trong s6 dé, Thai Lan va Singapore la hai quéc gia tién phong trong

viéc quy dinh vé hoat déng ICO.

Vao ndm 2018, Uy ban giao dich va ching khodn Thai Lan d& cong bd mét dao luat cho hoat déng ICO,
ap dung ti ngay 16/7/2018. Bang chu y, trudc khi cé khung phap ly nay, ti ndm 2017, Uy ban da cé su Ung
hé viéc ICO va hudng dan ré rang vé viéc ICO phai tudn thd phap luat ching khoan hién hanh.

Tai Singapore vao nam 2017, trong bdi canh hoat déng ICO chua cé khung phap ly riéng dé diéu chinh,
Ca guan quan ly tién té cua Singapore (MAS) da hudng dan rang ICO sé dudc xem la mét hinh thic chao
ban ching khoan va tuan theo Dao luat vé ching khoan va Hdp déng ky han néu viéc ICO bao gébm ca

viéc chia ¢6 tlc hoac cac Igi ich kinh té khac.

Theo quy dinh cla phap luat Viét Nam, thuat ngl "ching khodn" lién quan dén viéc x4c nhan quyén va
Igi ich hdp phap cla ngudi sd hiu tai td chic phat hanh. Do do, trong mot sé trudng hgp cu thé, tién ma
hda c6 thé mang tinh chat kinh té tuong dudng véi chiing khodn theo quy dinh cla phap luat.

V@i dac tinh tucsng tu cla tién ma hda va ching khodn cung vai cic bai hoc kinh nghiém quéc té néu
trén, cd quan nha nudc cé tham quyén nén can nhac viéc ban hanh mét phap 1énh tam thai dé yéu cau
cac hoat déng ICO phai tuan thl phap luat ching khoan va dat dudi su giam sat cla Uy ban ching
khoan Viét Nam. Diéu nay sé gilp bao dam tinh minh bach, an toan va tuan thd quy dinh phap luat cla
cac doanh nghiép huy déng vén théng qua ICO, déng thai cling bao vé quyén Igi clia cac nha dau tu va

tao diéu kién dé co quan nha nudc cé ca ché quan ly cac hoat dong ICO.
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Piéu udc qudc té vé dau tu

V@i tinh chat vé hinh va phi tap trung cla tién ma hoda, nha dau tu cé thé sd dung ching nhu mét khoan
dau tu, bang cach chuyén tién ma héa qua bién gidi va quy déi ching thanh tai san hgp phap tai quéc
gia ti€p nhan dau tu. Trong bbéi cdnh nay, cic diéu udc qudc té vé dau tu la moét trong nhing khung
phap ly quan trong déi véi viéc st dung tién ma hoda dé dau tu xuyén qudc gia, bdi I& ching quy dinh céc
tiéu chudn bao hé ma qudc gia ti€p Nhan dau tu phai thuc hién dé bao vé khoan dau tu cla nha dau tu

nudc ngoai.

Theo théng ké tai thai diém hién tai, Viét Nam da ky két 62 Hiép dinh Bao hé Dau tu Song phudng (“BIT")
(trong dé cé 50 BIT dang cé hiéu luc) va 26 Diéu udc cé Biéu khodn vé Dau tu (“TIP") (trong dé cé 21 TIP
dang c6 hiéu luc). Trong s6 cac diéu udc qudc té nay, Hiép dinh D6i tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai
Binh Dudng (“CPTPP") dugdc danh giad la moét trong cac hiép dinh thé hién cdc cam két toan dién vé mad
cUa thi trudng trong nudc déi véi linh vuc thuosng mai néi chung va dau tu nudc ngoai ndi riéng.

Theo CPTPP, “Khoan dau tu dudc bao hd” phai la moét khodn dau tu cla nha dau tu nudc ngoai; phai
dugc thuc hién tai quéc gia ti€p nhan dau tu la thanh vién clda hiép dinh; va phai tén tai ké tu khi hiép

dinh cé hiéu luc.

Pé dugc nhan cac cam két bao hd dau tu nudc ngoai cla Viét Nam tai CPTPP, tién ma hda can phai dap
Ung cac dac diém cua dinh nghia “Khodn dau tu dudc bao hd" néu trén. Nhan thay rang diéu kién vé
thai diém c6 thé dé dang dugc dap Uing nén phan dudi day sé chi lan lugt dé cap dén céac diéu kién tinh
chat cia mot khoadn dau tu va diéu kién vé khoan dau tu phai dugc thuc hién tai quéc gia ti€p nhan dau
tu.

a. Biéu kién vé tinh chdt cda mét khoan dau tu

Trudc hét, CPTPP quy dinh khoan dau tu la "moi loai tai san" (hguyén van |a “every kind of asset”). Viéc suU
dung cum tU nay cho thay khoan dau tu cé moét ndi ham tuong déi rong va linh hoat, theo dé hau hét
céc tai san déu co thé tusong thich véi dinh nghia nay, bao gém ca "tai san s&" va "tai san vé hinh". Nhu
vay, v3i cac tinh chat phu hgp véi “tai san s6” va “tai san vé hinh”, tién ma hoa dugc xem 13 tai san nam

trong pham vi dinh nghia khoan dau tu ctia CPTPP.

Tuy nhién, viéc dugc xem nhu Mot loai tai san van chua du dé tién ma hoa dugc xac dinh la khoan dau tu
theo hiép dinh nay, theo dd tién ma hda can phai thda man mot trong cac tinh chat “cé dac diém cua
mot khoan dau tu”, bao gdm: (i) cé su cam két vé von dau tu hodc cac ngudn luc khic; (i) cé ky vong vé

IGi nhuéan; hodac (iii) gdnh chiu rui ro.

Lién quan dén dac diém “cd su cam két vé von dau tu hodc cac ngudn luc khac”, véi kha ndng quy daoi
thanh tién phap dinh hoac trao déi ngang hang véi cac tai san khac, tién ma héa dé dang thda man diéu
kién nay. Can luu y rang, co quan co thdm quyén tuy khéng thtia nhan tién ma hoa 1a tai san nhung
clng khéng cé quy dinh cdm gdép vén bang tién ma héa vao doanh nghiép, déng thai tinh gia tri cla
tién ma hda da dudc Toa &n thlra nhan théng qua vu an cudp Bitcoin dugdc dé cap tai Muc | cla bai viét

nay.
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P6i véi dac diém “ky vong vé Igi nhuan”, day cé thé dugc xem la modt tiéu chi khd mao hd va kho xac dinh
trén thuc té vi chldng lién quan dén viéc danh gid nhan thdc chld quan clia nha dau tu déi véi cac yéu to
khach quan cua thi trudng vao thgi diém khoan dau tu dugc thuc hién. Tuy nhién, trong béi canh Viét
Nam dugc danh gia la mét thi trudng tién ma héa nang déng, viéc nha dau tu cé ly do dé ky vong vé Iai

nhuan khi dau tu tién ma tai nudc ta la hoan toan cé cq sd.

V@i dac diém vé "ganh chiu rdi ro", cé mét sé quan diém cho rang tién ma hoéa khé cé thé phu hagp vai
dac diém nay khi ching dugc xem 1a céng cu tai chinh. Trong khi d6, mét sé quan diém khac lai cho
rang tién ma hoéa trong da ham chuda rdi ro nhat dinh vi ching cé kha nang phai chiu anh hudng bdi
chinh sach cula ting quéc gia ma ching dudc dau tu. Do dé, tai thai diém hién tai, viéc xac dinh tién ma
héa cé dap ung diéu kién “ganh chiu rdi ro” hay khéng sé& phu thudc phan I8n vao quan diém cla cac Hoi

dong Trong tai dau tu khi giadi quyét moét tranh chap lién quan (néu cd).

b. Diéu kién vé khodn dau tu phdi dudc thuc hién tai qudc gia tiép nhdn dau tu

CPTPP dat ra diéu kién vé mai lién hé dia ly gitta Khoan dau tu va lanh thé cda quéc gia ti€p nhan dau tu.
Pay c6 thé dudc xem la diéu kién khé xac dinh nhat déi véi tién ma hoa vi ching cé tinh chat vé hinh va
chi tén tai dudi dang dién td. Cho dén thdi diém hién tai, van chua ting cé mot tién 1& hay phan quyét
trong tai nao dudc cac Hoi déng trong tai dau tu quéc té ban hanh dé cé thé tham chiéu déi vai trudng
hgp dac biét cla tién ma hoéa. Bé dua ra quan diém cho van dé nay, nhém tac gia sé phan tich mét vu
viéc lién quan dén xac dinh mai lién hé dia ly gitta khodn dau tu vé hinh va 1dnh thé cua qudc gia tiép

nhan dau tu da dugc Hoi dong trong tai giai quyét.

Cu thé, Hoi déng trong tai trong vu kién Abaclat v. Argentina da gidi quyét tranh chap gitia cdc nha dau
tu va Chinh Phu Argentina vé viéc liéu rang céac trai phiéu chinh phi do Chinh Phu Argentina phat hanh
nhung dugc cadc nha dau tu mua di ban lai bén ngoai lanh thé Argentina cé dugc xem la mot “khoan dau

tu dudc thuc hién trén |lanh thd” clia Argentina hay khéng?

Theo Ho6i dong trong tai vu Abaclat, déi véi khoan dau tu thuan tly mang tinh chat tai chinh, cac tiéu chi
dung dé xem xét la ngudn tién (thu dudc ti viéc phat hanh cac céng cu tai chinh) dudc si dung tai noi
nao va/hodc cho Igi ich cla ai ma khdng xét dén tiéu chi vé nai cac céng cu tai chinh nay dugc mua ban

hodc chuyén nhuagng.

Ap dung nhan dinh trén, cé thé du doan rang tién ma héa dudc giti 8 dau khéng quan trong bang viéc
tién ma hda dudc st dung cho ai va/hodc tai nai ndo. Do dd, viéc nha dau tu st dung tién ma hda trén
lanh tho Viét Nam dé tién hanh kinh doanh thi sé cé thé dudc xem 13 khoan dau tu dudc thuc hién trén
[Anh thé Viét Nam.

V@i cac phan tich néu trén, cé thé nhan thady CPTPP cé vai tro tiém nang trong viéc cung cap khung
phap ly cho hoat déng dau tu nudc ngoai bang tién ma hoda tai Viét Nam. Tuy nhién, viéc giai thich va ap
dung céc diéu khoan nay clia CPTPP con can phai chd dgi cac tién |1é xét xU cla cic Hoi dong trong tai
dau tu. Mac du vay, cac nha lap phap cé thé tham khao céc quan diém trén dé thic day qua trinh phap
dién hda tién ma hoda trong hé théng phap luat Viét Nam. Bai |1&, trong thai ky héi nhap va toan cau héa
hién nay, viéc dua ra cac chinh sach minh bach va tuan thd cidc cam két quéc té la moét trong nhing
phuong céch hlu hiéu nhat dé thu hdt su quan tam cla cac nha dau tu nudc ngoai mong mudn dau tu

vao thi trudng day tiém nang cda Viét Nam.
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Tong két lai, phap luat Viét Nam da cé cac co sd phap ly co ban dé cd quan cé tham quyén ap dung va
quan ly tien ma hoa. Biéu nay sé phan nao bao dam su diéu chinh va gidm sat hoat dong lién quan dén
tién ma hoda cla Nha nudc, gép phan vao viéc dam bao an ninh tai chinh va bao vé quyén Igi cla ngudgi

dan va cac té chuc

V3i tinh hinh phat trién nhanh chéng va dé phuc tap cla thi trudng tién ma hoda, viéc ap dung phap luat
hién hanh van doi hoi su linh hoat va diéu chinh lién tuc dé dap Ung cac thach thidc mai. Cac nha lap
phép can tiép tuc nghién cldu va xay dung khung phap ly chuyén biét, tao diéu kién thuan Igi cho su phat
trién bén viing cla tién ma hda, ciing nhu céng nghé chudi khéi trong nén kinh té sé. Viéc nay can cd su
hgp tac chat ché gilta cac cs quan cé tham quyén va céng déng chuyén gia dé bao dam cac quy dinh
chuyén biét vé tién m& hoda dudc ban hanh hiéu qud, déng thai tao diéu kién thuan Igi cho su phat trién

va Ung dung clia chdng trong nén kinh té s6 cua Viét Nam.

Nhiéu tac gia

(thuéc Herman, Henry & Dominic)
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1 Gigi thiéu

Vao thang 6/2022, Uy ban Basel vé Gidm sat Ngan hang da dua ra tham van lan thd hai vé xU ly an toan
doi véi viéc cac ngan hang ti€p xuc vai tai san tién dién td.1 Sau khi xem xét phan hoi tU cac bén lién quan
trong qua trinh tham van, Uy ban hién d& hoan thién tiéu chuan an toan clia minh, dd dudc xac nhan bai
Uy ban Basel C3 quan gidam sat cla Uy ban, Nhém Théng déc va Trudng ban Giam sat. Tai liéu nay dua ra
tiéu chuan cudi cung ma Uy ban da déng y thuc hién trudc ngay 1/1/2025. Van ban nay sé sém dudc dua
vao Khung Basel hop nhat. Uy ban mong muén cdm on nhiing ngudi tra 18i da phan hdi cho cudc tham

van thu hai.

Dudi day 1a ban tdm tat ngdn gon vé cau trdc cla tiéu chuan cudi cling (Phan 2), mé ta cac yéu té chinh
da dugc thay déi so véi dé xuat trong 1an tham van thd hai (Phan 3), md ta cac yéu té chinh cla dé xuat
ma Uy ban cé y dinh gidm sat chat ché trong thai gian téi (Phan 4) va ndi dung cla tiéu chuan dudi dang
mot chusng mdi cta Khung Basel hgp nhat (Phan 5).

2. Cau truc cua tiéu chuan

Cau truc cla tiéu chuan khéng thay déi so v3i dé xuat dudc dua ra trong 1an tham van thd hai. Theo tiéu

chuan, cac ngan hang dugc yéu cau lién tuc phan loai tai san tién dién ti thanh hai nhém:

Tai san mat ma nhém 1. Nhing ngugi dap dng day du moét tap hgp cac diéu kién phan loai. Tai san mat
ma Nhém 1bao gém tai san truyén théng dugc ma hoéa (Nhém 1a) va tai san mat ma cé cs ché 6n dinh
hiéu qua (Nhém 1b). Tai san tién dién td Nhém 1 phai tuan theo céc yéu cau vé von dua trén trong so rui
ro clia cadc khodn dau tu ca ban nhu dudc quy dinh trong Khung Basel hién cé.

Tai sdn mat ma nhém 2. Nhiing ngugi khéng dap Ung bat ky diéu kién phan loai nao. K&t qua 13, chung
gay ra rdi ro ngay cang cao han so vdi cac tai san tién dién td Nhédm 1va do dé phai tuadn theo céach xu ly
von bao thd mai dugc quy dinh. Ngoai bat ky tai san truyén théng dugc ma hda va stablecoin nao khéng
dap Ung cac diéu kién phan loai, Nhdm 2 bao gom tat ca céc tai san tién dién td khéng duge ho trg. Mot
b6 tiéu chi cong nhan phong ngda rdi ro dugc st dung dé xac dinh cac tai san mat ma Nhém 2 trong dé
muc dé phong ngla rdi ro han ché dugdc phép céng nhan (Nhém 2a) va nhing tai san ma viéc phong
ngUa rui ro khéng dudc cdng nhan (Nhém 2b).

Cac yéu té chinh bd sung cua tiéu chuan bao gém:

Tién ich bé sung rdi ro co sd ha tang: Mot tién ich bd sung cho tai san cé trong sé rui ro (RWA) dé bu dap
rdi ro ¢ sd ha tang cho tat ca cac tai san tién dién t&d Nhém Tma chinh quyén cé thé kich hoat dua trén
bat ky diém y&u nao dugc quan sat thay trong ca sé ha tang ma tai san tién dién td dua vao.

Gidi han rdi ro Nhém 2: Téng muc rudi ro cua ngan hang déi vdi tai san tién dién ti Nhém 2 khéng dudc
VUGt qué 2% vén cdp 1 cla ngan hang va thudng phai thap han 1%. Ngan hang vi pham gidi han 1%

Kiém tra rdi ro mua lai va yéu cdu gidm sat/quy dinh: Kiém tra va yéu cdu nay phai dudc dap Ung dé
stablecoin du diéu kién dugc dua vao Nhém 1. Ho tim cach dam bao rang chi nhiing stablecoin do céc té
chuic dugc giam sat va quan ly phat hanh cé quyén mua lai va quan tri manh mé mdi du diéu kién dé dua
Vvao.

Gidi han rdi ro Nhém 2: Téng muc rui ro clla ngan hang déi vai tai san tién dién td Nhém 2 khéng ducc

VUGt qud 2% von cap 1 clia ngan hang va thudng phai thap han 1%. Ngan hang vi pham gidi han 1%

1
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sé ap dung cach xu ly vén Nhém 2b than trong hon déi véi sé tién vugt qua gidi han. Vi pham gidi han 2%

s& dan dén viéc toan bé khoan dau tu ctia Nhém 2 phai chiu su xU ly vén clia Nhém 2b.

Cac yéu t6 khac: Cac yéu té khac cla tiéu chuan bao gém cac mo ta vé cach ap dung rui ro hoat déng,
tinh thanh khoan, ty 1& don bay va cac yéu cau vé muc dd rui ro I8n déi véi viéc tiép xdc vdi tai san tién
dién td clia ngadn hang. Quy trinh xem xét gidm sat va mot bd yéu cau cong bd théng tin cu thé cling

dugc quy dinh.

S3 d6 sau minh hoa cdu truc dugc mo ta & trén:

Group 1 Group 2
Meets classification Does not meet classification
conditions conditions
Tokenised traditional assets Tokenised traditional assets
Group 1
Gt Stablecoins
Stablecoins
(Group 1b) Unbacked cryptoassets
Capital treatment M“j:f he"f: : Adapted market risk rules with
recognition criteria : &
generally based on ﬁ;mup 20) netting and 100% capital charge

existing Basel Framework

Does not meet

hedge recognition 1250% RW
criteria (Group 2b)

*  Add-on for any observed
infrastructure weaknesses

Group 2 exposure limit

Other applicable elements: operational risk, adapted liquidity requirements, leverage ratio,
large exposures, supervisory review and disclosure requirements

3. Nhiing thay déi so véi dé xuat trong lan tham van thu hai

Phan anh phan hdi clia cac bén lién quan vé tiéu chuan dudc dé xuat va su phat trién thi trudng cla tai
san tién dién td, Uy ban da déng y thuc hién nhiing thay déi dusc mé ta trong phan nay trong tiéu

chudn cudi cung lién quan dén dé xuat dugc dua ra trong cudc tham van th hai.
Tién ich bd sung rui ro cd sd ha tang

Trong cudc tham van thd hai, phan bd sung danh cho rudi ro ca sé ha tdng da dugc dé xuat dudi dang
phan bd sung cé dinh cho RWA dudc dat 3 muc 2,5% gia tri ti€p xic déi véi tat ca cac tai san tién dién td
Nhom 1. Uy ban da déng y thay thé diéu nay bang moét cach tiép can linh hoat hadn cho phép cac ca quan
chiic ndng khdi tao va tang cudng mot tién ich bd sung dua trén bat ky diém yéu nao dudc quan sat
thay trong ca s3 ha tang lam nén tang cho céc loai tién dién td cu thé. Cach ti€ép cadn nhu vay sé khuyén
khich cdc ngadn hang tich cuc giai quyét cac rdi ro vé ca sd ha tang dé tranh viéc ap dat mot tién ich bd

sung vao thgi diém tuang lai.
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Kiém tra rui ro cé ban, kiém tra rdi ro mua lai va yéu cau giam sat/quy dinh

Céac diéu kién phan loai Nhom 1 dudc dat ra trong cudc tham van thi hai bao gém yéu cdu rang tai san tién dién

td cod

co ché& 6n dinh phai vugt qua bai kiém tra rdi ro mua lai va bai kiém tra rdi ro cd ban. Muc tiéu clia thd nghiém rdi

ro mua lai 1a dé dam bao rang tai san du tr dd dé cho phép tai san tién dién td cé thé dudgc mua lai moi ldc, ké ca

trong thai ky cdng thang tot do, véi s6 tién ma tai san tién dién tli dugc chét (“gia tri ¢d dinh”) . Thd nghiém rudi ro

co ban, 13 thd nghiém dinh lugng dua trén gia tri thi trudng cla tai san tién dién tl, nham muc dich ddm bao rang

Ngudi ndm gill tai san tién dién td cé thé ban né trén thi trudng véi sé tién theo sat gia tri chét. Uy ban luu y trong

cudc tham van thd hai rang ho dang xem xét nhu mét giadi phap thay thé cho cac thi nghiém rui ro co ban va rui

ro mua lai, yéu cau déi vai stablecoin phai dudc gidm sat va quan ly bdi cg quan gidm sat dp dung cac yéu cau vé

von va thanh khoan an toan.

Sau khi xem xét gia tri cQla cac phudng phap tiép can khac nhau nay, Uy ban da quyét dinh khéng thuc hién

kiém tra rli ro co ban vao thdi diém nay. Nhu da Iuu ytrong Phan 4bén dugi, Uy ban sé nghién cu thém liéu cé cac thu
nghiém théng ké c6 thé xac dinh dang tin cdy cac stablecoin co rdi ro thap hay khéng va néu thi nghiém dé dudc

xac dinh, Uy ban sé coi dé 1a mét yéu cau bé sung dé dua vao Nném 1b. Hon nira, Uy ban dd déng yrang yéu cau gidm
sat/quy dinh nén dudgc ap dung bén canh yéu cdu vugt qua bai kiém tra rdi ro mua lai. D&i v8i cac tai san tién dién

td dugc gan v8i mdét hodc nhiéu loai tién té, thi nghiém rdi ro mua lai hién cling bao gém yéu cau rang tai san du tr
phai bao gém céc tai san cé rui ro thi trudng va rui ro tin dung t&i thidéu. Uy ban sé nghién clu sau hon vé thanh

phan thich hgp cla tai san du trit nham muc dich kiém tra rdi ro mua lai.

Gidi han phdi nhiém nhém 2

Yéu cau dé xuat ddi véi cac ngan hang la duy tri muc hién thi tdng hgp cla ho dai véi tai san tién dién ti Nném 2

dudi ngudng 1% von cap 1 cla ho da dugc gill lai trong tiéu chuan cudi cung, tuan theo moét sé sta déi nhat dinh. Suda
ddi dau tién sé dan dén muc dé phai nhiém dugc do bang muc cao hon cla téng vi thé mua va ban tdng trong mai tai
san tién dién tu, thay vi tdng gia tri tuyét déi clia muc dd phai nhiém dai va ngan, nhu dugc dé xuat trong cudc tham
van thu hai. Su thay déi nay sé dam bao rang cdc ngan hang thuc hién cac budc dé phong ngta rudi ro sé khéng bi phat
theo gidi han. Stra di thd hai lién quan dén hau qua vén cla viéc vi pham gidi han. D& gidm bdt hiéu Ung vach da, Uy
ban da déng yrang hau qua cla viéc vi pham gidi han sé 1a viéc xt ly vén Nhom 2b chi ép dung cho sé tién vugt qua

gidi han, thay vi cho tat ca cac khoan dau tu cda Nhom 2. Tuy nhién, dé dam bdo rang cac ngan hang cé déng cé manh
mé dé khong vugt qua dang ké ngudng 1%, gidi han 2% mdi sé dudc dua ra, néu vi pham sé dan dén toan bd céc khoan
cho vay cia Nhém 2 phai chiu su xd ly vén ctia Nhém 2b.

Trach nhiém danh gia diéu kién phan loai

Theo dé xuat tham van thd hai, cdc ngadn hang dudc yéu cau danh giad tai san tién dién td cda ho theo cac diéu kién
phan loai va xin phé duyét giam sat trudc dé hoan tat viéc phan loai. Uy ban déng yvéi phan héi ti cudéc tham van rang
qua trinh nay cé thé tréd nén ndng né mot cach khdng can thiét, dac biét trong trudng hop viéc tuan thd hoac vi pham
cac diéu kién 1a rd rang. Do d6, quy trinh bat budc da dudc sta déi dé loai bd yéu té phé duyét trudc coé tinh giam sat;
thay vao do, trong cac ngan hang tiéu chuan cudi cung la

dudc yéu cau théng bao cho ngudi gidm sat vé cac quyét dinh phan loai va ngudi gidm sat sé cé quyén hdy bd cac
quyét dinh nay néu ho khong déng y véi ddnh giad cla ngan hang.

Tai san luu ky

Nh{ng ngudi tra I3i tham van 1an th hai néu |én mai lo ngai vé viéc dp dung tiéu chuan lién quan dén tai san cua
khach hang noi ngan hang déng vai tro 1a ngudi gidm sat. Nhtng ngudi dudc hoi lo ngai rang tiéu chuan cé thé hamy

viéc ap dung cac yéu cau vé rui ro tin dung, thi trudng va thanh khoan déi véi nhiing tai san cdia khach hang dé. Cai nay
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khéng phai la muc dich cda tiéu chuan. Do dé, tiéu chuan da dugc stia déi dé 1am ré nhiing yéu té nao dugc ap

dung déi véi cac dich vu luu ky do ngan hang cung cap.
4. Cacyeéu té can theo dbi va xem xét cu thé

Uy ban cé k& hoach gidm sat chit ché viéc thuc hién va tadc déng cla tiéu chuan tai san tién dién td. V&i téc do
phat trién nhanh chéng cla thi trudng, Uy ban cé thé sé& dua ra cac cai tién va lam ré bd sung theo thsi gian.
NhUng diéu nay coé thé can thiét dé dam bao su hiéu biét va thuc hién nhat quan tiéu chuan hoadc dé giai quyét cac
rdi ro mai néi. La mot phan trong nd luc gidm sat cla minh, Uy ban sé tiép tuc thu thap d liéu tif cdc ngan hang
nhu Mot phan cla hoat déng giam sat Basel lll thudng xuyén, gidm sat va trao déi théng tin vé viéc thuc hién tiéu

chuédn va dién bién thi trudng, déng thai tich cuc tham gia vdi cac ca quan thiét 1ap tiéu chuan khac.

Ngoai viéc giam sat chung vé tiéu chuan, Uy ban da nhat tri vé& mot sé van dé sé dudc giam sat va xem xét cu thé.

Céac van dé nhu sau:

Kiém tra thdng ké va kiém tra rdi ro mua lai: Uy ban sé nghién ctu thém liéu c6 cac kiém tra
théng ké c6 thé xac dinh dang tin cady cac stablecoin cé rui ro thap hay khéng va néu kiém tra
do dugc xac dinh, Uy ban sé coi dé 1a mét yéu cau bd sung dé dua vao Nhém 1b. Uy ban ciing sé

nghién clu sdu han vé thanh phan thich hgp cla tai san du trd nham muc dich kiém tra rdi ro mua lai.

Chudi khéi khéng dugc phép: Uy ban sé tiép tuc xem xét liéu cac rdi ro do tai san tién dién td st dung chudi
khai khéng dudc phép cé thé dudc giam thiéu du dé cho phép dua ching vao Nhém Thay khéng va néu coé thi

can phai diéu chinh nhiing diéu kién phan loai nao.

Tai san tién dién td Nhom 1b dude nhan 1am tai san thé chap: Theo tiéu chuan cudi cuing, tai san

tién dién td Nhédm 1b ma ngan hang nhan lam tai san thé chap khéng dudc phép cdng nhan 13 tai san

thé chap du diéu kién cho muc dich tinh todn céac yéu cau vé vén phap dinh. Uy ban du dinh tiép tuc theo d&i cach xui ly
nay va danh gia xem liéu c6 bat ky tai san tién dién td Nhém 1b nao cé cac dac diém can thiét dé dugc cong nhan 13 tai

san thé chap cho cac muc dich yéu cau vé vén hay khéng.

Tiéu chi nhédm 2a va muc dé cdng nhan phong ngua rudi ro: “Tiéu chi cdng nhan phong ngta rdi ro” trong tiéu

chuan cudi cuing phu hop vdi cac dé xuat duge néu trong dé xuat tham van 1an thd hai.

C4c tai san tién dién ti dap Ung céac tiéu chi nay sé dudc phan bd vao Nhém 2a va sé du diéu kién nhan dudc sé
lugng cdng nhan han ché. Cac tiéu chi bao gom cac ngudng khac nhau, lién quan dén vén hda thi trudng, khai
lugng giao dich va quan sat gia dé cac tai san tién dién

tl dap Ung dé dudc dua vao Nhém 2a. Uy ban du dinh giam sat chit ché thong sé k§ thuat cla

cac ngudng nay va muc dé cdng nhan phong ngtia ma phan loai Nhém 2a cho phép.

Hiéu chinh gidi han rdi ro Nném 2: Gidi han rui ro Nhném 2 dua trén cac ngudng dugc dat 3 muc

1% va 2% vén cap 1 clia ngan hang. Cac ngudng nay nham muc dich bdo vé nganh ngan hang trudc

nh{ng rui ro tiém tang dang ké do tai san tién dién t& Nhém 2 gay ra. Khi thi trudng tai san

ma hoéa phat trién, Uy ban sé danh gia lai mic dé phd hdp clia cac ngudng nay.

5. Van ban tiéu chuan vé muc dé ti€p xac cha ngan hang vaéi tai san tién dién tu
Dugi day la van ban cua mét chudng mdi cua Khung Basel (SCO60) quy dinh cach xU ly than trong déi vai viéc cac ngan
hang ti€p xuc vai tai san tién dién td. Ngay thuc hién la ngay 1thang 1 nam 2025 va tat ca cac tai liéu tham khao chéo tdi

céc chuang khac clia khudén khé déu lién quan dén cac chuong sé co hiéu luc vao ngay dé. Phién ban hgp nhat cua

Khung Basel s& s6m dudc cap nhat dé bao gém chuong mdi dugc néu dudi day.
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Gidi thiéu

60,1

60,2

60,3

60,

60,5

Chudng nay trinh bay cach ap dung Khung Basel déi vai rdi ro clia cac ngan hang doi vai tai san tién dién
ta.

Tai san tién dién td dugc dinh nghia |a tai san ky thuéat sé riéng tu phu thudc vao cong nghé ma hoda va sé
céi phan tan (DLT) hodc cdc cbng nghé tucng tu. Tai san k¥ thuat sé 13 su thé hién giéd tri k¥ thuat sé, co thé
dugc st dung cho muc dich thanh toan hoac dau tu hoac dé truy cap hang héa hoac dich vu.

Ching khoan phi vat chat hoa (ching khoan da dudc chuyén tl ching chi vat chat sang sé sach dién tu)
dudc phat hanh théng qua DLT hodc cdc cong nghé tuong tu dudc coi 1a ndm trong pham vi cda chuong
nay va dugc goi la

tai san truyén théng dugc ma hda, trong khi nhiing ching khodn phi vat chat héa st dung phién ban dién
td cuda

s6 dang ky va cd s& d{i liéu truyén théng dugc quan ly tap trung khéng nam trong pham vi ap dung.

Viéc xU ly than trong cac loai tién ky thuat sé cla ngan hang trung udng (CBDC) khéng dugc mo ta trong
Khung Basel. Uy ban sé& xem xét thém vé cach xi ly CBDC khi chiing dudc ban hanh.

Vi muc dich clia chudng nay, thuat ng{ “rdi ro” bao gém cac khoan trong hodc ngoai bang can déi ké todn
lam phat sinh rui ro tin dung, thi trudng, hoat déng va/hoac rdi ro thanh khoan. Mét sé phan cla chuadng
nay, chdng han nhu cac yéu cau vé rui ro hoat déng va cac phan danh gia giam sat va quan ly rdi ro, clng
c6 thé dp dung cho

cac hoat déng tai san tién dién td clia ngadn hang, chdng han nhu cac dich vu gidam sat lién quan dén viéc
Uu

gill an toan hodc quan ly tai san tién dién td cla khach hang trén co sd tach biét, khéng thudng lam phat
sinh

cac yéu cau vé tin dung, thi trudng hoac thanh khoan.

Phan con lai cla chugng nay dugc té chic theo cac phan sau:

(I)Piéu kién phan loai: [SCO60.6] dén [SCO60.22].

(2)Ranh gidi s6 sach ngan hang/giao dich, s&t dung mo hinh ndi bd va phan loai ké toan: [SCO60,23] dén
[SCO60,25].

(3)Yéu cau vé von téi thiéu ddi véi rdi ro tin dung ddi véi tai san tién dién td Nhém 1: [SCO60,26] dén

SC0O60,39]. ] ) ] ) ]
5) Tién ich bo sung cho rui ro ca sd ha tang ddi vai tai san tién dién td Nhém 1. [SCO60,52] dén

{6)Yéu céu@g\?grgt%zf]thiéu déi vai rdi ro thi trudng déi vai tai san tién dién td Nhém 1: [SCO60,40]
dén [SCO60,51].
(7) Yéu cau vé vén t6i thidu déi vai tai san tién dién td Nhém 2: [SCO60,54] dén [SCO60,86].

Yéu cdu vén téi thiéu cho rui ro diéu chinh dinh gia tin dung (CVA): [SC0O60,87] dén [SC060,92].

5(35)0 Yéu cdu vén téi thiéu cho rui ro tin dung déi tac: [SCO60,93] dén [SCO60,99].
©) Yéu cau von téi thiéu cho rui ro hoat dong: [SCO60.100].
(10)
Yéu cau rudi ro thanh khoan téi thiéu: [SCO60.101] dén [SCO60.112].
)
Yéu cau vé ty & don bay: [SCO60.113] dén [SCO60.114].
(12)
Yéu cau phgi sadng I8n: [SCO60.115].
(13)
Gidi han phgi nhiém nhém 2: [SCO60.116] dén [SCO60.119]. 5
(14)

Déanh gia gidm sat va quan ly rdi ro ngadn hang: [SC0O60.120] dén [SCO60.127].
Yéu cau codng bé: [SCO60.128] dén [SCO60.130].



(16) Binh nghta: [SCO60.131].

Piéu kién phan loai

60,
6

Trong mét s6 linh vuc nhat dinh clia chuong nay, dang chd y nhat la vi muc dich rdi ro tin dung, thi trudng va thanh
khoan, viéc xt ly than trong ddi véi viéc ti€p xuc vai tai san mat méa cla ngan hang sé khac nhau tuy theo phan loai than
trong cla tai san mat ma. Dé xac dinh phan loai than trong, tai san tién dién td phai dudc sang loc lién tuc va dudc phan

loai thanh hai nhém chinh:

(MTai san mat ma nhém 11a nhing tai san mat ma dap Ung cac diéu kién phan loai dugc néu trong [SCO60.8]

dén [SCO60.19]. Tai sdn mat ma nhom 1 bao gom:

(MAt)Nhém Ta: Tai san truyén thong dudc token héall] dap Ung cac diéu kién phan loai.

(2)  (b)Nhom 1b: Tai san tién dién tl cé cd ché én dinh hiéu qua dap Ung cac diéu kién phan loai.

Tai sdn mat ma nhom 2 la nhiing tai san mat ma khéng dap Ung cac diéu kién phan loai dugc néu trong

[SCO60.8] dén [SCO60.19]. Tai san Mat ma nhoém 2 bao gom:

(MOt)Nh6m 2a: Tai san dién td (bao gbém tai san truyén théng dugc ma hoa, stablecoin va tai san tién
dién ti khéng dudc hé trg) khdng dap Ung cac diéu kién phan loai nhung vudt qua tiéu chi cong

nhan phong ngtia rdi ro ciia Nhom 2a.

(b)Nhom 2b: Tat ca cac tai san tién dién td khac (tuc |a tai san truyén théng dugc ma hoa,
stablecoin va tai san tién dién ti khdng dudc hé trg khéng dap Ung cac diéu kién phan loai va

khéng dat tiéu chi cdng nhan phong ngua rui ro cta Nhém 2a).
[Tai san truyén théng la nhing tai san dudc quy dinh trong Khung Basel va khéng dugc phan loai theo

chuong nay la tai san tién dién tu.

60.7 Bé dugc phan loai vao Nném 1a hodc Nhém 1b, tai san tién dién tl phai lién tuc dap Ung cac diéu kién
phan loai trong SCO60.8] dén SCO60.19] bén dudi.

Piéu kién phan loai 1

60,
8

Diéu kién phan loai 1: Tai san tién dién td la: (i) tai san truyén théng dugc ma hda; hoac (ii) c6 cd ché 6n dinh ludn hiéu
qua trong viéc lién két gia tri cla nd vdi tai san truyén théng hodc nhom tai san truyén théng (tuc la (cac) tai san tham

chiéu).

Tai san truyén théng dugc token hoa sé chi dap Uing diéu kién phan loai 1 néu chdng dap Ung tat ca cac yéu cau sau:

(1) Chung la cac biéu dién ky thuat s6 cla tai san truyén théng st dung mat ma, DLT hodc cdng nghé tusng tu

dé ghi lai quyén sé hiiu.

Chung dat ra mdc dé rui ro tin dung va thi trudng tusng tu nhu dang tai san truyén théng (khéng dudgec ma

hda). Trong thuc té€, diéu nay cé nghia nhu sau déi véi cac tai san truyén théng dugc token héda:

(Mot)Trai phi€u, khoan vay, yéu cau boi thudng ddi véi ngan hang (bao gom ca dudi hinh thic tién
gui),[2] cé phiéu va cac cong cu phai sinh. Tai san tién dién td phai cé6 mic dé quyén phap ly
tusng tu nhu quyén sd hiu cac hinh thic tai chinh truyén théng nay (vi du: quyén déi véi dong
tién, khiéu nai vé kha nang thanh toan, v.v.). Ngoai ra, khdng dugc cé tinh ndng nao cua tai

san tién dién td cé thé ngan can viéc thanh toan day du nghia vu déi v8i ngan hang khi dén han

so véi phién ban tai san truyén théng (khong dugc ma héa).

(b)Hang hoda. Tai san tién dién td phai cd muc dé quyén phap ly tusng tu nhu ho sé dua trén tai

khoan truyén théng vé quyén sé hliu hang héa vat chat.
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(c) Tién mat bi tam gil. Cac tai sdn tién dién td phai cé muc d6 quyén phap Iy tudng tu nhu

tién mat dugc luu gid.

[2] 3 moét s6 khu vuc phap ly nhat dinh, tai san thanh todn dudc ma héa do ngan hang phat hanh
dugc hé trg bdi tai sdn chung clia ngan hang chd khéng phai bang moét nhém tai san du trl co thé
dudc goi |a “stablecoin”. Bat ké chung c6 thé dudc goi chung nhu thé& nao trong pham vi quyén tai
phén, nhing tai sdn nay c6 thé dugc dua vao Nhém T1a véi diéu kién ching dap Ung tat ca cac diéu
kién can thiét va sé khéng dugc xép vao Nhém 1b chi dua trén tén dia phucng thudng dudc su

dung cula chung.

60.10 Tai san tién dién td khéng dap Ung diéu kién dudc néu trong [SCO60.9](2) & trén néu chung:
(Mtrudc tién cadn dudc mua lai hodc chuyén déi thanh tai san truyén théng trudc khi nhan dudc cac quyén

hdp phap nhu quyén sd hlu truc ti€p d6i véi tai san truyén théng; hodc

(2)théng qua cdu truc cu thé cla chung, ching gay ra rui ro tin dung déi tac bd sung lién quan dén tai san

truyén théng.

60.11 Tai san tién dién tU cé co ché 8n dinh sé chi dap Ung diéu kién phan loai 1 néu chdng thdoa man tat ca

cdc yéu cau sau:

(MTai san tién dién t& dugc thiét k& dé c6 thé doi 18y sé lugng tai sdn tham chiéu dugc xac dinh trude (vi du:
1USD, 1oz vang) hodc tién mat bang gia tri thi trudng hién tai cla (cac) tai san tham chiéu (vi du: gia tri USD
cla loz vang) . Gia tri cla (céac) tai san tham chi€éu ma moét dan vi tai san tién dién td dugc thiét k& dé cé thé

mua lai dugc goi la “gié tri c6 dinh”.

Ca ché on dinh dudgc thiét k& dé gidm thiéu su bién dong vé gia tri thi trudng cla tai san tién dién tl so
vGi gid tri c6 dinh. Dé dap ung diéu kién “luén cé hiéu qua”, cac ngan hang phai co sdn khung giam sat

dé xac minh rang co ché én dinh dang hoat déng nhu du dinh.

Ca ché& 6n dinh cho phép quan ly rui ro tuong tu nhu quan ly rdi ro cda tai san truyén théng, dua trén di
lidu hodc kinh nghiém day du. Dai v3i cac tai san tién dién ti mai dudc thanh 1ap, cd thé khéng co du da
liéu va/hoac kinh nghiém thuc té dé thuc hién danh gia chi tiét vé co ché én dinh. Phai cung cdp bang
ching dé lam hai long ngudi gidam sat vé tinh hiéu qua cla cd ché binh 6n, bao gédm thanh phan,

dinh gia va tan suat dinh gia (cac) tai san du trt cing nhu chat lugng clia d liéu sén co.

C6 dU thdéng tin ma céc ngan hang st dung dé xac minh quyén s h{iu tai san du trf ma gia tri 6n dinh
cla tai san tién dién td phu thudc vao. Trong trudng hdp tai san vat chat co ban, ngan hang phai xac
minh rang nhng tai sdn nay dugc luu trd va quan ly phu hgp. Khung gidm sat nay phai hoat déng bat

k& nha phat hanh tai san tién dién td. Ngan hang chi cé thé sit dung danh gia cda bén thd ba déc 1ap

cho muc dich xac minh quyén sd hitu néu ho hai 1dng rang danh gia doé 13 dang tin cay.

Tai san tién dién tu da vust qua bai kiém tra rdi ro mua lai dudc néu trong [SCO60.12] va nha phat

hanh dugc gidm sat va quan ly bdi ngudi giam sat dp dung céc yéu cau vé von an toan va thanh khoan
cho nha phat hanh. Uy ban cling da xem xét y&u cau cac tai san tién dién tl cé co ché én dinh phai dap
Ung “thd nghiém rdi ro ¢ ban”, nhung van chua chon thuc hién thd nghiém nay.[3] Uy ban sé nghién cdu
thém liéu cé céc thi nghiém thdng ké cé thé xac dinh dang tin cdy céc stablecoin ¢é rui ro thadp hay

khéng va néu thi nghiém dé dudc xac dinh, ho sé coi d6 13 mot yéu cau bd sung.
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[3]1Dé biét mb ta vé thi nghiém rui ro co ban, hdy xem tai liéu tu van thd hai vé muc dé ti€p xic clia ngan hang vai tai

san tién dién td: https;//www.bis.org/bcbs/publ/d533.htm

60.12 Kiém tra rdi ro mua lai. Muc tiéu cla thd nghiém nay 1a dé ddm bdo rang tai san du trd du dé cho phép tai san tién
dién tU cé thé dudc mua lai bat cl luc nao dé 1ay gia tri cd dinh, ké ca trong thai ky cuc ky cdng thang. P& vugdt qua bai

kiém tra rui ro mua lai, ngadn hang phai dam bdo rang viéc sap x&p tai san tién dién td dap Ung cac diéu kién sau:

(1)Gid tri va thanh phan tai san du trl. Gia tri cla tai san du tr (rong tat ca cac yéu cau khong phai tai san tién dién tud
d6i véi cac tai san nay) phai luén ludn bang hodc vuct qua gia tri cé dinh tdng hop cla tat ca cac tai san tién dién tu

dang luu hanh, ké ca trong thai ky cuc ky cang thang.

NEu tai san du tr khién chud sd htiu gap rui ro bén canh nhing rui ro phat sinh ti tai san tham chiéu,[4] gia tri cUa tai
san du trf phai dadm bao du muc cho quyén mua lai clia tat ca cac tai san tién dién ti dang Iuu hanh. Muc do6 thé chap
qua muc phai du dé dam bao rang ngay ca sau khi xay ra tdn that ndng né dai v3i tai san du trl, gia tri cla ching van

VUGt qud gia tri tdng hdp cla tat ca cac tai san tién dién ti dang luu hanh.

(2)Tiéu chi chat lugng tai san déi vai tai san du trd. B4i v3i tai san tién dién td dugc gan v8i moét hodc nhiéu loai tién té,
tai san du trt phai bao gém céc tai san co rdi ro tin dung va thi trudng tdi thiéu. Tai san phai cé kha nang dugc thanh ly
nhanh chéng vdi tdc ddng bat Igi vé gid 3 muc tdi thiéu. Vi du: nhiing tai sdn nay cé thé dugc xac dinh 13 HQLA Cap
1theo quy dinh trong LCR30.41. Hon nia, tai san du tr phai dugc dinh gid bang clng loai tién té hodc cac loai tién té cé
cung ty 1& vdi loai tién té dugc st dung cho gié tri cé dinh. Mot phan t&i thiéu cla tai san du trif cé thé dudc gil bang
loai tién té khéac véi loai tién té dugc st dung cho gia tri c¢d dinh, véi diéu kién 1a viéc ndm gill loai tién do 13 can thiét cho
hoat dong sap x&p tai san tién dién td va tat ca rui ro khéng khdp tién té gilta tai san du trd va gia tri chét da dudc
phong ngua thich hgp.

(3) Quan ly tai san du tri. Co ché& quan ly lién quan dén quan ly tai san du tr phai toan dién va minh

bach. Ho phai dam bao rang:

Tai san du trd dudc quan ly va dau tu v3i muc tiéu rd rang cé hiéu luc phap ly nham

(a) Al se e e .
dam bao rang tat ca tai san tién dién td cd thé dudc mua lai kip thdi theo gia tri cd
dinh, ké c3 trong nhiing giai doan cuc ky cadng thang.

(b) .
Mot khudn kho rui ro hoat ddng va kha nang phuc hdéi manh mé tén tai dé dam bao
tinh san

(c) co va luu giti an toan cac tai san du trd.

Nhiém vu md ta céc loai tai san cé thé dudc dua vao quy du tr phai dugc cong bd

(c) cong khai va cap nhat.

Thanh phan va gia tri tai san du tr dugc céng bé céng khai dinh ky. Gia tri phai dugc
ti€t 16 it nhat hang ngay va thanh phan phai dugc tiét 16 it nhat hang tuan.

(e) Tai san du tr phai dudc kiém toan déc 1ap bén ngoai it nhat hang ndm dé xac nhan

rang chdng khdp véi lugng du trir dudc céng bé va phu hgp véi nhiém vu.
[4] Vi du: hdy xem xét mot tai san tién dién tl c6 thé déi 1ay mot s6 tién nhat dinh (tuc 13 s6 tién

té 13 tai san tham chiéu) nhung dudc ho trg bai trai phiéu cé6 ménh gia bang clung loai tién té (tuc
|a trdi phiéu la tai san du trl). Tai san du trd sé lam tadng tin dung, rdi ro thi trudng va thanh khoan

c6 thé dan dén thua 16 so v3i gia tri tham chiéu tai san. 4Lt


https://www.bis.org/bcbs/publ/d533.htm

60.13 C3 ché én dinh: (i) tham chiéu céc tai san tién dién td khac 1am tai san cs ban (bao gém ca cac ca ché tham chiéu
cac tai san tién dién td khac coé tai san truyén théng lam tai san ¢ ban); hodc (ii) s dung cac giao thuc dé tdng hoac

giam ngudn cung cap tai san tién dién td[5] khong dap Ung diéu kién phan loai 1.

[5] Cac tai san tién dién tu st dung cac giao thuc dé duy tri gia tri cia ching trong mot sé trudng haop

dugc goi la “stablecoin dua trén thuat toan”.

Piéu kién phan loai 2

60.14 Diéu kién phan loai 2: Tat ca cac quyén, nghia vu va Igi ich phét sinh tU viéc sdp x&p tai san tién dién t& déu dudc
xac dinh ré rang va cé hiéu luc thi hanh vé mat phap ly & tat ca cac khu vuc phap ly nai tai san dudc phat hanh va mua
lai. Ngoai ra, (cac) khung phap ly hién hanh dam bao tinh chat cudi cung cua viéc giai quyét. Cac ngadn hang dugc yéu
cau tién hanh danh giad phap ly vé viéc s3p x&p tai san tién dién ti dé dam bdo dap Ung diéu kién

nay va cung cap danh gid cho ngudi giam sat clia ho khi dudc yéu cau.
60.15 Dé dap Ung diéu kién phan loai 2, phai ddp Ung cac yéu cau sau:

(MTai moi thai diém, cac thoa thuan vé tai san tién dién td phai ddm bao kha ndng chuyén nhugng day du va kha
nang thanh toan cudi cung. Ngoai ra, tai san tién dién td cé cg ché 6n dinh phai dua ra yéu cau phap ly manh mé déi
v3i nha phat hanh va/hodc tai san du trlt cg ban va phai dam bao kha nang hoan lai day du (tuc la kha nang trao déi
tai san tién dién tu 18y s6 lugng tai san dugc xac dinh trudc nhu tién mat, trai phi€u, hang hoa, cé phiéu). hodc cac tai
san truyén théng khac) vao moi luc va theo gia tri cé dinh cla ching. D& mdt thoa thuan tai san tién dién td dudc coi
13 c6 kha nang hoan tra day du, né phai cho phép hoan tat viéc quy déi trong vong 5ngay theo lich ké ti khi yéu cau

quy déi vao moi thai diém.

) Tai moi thai diém, cac thoa thuan vé tai san tién dién ti déu dugc ghi chép day du. Baéi vai tai san tién dién td
c6 cd ché én dinh, cac thoa thuan vé tai san tién dién tl phai xac dinh ré rang bén nao c6 quyén mua lai; nghia
vu cla bén chudc lai phai thuc hién thda thuan; khung thai gian dé viéc chudc 16i nay dién ra; cac tai san truyén
théng trén san giao dich; va gia tri quy déi dugc xac dinh nhu thé nao. Cac thoa thuan nay cling phai cé hiéu luc
trong trudng hgp cac bén tham gia vao cac thoa thuan nay cé thé khong nam trong cung khu vuc phap ly ndi
tai san tién dién ti dugc phat hanh va mua lai. Tai moi thai diém, tinh cudi cung cua viéc thanh toan trong cac
thoda thuan tai san tién dién td phai dugc ghi lai mét cach hdp Iy sao cho ré rang khi nao céc rui ro tai chinh
quan trong dugc chuyén td bén nay sang bén khac, bao gém ca thdi diém ma giao dich khéng thé hdy ngang.
Tai liéu dudc mob ta trong doan nay phai dudc nha phat hanh tai san tién dién tu tiét 16 cong khai. Néu viéc cung
cap tai san tién dién tld ra cong ching da dugc co quan quan ly cé lién quan chap thuan trén cg sd tiét 16 cong
khai nay thi diéu kién trong [SC060.15](2) sé dudc coi la da dap ung.

Né&u khéng, s& cadn cdy kié€n phap ly doc 1ap dé xac nhan [SCO60.15](2) da dudc dap ung.

Piéu kién phan loai 3

60.16 Biéu kién phan loai 3: Cac chic ndng cla tai san tién dién td va mang ma né van hanh, bao gém sé cai phan tan
hoac cébng nghé

tusng tu ma nod dua trén, dugc thiét k& va van hanh dé giam thiéu va quan ly day dd moi rui ro trong yéu.

60.17 Bé dap Ung diéu kién phan loai 3, phai dap Ung cac yéu

cau sau:
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(1) Céac chlc nang cla tai san tién dién td, chdng han nhu phat hanh, xac thuc, mua lai va chuyén
giao tai san tién dién td cing nhu mang ma nd chay trén dé, khéng gay ra bat ky rdi ro trong
y&u nao co thé lam gidm kha nang chuyén nhugng, kha nidng thanh toan cudi cung hodc, néu co, kha
nang mua lai cda tai san tién dién tu. . Dé dat dudc muc tiéu nay, cac dan vi thuc hién cac
hoat déng lién quan dén cac chic nang nay[6] phai tuan thu cac chinh sach va thuc tién quan tri
rdi ro va kiém soat rui ro manh mé dé giai quyét cac rui ro bao gdm nhung khéng gidi han 3: rui
ro tin dung, thi trudng va thanh khoan; rui ro hoat déng (bao gém gia céng phan mém, gian lan
Vva rdi ro mang) va rdi ro mat d liéu; nhiéu rui ro phi tai chinh khac nhau, chdng han nhu tinh
toan ven dd liéu; kha nang phuc hoéi hoat déng (tlc la dé tin cdy va nang luc hoat déng); quan

Iy rdi ro clia bén thd ba; va Chéng riia tién/Chéng tai tré khing bd (AML/CFT).

) Tat ca cac yéu té chinh clla mang phai dudc xac dinh rd rang sao cho tat ca cac giao dich va
Nngudi tham gia déu cé thé theo ddi dudc. Cac yéu té chinh bao gém: (i) cd cdu van hanh (tuc l1a
c6 mdt hodc nhiéu thuc thé thuc hién (cac) chldc nang cét 16i clia mang); (ii) mudc dé truy cap
(tuc la mang bi han ché& hay khéng bi han ché); (iii) vai tro k¥ thuat cla cac nut (bao gom liéu
cé vai tro va trach nhiém khac biét gitta cac nut); va (iv) co ché xac thuc va dong thuan cua

mang (tuc la viéc xac thuc giao dich dugc thuc hién v8i mét hay nhiéu thuc thé).

[6] Vi du vé céc thuc thé nay bao gdbm nhung khéng gidi han &: nha phat hanh, nha diéu hanh hé théng
chuyén giao va thanh todn cho tai san tién dién td; quan tri vién co ché& én dinh tai san tién

dién tl va ngudi gidm sat bat ky tai sdn co ban ndo hé trg cd ché& én dinh.
Piéu kién phan loai 4

60,18 Piéu kién phan loai 4: Cac thuc thé thuc hién viéc mua lai, chuyén nhugng, luu trf hodc thanh todn tai san tién
dién td hodc quan ly hodc dau tu tai san du tri phai: (i) dugc quan ly va gidm sat hodc tuan theo cac tiéu chuan

quan ly rdi ro thich hgp; va (i) cé san va cong bd mot khudn khé quan tri toan dién.

60,19 Cac thuc thé tuan theo diéu kién 4 bao gém céc nha diéu hanh hé théng chuyén giao va thanh toan cho tai
san tién dién td, nha cung cap vi va déi v3i tai san tién dién td cé co ché én dinh, quan tri vién co ché
én dinh va ngudi gidam sat tai san du trl. Trinh xac thuc nut cé thé phai tudn theo cac tiéu chuan quan ly rdi ro

thich hgp thay thé cho viéc bi quan ly va gidm sat.

Trach nhiém xac dinh va giam sat viéc tuan thu cac diéu kién phan loai

60,20 Cac ngan hang, trén cg sd lién tuc, chiu trach nhiém danh gid xem céc tai san tién dién t& ma ho st dung
cd tuadn thd cac diéu kién phan loai dugc néu trong [SCO60.6] dén [SCO60.19] va cac tiéu chi cdng nhan
phong ngUa rdi ro dugc néu trong [SCOG0. 55]. Nhiing danh giad nay sé xac dinh xem tai san tién dién td
dugc phan loai 1a Nhém 1a, Nhom 1b, Nhédm 2a hay Nhom 2b. Dé dat dudec muc tiéu nay, cac ngan hang phai éap
dung céc chinh sach, quy trinh, quan tri, ndng luc con Nngudi va CNTT phu hdp dé danh gia rui ro khi tham gia vao
tai san tién dién td va thuc hién ching moét cach lién tuc va phu hgp véi cac tiéu chudn dugc quéc té chap nhan.
Cac ngadn hang phai ghi lai day du théng tin dudc st dung dé xac dinh viéc tuadn tha cac diéu kién phan loai va

cung cap théng tin nay cho co quan gidm sat khi dudc yéu cau. Ngoai ra:

M DGi v8i cac tai san tién dién td ma ngan hang da ti€p can vao ngay trién khai [SCO60], ngan hang
phai théng bao cho ngudi gidm sat cla ho vé cac quyét dinh phan loai ma ho da dat dugc ddi véi
ting tai san tién dién tu. Thong tin nay ly tudng nhat nén dugc gui trudc khi

46



ngay thuc hién [SCO60]. Néu khdng thé cung cap théng tin trudc khi trién khai [SCO60] thi théng tin dé phai dudc gui

ngay sau do.

Cu thé, né phai dudc gui vaéi thai gian di dé ngudi gidm sat xem xét va, néu can, hldy bd quyét dinh phan loai ma ngan

hang da dat dugc trudc khi cong bé bd cong bd théng tin Tru cét 3 dau tién cla ngan hang sau khi thuc hién [SCO60].

Céc nha chdc trach cé thé mudn chi dinh thai han phu hgp cho cac ngan hang trong pham vi quyén han cua ho véi viéc

ti€p xUc vai tai san tién dién tu cé tinh dén cac ngudn luc gidm sat san cé va lich trinh bdo cdo cla ngan hang.

(2) Da4i vdi tai san tién dién td ma ngan hang cé thé mudn mua sau ngay trién khai [SCO60], trudc khi mua
bat ky tai san tién dién td nao, ngan hang phai thong bdo cho ngudi gidm sat cla ho vé danh gia phan
loai cUa ho ddi véi tai san tién dién tu. Diéu nay phai xay ra v8i dd thai gian dé ngudi gidm sat xem xét
va, néu can, ghi dé quyét dinh phan loai da dat dudc trudc khi ngan hang mua lai tai san tién dién tu.
Cac cs quan coé tham quyén coé thé mudn chi dinh mot khoang thai gian phu hgp cho nhiing théng bao

nhu vay co tinh dén cac nguén luc giam sat san cé.

60.21 C3 quan gidam sat co trach nhiém: (i) xem xét va dadnh gid cac phuong phap phan tich cting nhu quan ly va do
ludng rdi ro clia ngan hang; va (ii) xem xét cac quyét dinh phan loai clla ngan hang (nhu dugc néu trong [SC060.20]).
Ca guan giam sat clia ngan hang cdé thé dua vao cac ¢ quan quan ly hodc cg quan gidm sat khac giam sat viéc quan
ly rdi ro cda dan vi lién quan dén cac chlc nang néu trén; cing nhu cdc nha danh gia doéc lap bén thd ba dudc xac
dinh 1a c6 chuy@n mdn va ky nang can thiét dé danh gia cac dac diém rudi ro cu thé cla cac thda thuan tai san tién

dien tu.

Ca quan gidm sat cling phai cé quyén huly bo céc quyét dinh phan loai cla ngadn hang néu ho khéng déng y vai cac
danh gia do ngan hang thuc hién. Viéc ghi dé phai dudc thuc hién mét cdch nhat quan gitta cdc ngadn hang. Ca quan
giam sat cé thé si dung quyén ghi dé bat cU IUc nao. Trong mét sé trudng hgp nhat dinh, cé quan ¢é tham quyén cé
thé mudn an dinh mét ngay trong tuong lai ma lIénh thay thé cé hiéu luc dé cac ngan hang cé thai gian chuan bi cho

tdc déng cla no..

60.22 Dé dam bao ap dung nhat quan gilta cac khu vuc phap ly, cdc cs quan cé tham quyén sé thudng xuyén so sanh
va chia sé

théng tin gidm sat clia ho vé danh gid clia ngan hang dai véi tai san tién dién t theo cac diéu kién phan loai.

Ranh gidi sé6 sach ngan hang/giao dich, st dung mé hinh ndi bd va phan loai ké toan

60.23 [RBC25] phai dugc st dung dé xac dinh viéc phan bé tai san tién dién td gitia sé ngan hang va sé giao dich, tuan
theo

cac théng sé k¥ thuat va ngoai 1é sau:

(MTai sdn mMat ma Nhom Ta phai dudc chi dinh vao sé ngan hang hoac s giao dich dua trén viéc dp dung cac tiéu chi

ranh gidi déi vai cac tai san truyén théng tusng duong khong dudc mé hoa.

(2)Tai san mat ma Nhém 1b phai dugc chi dinh vao sé ngan hang hoac sé giao dich dua trén viéc dp dung céac

tiéu chi ranh gidi cho (cac) tai san tham chiéu.

(3)Tai san mat ma Nhom 2a phai dudc xU ly theo cac quy tac rui ro thi trudng dudc dé xuat, khéng phu
thudc vao viéc ching xuat phat tU cac cdng cu sb sach giao dich hay ngan hang (tuc la tusng tu nhu rai

ro ngoai héi va hang héa).

(4)Tai san tién dién td Nhoém 2b phai duge xU ly theo cach xU ly than trong bao thd dudc tiéu chudn hoa
dudc néu trong [SCO60.83] dén [SCO60.86].

[CRE] va [MAR] dudgc st dung dé xac dinh xem liéu cac khoan tiép xdc vdi tai san tién dién td Nhom 1c¢d duge xi
ly theo cdc céch ti€p can dua trén moé hinh ndi bd hodc tiéu chudn hda déi vai rdi ro tin dung va thi trudng tusng

Ung hay khéng. Cac phuadng phap ti€p can dua trén mo hinh khéng dudc dp dung cho tai san mat ma Nhém 2.
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60.25 Viéc ti€ép xuc vai tai san tién dién ti khéng phai tuan theo yéu cau khau tri dp dung cho tai san vo
hinh dugc quy dinh trong [CAP30.7] va [CAP30.8], ngay ca trong trudng hgp tai san tién dién td dudc

phéan loai la vé hinh theo chuan muc k& todn hién hanh.
Yéu cau vé von tdi thiéu dai véi rui ro tin dung dodi véi tai san tién dién td Nhém 1

60.26 Phan nay mo ta cach ap dung cac yéu cau vé von dua trén rdi ro téi thiéu déi véi rui ro tin dung
([CRE]) d6i vai viéc ti€ép xUc vai tai san tién dién tu.

Tai sdn mat ma nhém la (tai san truyén théng dugc ma hoda)

60.27 Tai san mat ma Nhom la (tai san truyén théng dugc ma héa) dugc gilf trong s6 ngan hang néi chung sé phai
tudn theo cac quy tac tusng tu dé xac dinh tai san co rdi ro tin dung (RWA) nhu tai san truyén théng khéng dugc
ma hoda (tlc 13 cdc quy tic dudc dat ra trong tiéu chudn rdi ro tin dung [ CRE]). Vi du: mdt trai phiéu doanh nghiép
dudc token hda dugc gill trong s6 Nngan hang sé cé cung muc doé rudi ro nhu trai phiéu doanh nghiép khéng dudc
token héa dudc gilti trong s ngadn hang.

60.28 Cach xU ly dugc néu trong [SCO60.27] & trén dua trén gia dinh rang néu hai khoan dau tu cé ciing muc dé
quyén phép ly (déi v8i dong tién, khiéu nai vé kha nang thanh todn, quyén sd hlu tai san, v.v.) va cung kha nang
thanh todn cho chu s h(iu tat ca cadc khoan dén han dung han (bao gom ca cac khoan dén han trong truéng hgp
khéng tra dugc ng), chdng co thé cé gia tri rat gidbng nhau va gay ra rui ro ton that tin dung tuong tu. Tuy nhién, cé
nhing linh vuc cla tiéu chuan tin dung nham muc dich ndm bat nhing rdi ro khéng lién quan truc ti€p dén quyén
hdp phap cuda tai sdn do ngan hang ndm gil hodc kha ndng thanh toan kip thai. Cac ngan hang phai danh gia
riéng tai san truyén thdng dudgc ma hoda theo cdc quy tac nay va khéng dugce coi 1a du diéu kién cho mdt cach xd ly
nhat dinh chi vi tai san truyén théng (khéng dugc ma hoda) du diéu kién. Vi du: tai sdn dudc ma hoda coé thé céd dac
diém thanh khoan thi trudng khac véi tai san truyén théng (khéng dugdc ma hoa). Diéu nay cé thé phat sinh do

Nhém nha dau tu tiém ndng cé kha ndng nam gil tai san dugc ma hoda cé thé khac véi tai sdn khdéng dudec ma hoa.

60.29 Kha nang dac diém thanh khoan thi trudng va gia tri thi trudng cla tai san dudc ma hoa khac véi tai san
khéng dugc ma hoéa la rat quan trong trong viéc xem xét liéu tai san tién dién td Nném la cé dap Ung cac yéu cau
nham muc dich gidm thiéu rdi ro tin dung theo tiéu chuan rui ro tin dung hay khéng. Ngoai ra, tdc dd ma chd ng
c6 bao dam cé thé sé hiu tai san thé chap bang tién dién tl co thé khac so vdi tai san truyén théng. Do dé, trudc
khi nhing tai san dé dugc ghi nhan 1a tai san thé chap nham muc dich gidm thiéu rdi ro tin dung, cac ngan hang
phai danh gié riéng biét liéu ching cé tuan thi cac yéu cau du diéu kién lién quan dé ghi nhan tai san thé chap hay
khéng, chang han nhu liéu tai san thé chap cé thé dudc thanh ly kip thai hay khéng va céc yéu cau vé tinh chac
chan vé mat phap ly ([CRE22. 9]). Ngoai viéc danh gid xem tai sdn ma hdéa dudc gid lam tai san thé chap cé du diéu
kién dé dugc cong nhan la gidam thiéu rui ro tin dung hay khéng, cac ngan hang phai phan tich khoang thai gian
ma chudng cé thé dugc thanh ly va dé sau thanh khoan cua thi trudng trong thai ky suy thodi. Tai san tién dién td sé
chi dudc céng nhan 13 tai san thé chap khi su bién ddng vé gia tri va thai gian ndm gil trong diéu kién thi trudng
khoé khan cé thé dudc xac nhan 1a khéng tang dang ké so vdi tai san truyén théng hodc nhdm tai san truyén théng.
Ma&t khac, tai san tién dién td s& khéng du diéu kién dé dudc cong nhan gidm thiéu rdi ro tin dung tri khi ngan
hang nhan dudc su cho phép tU ngudi gidm sat dé phan anh bat ky su gia tdng dang ké nao trong cac théong sé
lién quan nhu Mot phan udc tinh LGD cua chinh ho theo phudng phap IRB.

60.30 [CRE22] dua ra danh sach cac hinh thuc tai san thé chap tai chinh du diéu kién nham muc dich dugc céng
nhan 13 bién phap gidam thiéu rdi ro tin dung theo cach tiép can chuan hoda déi vdi rdi ro tin dung. Danh sach nay
clng |3 co s3 cua tai san thé chap tai chinh du diéu kién theo cach ti€p can dua trén xép hang noi bd ca ban. Chi
céc tai san tién dién td Nhém 1a 1a phién ban ma hoda cla cac cong cu cé trong danh sach tai san thé chap tai chinh
du diéu kién dugc néu trong [CRE22] mdi c6 thé du diéu kién dé dudc cong nhan 13 tai san thé chap du diéu kién

(cGng phai dap Ung céc yéu cau dugc mo ta g trén). 48



Tai san mat ma nhém 1b (tai sdn mat ma cé6 co ché 6n dinh)

60.31 Do cac diéu kién phan loai, tai san mat ma Nhom 1b phai dugc thiét ké dé cé thé déi dudc sé tién dugc
xac dinh trudc ciia mot hodc nhiéu tai san tham chiéu hodc tién mat bang gia tri cda (cac) tai san tham chiéu.
Ngoai ra, viéc s3p x€ép tai san tién dién td phai bao gom mdt lugng tai san du trf du dé dam bao cd thé dap
Ung yéu cdu mua lai cla chu sd h{iu tai san tién dién td. Ngoai nhing yéu té chung nay, tai san mat ma Nhém

1b c6 thé dudc cau tric theo nhiéu cach khac nhau.

Cac ngan hang co rui ro trong sbé sach ngan hang dai vdi tai san tién dién td Nhém 1b phai phan tich cau trdc
cu thé cula ho va xac dinh tat ca cac rdi ro co thé dan dén thua 16. Méi rdi ro tin dung phai dugc cdc ngan hang
von hoa riéng biét bang cach sU dung cac tiéu chuan rudi ro tin dung dudc quy dinh trong [CRE]. Cac doan
[SCO60.32] dén [SCO60.39] bén dudi mo ta nhiéu cach khac nhau ma rui ro tin dung co thé phat sinh tU viéc
Nngan hang ti€p xuc vdi tai san tién dién td Nhém Tb va céc yéu cau vé von sé dp dung trong tlng trudng hap.
Danh sach nay chua day du va trdch nhiém clda cac ngan hang la danh gié va ghi lai toan dién day du céac rui

ro phat sinh t& mai 1an ti€p xdc vdéi tai san tién dién td Nhém 1b.

60.32 RUi ro tU tai san tham chi&u. Néu tai san tham chiéu cho tai san tién dién td Nhém 1b lam phat sinh rudi ro
tin dung (vi du: trai phiéu), cac ngadn hang cé thé bj 16 do nha phat hanh tai san tham chiéu khéng tra dugc ng.
Do dé, cac hgadn hang phai dua vao RWA tin dung RWA sé& dp dung theo [CRE] dé ndm gil truc ti€p tai san
tham chiéu. Né&u tai san tham chiéu lam phat sinh rdi ro ngoai héi hodc hang hdéa (vi du: tai san tai chinh bang
ngoai té hodc hang hda vat chat), cdc ngan hang phai tinh todn RWA thi trudng cho muc doé rui ro bang vai
RWA thi trudng sé dp dung theo [RBC20.9](1) cho ndm gil truc ti€p tai san truyén théng cag ban.

60,33

DaEi vai tai san tién dién td Nhém 1b tham chi€u nhém tai san truyén théng, cdc ngédn hang phai ap dung cac
yéu cau ap dung cho dau tu vén cé phan vao quy (xem [CREG0]) dé xac dinh RWA ap dung cho viéc nam gil
truc ti€p Nnhém tai san truyén théng dudc tham chiéu, nhu yéu cau trong [ SCO60.32] & trén. Cach tiép can xem
qua va cach tiép can dua trén Gy quyén cla [CREG0] cd san cho céac tai san tién dién td dap Ung tat ca cac yéu

cau cho cac phudng phap nay. Néu khong, phai dp dung phudng phép du phong (tuc 1a trong sé rdi ro 1250%).

60.34 RUi ro v8 NG clia bén mua lai. Tai san mat ma Nhém 1b phai cé thé quy déi dudc va néu thuc thé thuc hién
chlic nang quy déi (“ngudi chudc 16i") khdng thanh céng thi tai san mat ma co thé tré nén vo gid tri. Viéc xU ly

voén[7] d&i v&i cac khoan dau tu cda ngadn hang déi véi ngudi mua lai phu thudc vao ban chat clia phoi nhiém:

N&u ngdn hang ndm gid tai san tién dién td cé yéu cdu khdong co bao dam déi véi ngudi mua lai

trong trusng hgp v8 ng, thi ngadn hang phai tinh todn RWA tin dung cho khoan tiép xlc cla minh véi ngudi mua lai.
RWA tin dung trong trudng hgp nay phai bang RWA sé& ap dung theo [CRE] cho khoan

vay khéong cé bao dam truc ti€p cho ngudi mua lai. Vi muc dich nay, s6 tién cho vay phai bang yéu cau hoan lai (tuc 13

gid tri c6 dinh) cla tai san tién dién tu.

Néu ngadn hang ndm gil tai san tién dién td cé yéu cau bao dam déi vai ngudi mua lai trong trudng

hdp v8 ng, thi ngan hang phai tinh RWA tin dung cho khoan ti€p xlc cla minh véi ngudi mua lai.

RWA tin dung trong trudng hgp nay phai bang RWA sé dp dung theo CRE cho khoan vay c6 bao dam truc

ti€p cho ngudi mua lai. Vi muc dich nay, sé tién cho vay, trudc khi dugc ghi nhan la gidm thiéu

rdi ro tin dung, phai bang yéu cau mua lai (tuc |a gia tri cé dinh) cla tai san tién dién tu. Tat

cd cac diéu kién vé tinh du diéu kién cula tai san thé chdp nham muc dich giam thiéu rui ro tin

dung dudc quy dinh trong [CRE] déu dudgc dp dung.

Céc yéu cau vé vén dudc néu trong phan nay lién quan dén viéc tinh todn RWA tin dung.

Céac phan cua [SCO60] lién quan dén RWA rui ro thj trudng Iuu y rang RWA tin dung phai dudc tinh toan cho cac

cédng cu trong sb giao dich lam phat sinh rui ro tin dung do kha ndng v3 ng tiém tang cua ngudi mua lai. 49



60.35 MOt s6 tai san tién dién ti Nhém 1b nhat dinh ¢é thé dudc cdu tric dé tranh viéc ngudi nam gi tai
san tién dién td gdp rdi ro tin dung (truc ti€p hoac gian ti€p) clia ngudi mua lai. Cac ngan hang khéng bat
budc phai tinh todn RWA tin dung déi vdi rdi ro dugdc néu trong [SCO60.34] 3 trén néu dap Ung cac diéu
kién sau:

(1) Cac tai san du trf cg ban dudc gilt trong mot phuadng tién cé muc dich dac biét td xa (SPV) khi pha san
thay mat cho nhiing ngudi ndm gil tai san tién dién tl cé yéu cau truc ti€p déi véi (cac) tai san du trl co
ban.

(2) Ngan hang da cé dudc y kién phap ly doc lap déi vai tat ca cac luat lién quan dén cac bén lién quan, bao
gdm ca ngudi mua lai, SPV va ngudi gidm sat, khang dinh rang cac tda an cd lién quan sé cong nhan tai san

ca ban dudc ndm gill theo cach pha san tl xa 1a tai san cla ngudi ndm gil tai san tién dién tu.

60.36 RUI ro phat sinh khi bén trung gian thuc hién chdc ndng mua lai. Tai san tién dién tid nhém 1b cé thé
dudc cau truc sao cho chi mét nhém nhoé chd sé htu (“thanh vién”) mdi dudc phép giao dich truc tiép vai
Ngudi déi qua dé mua lai tai san tién dién td. Do d6, nhiing ngudi ndm gil khéng thé giao dich truc tiép vai
ngudi ddi qua (“nhing Nngudi nam gil khdng phai 1a thanh vién") s& phai phu thudc vao cac thanh vién dé tai
san tién dién tu duy tri gia tri cla chung so vdi tai san tham chi€u. Ban than loai cau trdc nay cé thé bao gém
cac bién thé, vi du:

(1)Céc thanh vién cé thé dua ra cam két rang budc vé mat phap ly dé mua tai san tién dién td ti nhing

ngudi khéng phai la chd s hitu thanh vién véi muc gid bang (cac) tai san tham chiéu.

(2)Céc thanh vién cé thé khong dua ra cam két nhung cé thé dugc khuyén khich mua tai san tién dién td tu
nhing ngudi khdng phai la chi s hitu vi ho biét rang ho cé thé trao ddi ching véi ngudi ddi 1ay tién mat/tai
san (Mién 13 ngudi déi qua khong that bai).

60.37 Cac ngan hang la thanh vién clda céc thda thuan tai san tién dién td nhu dugc mo ta trong [SCO60.36]
3 trén (“cdc ngan hang thanh vién"), phai tinh toan tai san cé trong sé rui ro cho viéc nam gid tai san tién
dién tl cua chinh ho theo céch tucsng tu nhu yéu cau déi véi nhliing ngudi ndm gill trong cac thoa thuan tai
san tién dién td ma tat ca chud sd htu déu cé thé giao dich truc ti€p v8i ngusi déi qua (tuc la nhu dugc quy
dinh trong [SCO60.34] dén [SCO60.35] & trén). Ngoai ra, cdc ngadn hang thanh vién co thé gap rui ro 1a ngugi
mua lai khédng thanh céng va ho cam két mua tai san tién dién td tU nhing ngudi khéng phai la chid sd hiu
thanh vién. Trong nhing trudng hdp nhu vay, ngan hang thanh vién cling phai bao gdm RWA sé& dp dung
néu ngadn hang nam gi{ tat ca tai san tién dién ti ma ngan hang dé cé thé budc phai mua (tuc 1a nhu dugc
quy dinh trong [SC0O60.36](1) & trén). Ngay ca khi khéng cé nghia vu phap ly nao déi v8i ngadn hang thanh
vién trong viéc mua tai san tién dién td tU nhiing ngudi khdng phai la chd sé hitu thanh vién, ngan hang va
€O quan gidm sat phai xem xét liéu trén thuc té ngadn hang thanh vién cé bat budc phai tham gia va mua
chiung dé dap Ung mong dgi clia nhiing ngudi khéng phai 1a thanh vién hay khdong. chd sd hliu thanh vién
va bdo vé danh tiéng clia ngan hang. Khi rdi ro xen vao nhu vay tén tai, cdc ngan hang phai dua vao RWA s6
tién sé ap [glung néu cac cam két rang budc vé mat phap ly da dugc thuc hién. Cac trudng hgp ngoai 1é sé
chi dugc thuc hién néu ngadn hang cé thé chiing minh cho co quan gidm sat rang rudi ro xen vao dé khéng
tén tai.

Né&u céc thanh vién dd cam két mua tai san tién dién td vai s6 lugng khdng gidi han, nhiing ngudi nam gil
khéng phai la thanh vién sé& gap phai: (i) rdi ro phat sinh tU gia tri thay déi hodc kha nang v3 ng tiém an cua
tai san tham chiéu; va (ii) nguy co tat ca cac thanh vién v3 ng, khién nhiing ngugdi khéng phai la thanh vién
khéng coé cach nao dé mua lai tai san tién dién td cla ho. Khi ngan hang khéng phai 1a chud s3 hlu thanh
vién, ho phai cong RWA tinh cho hai rdi ro. RUi ro dau tién phai dugc tinh 1a RWA sé phat sinh tU viéc tiép
xUc truc ti€p vai tai san ca s3 (xem [SCO60.32]). Viéc tinh todn RWA cho trudng hdp v3 ng cla cac thanh vién

phuc tap hon vi co thé cé nhiéu thanh vién dd cam két mua hanag.
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60.38 RUi ro d&i v&i chu s& hitu ngan hang déi vai tai san tién dién td khdong thé giao dich truc ti€p vdi
NgUGi mua lai (tdc |a ngudi khéng phai la chd sd hitu thanh vién) phu thudc vao viéc liéu cic thanh vién co
cam két mua tai san tién dién tU tU tat ca chd sd htu khéng phai la thanh vién véi sé lugng khéng gidi han
hay khéng (tuc |a ho da dua ra moét dé nghi thudng truc va khéng thé hdy ngang). dé mua tat ca cac tai
san tién dién ti dang luu hanh tU nhing ngudi khdéng phai la chd s hdu thanh vién):

tai san tién dién td (tdc 1a ngudi ndm gill co thé chon cé ban tai san tién dién td cho bat ky ai trong sé cac
thanh vién hay khong). Néu chi c6 mét thanh vién, RWA phai dugc tinh bang cach ndm gil tai san tién
dién td nhan vai trong so rui ro 4p dung cho khodn vay khong cé bao ddm daéi véi thanh vién. Néu cé nhiéu
thanh vién, Trong sé rui ro dugc st dung phai la Trong s6 rdi ro dp dung cho khoan vay khéng cé bao dam

dadi véi thanh vién cé xép hang tin dung cao nhat (tdc la Trong sé rdi ro thap nhat).[8]

@ Né&u cic thanh vién khéng cam két mua tai san tién dién tl vaéi sé ludng khéng gidi han tu tat ca
nhing ngudi nam giltt khéng phai 1a thanh vién thi nhing ngudi khong phai la thanh vién sé
gap phai: (i) rdi ro phat sinh tu gia tri thay déi hodc kha nang v3 ng tiém tang cula tai san tham
chiéu; (ii) nguy cg tat ca cac thanh vién v3 ng, khién nhing ngudi khong phai la thanh vién
khéng cé cach nao dé mua lai tai san tién dién td cda ho; va (iii) rdi ro ngusi déi qua va ng (vi néu
that bai, cac thanh vién s& khéng con déng ¢ mua tai san tién dién td tU nhiing ngudi khéng
phai la chd s& hTu thanh vién). Trong nhing trudng hdp nhu vay, chl s3 hiiu ngan hang khéng
phai 13 thanh vién phai dua vao RWA téng RWA cho ca ba khoan dau tu riéng biét. RWA cho hai
rdi ro dau tién phai dudc tinh theo céch tudng tu nhu mé ta 3 (1) dtrén. RWA cho rui ro thd ba
phai dugc tinh 1a RWA phat sinh tU khoan vay truc ti€p cho ngugdi mua lai.

[s6 8]Vi du, hay xem xét tinh hudng trong dé chi cé mét thanh vién va cé xép hang tin dung cao (va do dé
c6 trong s6 rui ro thap). Hé sb rui ro thap nén dudc st dung dé xac dinh rdi ro tin dung clia nhiing ngudi
khoéng phai la chd sé hliu. Bay gid hdy xem xét moét thanh vién bd sung dudc thém vao cé xép hang tin
dung thap (va do dé cé trong sé rui ro cao). Viéc bd sung thanh vién mdi nay khéng lam tang rudi ro cho
nhing ngudi khéng phai 1a chd s3 hGu (trén thuc t&, né lam gidm rdi ro bang cach cung cap cho ho nhiéu
Iua chon han dé mua lai tai san clia minh). Do do, hé sé rui ro thap cla thanh vién thi nhat co thé tiép tuc

dudc st dung dé xac dinh rui ro tin dung déi véi nhiing ngudi khéng phai la thanh vién.

60.39 Tai san tién dién td Nhém 1b, bao gdm ca nhiing tai san cé thé dugc ddi 1ay cac cdng cu truyén théng
cé trong danh sach tai san thé chap tai chinh du diéu kién, ban than chung khéng phai la hinh thic tai san
thé chap du diéu kién nham muc dich dudc cdng nhan 1a gidm thiéu rdi ro tin dung. Diéu nay 1a do, nhu da
néu 3 trén, qua trinh mua lai cé thé gay thém rdi ro déi tac khéng xuat hién khi ti€p xUc truc tiép vai tai san

truyén théng.
Yéu cau vé von tdi thiéu dadi véi rui ro thi trudng déi vdi tai san tién dién td Nhém 1

60.40 Phan nay mo ta cach ap dung céc yéu cau vé vén dua trén rui ro téi thiéu cho rudi ro thi trudng
([MAR]) cho cac khoan ti€p xuc vdi tai san tién dién t& Nhém Ttheo Phudng phdp tiép can tiéu chudn hoéa
daon gian hoéa ([MAR40]), Phuong phap ti€p can tiéu chuadn hoda ([MAR20] dén [MAR23 ]) va Phudng phap
ti€p can mo6 hinh ndi bd ([MAR30] dén [MAR33]).

Ap dung Phudng phap tiép can tiéu chuan héa don gian héa cho tai san tién dién t&r Nhém 1

60.41 Khi tinh todn céc yéu cau vé von rudi ro thi trudng dai vai tai san tién dién t&d Nhém 1theo Phucng phéap ti€p can
tiéu chuan hda dan gian héa, nhu dugc dinh nghia trong [MAR40], cdc ngadn hang phai dp dung cac théong sé ky thuat

Sau:

(1)Tat ca céc cébng cu, bao gom cac vi tri phai sinh va ngoai bang can déi k& toan bi anh hudng badi nhiing thay déi vé
gid tai san tién dién td Nhém 1déu phai dugc dua vao;,
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(4)

5)

(6)

(2)Trudc tién, cdc ngan hang sé phai thé hién ting vi thé tai san tién dién t& Nhém 1theo sé lugng cla
ching, sau do chuyén déi theo gia giao ngay hién tai sang loai tién té bdo cdo clia ngan hang;

(3)Cac ngan hang phai xem xét cac loai tai san tién dién td Nhém 1 cé cung loai rdi ro nhu loai rui ro
dugc st dung cho tai san truyén thédng ma chung dai dién bang ky thuat sé (vi du: rdi ro l&i suat, rdi ro
vén ¢b phan, rdi ro ngoai héi va rdi ro hang héa), nhu dugc dinh nghia trong [MAR40.3] dén [MAR40.73
1.

Cac ngan hang phai xem xét cach xu ly tuong tu ddi véi cac tai san tién dién td Nhém 1 déi véi céac
tuy chon giéng nhu cach xd ly dugc xac dinh cho céc tai san truyén théng ma chung dai dién

bang k¥ thuat sé (xem [MAR40.74] dén [MAR40.86)).

Lugi va phong ngla rui ro dugc cdéng nhan gila tai san tién dién td Nhém 1a va tai san truyén
théng ma chung dai dién bang k¥ thuat sé va ca hai phai dugc anh xa tdi cung mot loai rui ro.
Lugi va phong ngUa rui ro dugc cong nhan gida tai san tién dién t& Nhém 1b va tai san truyén

théng ma tai san tién dién td tham chiéu va ca hai phai dudc anh xa t8i cung mot loai rui ro.

NE&u cé trong tai san tién dién td Nhdm 1b, rdi ro v8 ng clia ngudi mua lai va rdi ro phat sinh khi
cac bén trung gian thuc hién chlc nang mua lai phai dudc xd ly phu hgp vaéi cac yéu cau vé von

dua trén rui ro téi thiéu déi vai rdi ro tin dung.

Ap dung phudng phap tiép can tiéu chuan héa cho tai san tién dién td Nhém 1

60.42 Khi tinh todn céc yéu cau vé von rui ro thi trudng déi vai tai san tién dién td Nhém 1theo Phuang
phap ti€p can tiéu chuan hda, nhu dugc dinh nghia trong [MAR20] dén [MAR23], cdc ngadn hang phai ap
dung cac thong s6 k¥ thuat dugc néu trong [SCO60.43] dén [SCO60.45] bén dudi.

60.43 Tai sdn Mmat ma Nhém 1phai dugc anh xa téi cac loai rui ro hién tai dugc quy dinh trong cac quy
dinh dua trén muc dé nhay cadm phuong phap. Bac biét:

()M&i céng cu dudc ma hda trong Nhém 1 phai dugc phan tach thanh cac yéu té rui ro giéng nhu tai san
truyén théng ma né dai dién bang ky thuat s6. Béi vai tai san dugc ma hoda, dd nhay cam cda nd déi véi
cac yéu té rui ro truyén théng phai giéng hét v3i tai san truyén théng ma ndé thé hién bang k¥ thuat sé
trong cac loai rdi ro hién tai tusng Ung.

(2)Mbi cobng cu stablecoin trong Nhém Tphai dudc phan tach thanh cac yéu té rdi ro giéng nhu (cac) tai
san truyén thédng ma né tham chiéu. D6 nhay cdm cla nd déi véi cac yéu to rdi ro truyén théng phai

gidng va&i dd nhay cam cula cac tai san truyén théng ma ndé tham chiéu trong céc loai rudi ro hién tai.

60.44 Dai vai yéu cau vé von rudi ro mac dinh (DRC), tai san tién dién td Nhém 1 phai cé téng budc nhay
vot dén muc v8 ng (JTD) dudc coi la tusng dusng véi tdng muc nhay vot tU tai san truyén thédng ma né
dai dién hodc tham chiéu bang ky thuat sé.

Ap dung Phudng phap ti€p cdn mé hinh ndi bd cho tai san tién dién t&' Nhém 1

60,4 NE&u cé trong tai san tién dién td Nhém 1b, rdi ro v8 ng clla ngudi mua lai va rui ro phat sinh khi
5 cac bén trung gian thuc hién chlc nang mua lai phai dugc xt ly phu hgp véi cac yéu cau vé von

dua trén rdi ro téi thiéu dai vai rui ro tin dung.

60.46 Khi tinh todn cac yéu cau vé von rui ro thi trudng cho tai san tién dién td Nhém 1 theo Phuong
phap ti€p can md hinh ndi bd (IMA), nhu dugc dinh nghia trong [MAR30] dén [MAR33], cadc ngan hang
phai dp dung cac théng sé k¥ thuat dugc néu trong [SCO60.47] dén [SCO60.51] dudi.

60.47 Bé xac dinh yéu cau von tdéng hgp theo IMA, cdc ngdn hang can tinh todn yéu cau vé von rudi ro va
NG (DRC) theo [MAR33.21] va yéu cau téng hgp khéng phai DRC theo [MAR33.41]. B&i véi van dé thd hai,
Nngan hang sé& can xac dinh thudc do téng thé vé vén thiéu hut du kién (SES) theo [MAR33.17] cho cac yéu
to rdi ro khéng thé mé hinh hda va yéu cau von téng hgp cho céc yéu to rdi ro cd thé md hinh héa (IMCC)
theo [MAR33 .15].
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60,5

60,5

60.48 Khong dudc phép st dung IMA cho cac cong cu tham chiéu tai san mat ma Nhom 2.
60.49 Viéc xU ly von dudc quy dinh cho yéu cau khéng thudc DRC cho phép lap ban dé muc doé rdi ro doi

v3i yéu té rdi ro nhu sau:

()Mbi céng cu dudc mé hoda trong Nhdm 1 phai dude phan tach thanh cac yéu té rdi ro giéng nhu tai san

truyén théng ma né thé hién dudi dang k¥ thuat sé trong céc loai rui ro hién tai tusng dng.

(2)Mbi cébng cu stablecoin trong Nhém 1 phai dugec phan tach thanh céc yéu té rdi ro giéng nhu (cac) tai

san truyén théng ma chidng tham chiéu trong céc loai rdi ro hién tai tusng Ung.

Pabi véi yéu cau cluia DRC, tai san dugc ma hoda va tai san khéng dudgc ma hda dugc coi la céc cdng cu khac
nhau doéi v8i cung mdét ngudi cé nghia vu. Tudng tu, cac tai san truyén théng dudc tham chiéu bdi
stablecoin va ban than stablecoin dudc coi la cidc cdng cu khac nhau daéi véi cung mdt ngudi cd nghia vu.
Yéu cau cla DRC phai tinh dén nhing tén that khac nhau trong céc céng cu khac nhau dua trén
[MAR33,25]. Su khac biét trong cac cong cu phai dugc phan anh trong udc tinh LGD. Su khéng khdp vé
thai han gita tai sdn dugc ma hda va khéng dugc ma hda cling nhu gilia stablecoin va tai san truyén

théng ma ching tham chiéu, can phai dugc ndm bat dua trén [MAR33,28].

NE&u cé trong tai san tién dién td Nhém 1b, rdi ro v ng cla ngudi mua lai va rui ro phat sinh khi cac bén
trung gian thuc hién chidc ndng mua lai phai dudc xU ly phu hgp véi cac yéu cau vé von dua trén rui ro toi

thiéu déi vai rdi ro tin dung.
Tién ich bd sung cho rui ro co sé ha tang déi véi tai san tién dién td Nhém 1

60.52 Ca sd ha tang céng nghé lam nén tang cho tat ca cac tai san tién dién td, chang han nhu DLT, van
con tusng déi mai va cé thé gay ra nhiéu rui ro bé sung ngay ca trong trudng hgp tai san tién dién tu
tuan thu cac diéu kién phan loai Nhém 1. Do d6, cac co quan chlc nang phai cé quyén ap dung phan bd

sung cho yéu cau vé von déi vai viéc tiép xuc vai tai san tién dién td Nhém 1.

60.53 Phan bd sung cho rui ro cd sé ha tang dudc mo ta & trén ban dau sé dudc dat 3 muc 0 nhung sé
dudc cac ca quan chuic nang tang |én dua trén bat ky diém yéu nao dudc quan sat thay trong cd s ha
tang dudc st dung bdi tai san tién dién td Nhém 1.

Yéu cau vé von toi thiéu daéi véi rui ro tin dung va thi truéng daéi véi tai san tién dién tu
Nhém 2

60.54 Tai sdn mat ma Nhém 2 dugc chia thanh:

(IINhém 2a: tai san tién dién ti ddp Ung tiéu chi cdng nhan phong ngla rdi ro dudc néu trong
[SCO60,55] bén dudi. Tai san tién dién td Nhém 2a phai tuan theo cac phién ban sta déi ciia Phudng
phap ti€p can tiéu chuan héa don gian hdéa hoac Phucdng phap ti€p can tiéu chuan hoda dai vai rui ro
thi trudng dugc néu trong [SCO60,57] dén [SCO60,82] bén dudi. Viéc xU ly cho phép mot sb su cdng
nhan vé phong ngua rui ro. Phudng phap ti€p can mo hinh ndi bé khéng dp dung cho tai san tién dién

td Nhém 2a.

(2)Nhoém 2b: tai san tién dién td khong dap Ung céac tiéu chi cdng nhan phong ngta rdi ro. Tai san tién
dién td Nhém 2b phai tuan theo bién phap xU ly bao thd mdi dudgc quy dinh trong [SCO60,83] dén
[SCO60,86] bén dudi, khéng cho phép cidc ngadn hang céng nhan phong ngta rdi ro. Tai sdn mat ma
Nhoém 2 phai dudc phan loai 1a Nhém 2b, tri khi ngadn hang ching minh cho ngudi giam sat rang tai

san Mat ma doé dap Ung céac tiéu chi cdng nhan phong ngua rui ro.
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60.55 Tai sdn mat ma Nhém 2 dudc danh gid dap Ung ca ba tiéu chi cdng nhan phong ngta rui ro sau day
sé dugc phan loai la Nhém 2a:

(MViéc ti€ép xuc vai tai san tién dién td clia ngan hang la mét trong nhiing diéu sau day:
(Mbt)Viéc ndm gil truc tiép tai san tién dién td Nhém 2 giao ngay trong dé tén tai moét quy phai sinh hoac
quy giao dich trao déi (ETF)/luu y giao dich trao déi (ETN) dugc giao dich trén mdt san giao dich dudc quan
ly chi tham chiéu dén tai san tién dién tu.
(b)Mbt cdng cu phai sinh hodc ETF/ETN tham chiéu dén tai san tién dién t& Nhém 2, trong dé céng cu phai
sinh hodc ETF/ETN da dugc thi trudng cua khu vuc tai phan chap thuan ré rang
© cd quan quan ly giao dich hoac san pham phai sinh dudc théng qua bdi mét déi tac trung tam
du diéu kién (QCCP).
CdNg cu phéi sinh hodc ETF/ETN tham chiéu dén céng cu phai sinh hodc ETF/ETN dap Ung tiéu
chi (b) atrén.
(d) M6t cdng cu phai sinh hoac ETF/ETN tham chiéu ty gia tham chiéu lién quan dén tai san tién

dién ti do mdt san giao dich dugc quan ly céong bé.

2) Viéc ti€p xUc vdi tai san tién dién td cla ngadn hang hodc tai san tién dién td dugdc tham
chiéu bai cdng cu phai sinh hodc ETF/ETN, cd tinh thanh khoadn cao. Cu thé, phai dp dung ca

hai diéu sau:

(Mot)VEn hoéa thi trudng trung binh it nhat 1a 10 ty USD so vai trudc dé nam.
(3) (b)Kh&i lugng giao dich hang ngay trung binh giam 10% vai céc loai tién té chinh théng it nhat
la 50 triéu USD so v8i nam trudc.

Cé du di lieu trong nam trudc. Cu thé, phai dp dung ca hai diéu sau:

(M6t)Cé it nhat 100 quan sat gid so v3i nam trudc. Cac quan sat vé gid phai la “thuc” nhu dugc
xac dinh trong bén tiéu chi ctia [MAR31.12].
(b)Co6 du dU liéu vé khéi lugng giao dich va vén hda thi trudng.
60.56 Yéu cau vé von déi vai tai san tién dién td Nhém 2a co thé dugc tinh theo:
(Mphién ban stia déi clia Phuong phap tié€p can tiéu chuan hdéa don gian hoda (SSA) trong tiéu chuan rui ro
thi trudng dugc néu trong [SCO60,57] dén [SCO60,65] bén dudi; hoac
mot phién ban sta déi cla Phuang phap tiép can tiéu chuan hda (SA) trong tiéu chuan rui
(2) ro thi trudng dugc néu trong [SCO60,66] dén [SCO60,82] bén dudi.

Yéu cau vé vén Tai san mit ma nhém 2a: cach ti€p cén tiéu chuan héa don gian héa (SSA)
60,57 Doi vai tai san tién dién td Nhém 2a, SSA ([MAR40]) sé& bao gbm mbt loai rui ro riéng vaéi yéu cau vé
von dudc xac dinh dua trén cac théong sé ky thuat dugc néu trong [SCO60,58] dén [SCO60,65] bén dudi.

60.58 Tat cd cac cébng cu, bao gom céc vi tri phai sinh va ngoai bang can déi ké todn bi anh hudng bdi

nhing thay ddi vé gia tai san tién dién ti Nhém 2a phai dugc dua vao.

60.59 Cac ngan hang trudc tién phai thé hién tung vi thé tai san tién dién td Nhém 2a theo s6 lugng cua nod,
sau doé chuyén

déi né theo gid giao ngay hién tai thanh daon vi tién té bao cdo clia ngan hang.

60.60 Khi hdp nhat, cac vi tri cho tung tai san tién dién td Nhém 2a 3céc thi trudng hodc san giao dich khac
nhau khéng dudc bu dap, nghia la d6 nhay cam dé sé dudc tinh thanh cac vi tri hgp nhat tdng dai va ngan
riéng biét. Ngoai ra, chi cac san pham dudc liét ké trong [SCO60.55](1) mdi cé thé dugc si dung cho muc
dich bu trd va cho muc dich tinh toan vi thé rong dugc néu trong [SCO60.61] bén dudi. Cac san pham khac
tham chi€u dén tai san tién dién ti Nhém 2a phai tuan theo cac yéu cau vé von ap dung cho tai san tién
dién ti Nhom 2b.
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60,6 DG6i v38i mbi tai san tién dién ti Nném 2a, vi thé rong phai dugc xac dinh dua trén céng thic sau:

=(, 1h]) 0,65 (] hi)

60.62 Yéu cau vé von cho rui ro vi thé cula tai san tién dién ti Nhdém 2a sé la 100% von tuong Ung clda no vi
tri rong.

60.63 Téng yéu cau vé von cho rui ro vi thé bao géom téng dan gian cla tat ca cac yéu cau vé von cla tai san
tién dién td Nhém 2a.

60,64 Cac quyén chon vdi tai san tién dién td Nhém 2a lam tai san cg ban phai dugc xu ly theo cach ti€p
can kich ban, theo [MAR40,81] dén [MAR40,86], st dung #100% cho thay déi gid cg ban va x100% cho gia
tugng déi su thay déi do bién déng.

60.65 Tong yéu cau vé von cla loai rdi ro Nhém 2a phai dudc téng hop theo [MAR40.2]. Thay vi hé sb ty |é

trong [MAR40.2], hé sé ty 1&é 1sé dugc ap dung cho yéu cau téng vén cla loai rdi ro Nném 2a.

Yéu cau vé von Tai san mat ma nhém 2a: cach ti€p can tiéu chuan héa (SA)

60,6 D3&i vai tai san tién dién td Nhém 2a, SA ([MAR20] dén [MAR23]) s& bao gém mét loai rui ro riéng
6 v3i yéu cau vé von dugc xac dinh dua trén cac théng sé kY thuat dugdc néu trong [SCO60,67] dén
[SCO60,82] bén dudi.

60.67 Tat ca cac yéu to rui ro, bao gom ca nhiing yéu té lién quan dén vi thé phai sinh va ngoai bang can dai
ké& todn bj anh hudng badi nhiing thay déi vé gia tai san tién dién td Nhém 2a déu phai dugc dua vao.

60.68 Cac ngan hang trudc tién phai thé hién ting vi thé tai san tién dién ti Nhém 2a theo sé lugng cla nod,

sau doé chuyén doéi né theo gid giao ngay hién tai thanh dan vi tién té bédo cdo cla ngan hang.

60.69 Khi hgp nhat, dd nhay déi vai tUng tai san tién dién td Nhom 2a & céc thi trudng hodc san giao dich
khac nhau khéng dudc bu dap, nghia 1a dé nhay dé sé dudc tinh thanh dé nhay gbp téng dai va ngan riéng
biét. Ngoai ra, chi cac san pham dugc liét ké trong [SCO60.55](1) mai cé thé dudc st dung cho muc dich bu
dap va tinh todn vén rong dudc

quy dinh trong [SC0O60.71] dén [SCO60.82] bén dudi. Cac san pham khac tham chiéu dén tai san tién dién td
Nhém 2a phai tudn theo céc yéu cau vé von ap dung cho tai san tién dién td Nhém 2b.

60.70 Viéc tinh todn phudng phap dua trén dé nhay cho tai sdn mat ma Nhém 2a bao gdm cac théng sé ky
thuat mdi vé hé sé rui ro delta, vega va dé cong. Cac dinh nghia vé dé nhay cam cling dugc md rong dé bao
gom dinh nghta vé tai sdn mat ma Nhom 2a. Cudi cung, moét cau trdc nhém mdi dudc gidi thiéu, bao gom
nhiéu Nnhém, moét nhdm danh cho madi tai san tién dién td Nhém 2a, chi chlta d6 nhay cam tusng Ung cla
no.

60,71 Théng s6 ky thuat giao ngay delta cla tai san tién dién td Nhém 2a: d6 nhay dudc do bang cach thay
ddi gid giao ngay cla tai san tién dién td Nhém 2a thém 1 diém phan tram (tdc 1a 0,01 theo thuit ngl tuong
daéi) va chia thay déi thu dudc trong gia tri thi trudng ctia cong cu Vi cho 0,01 (tdc 1a 1% ) nhu sau, trong dé:

Mk la tai sdn mat ma Nhom 2a nhat dinh;

(2)CRYPTO(G2a)k |a gié tri thi trudng cla tai sdn mat ma Nhom 2a k; Va

(3)Vi la gié tri thi trudng clia cdng cu i la ham cua gia cuda tai sdn mat ma Nhém 2a k.
=(1,01-(2)) ((2))

0,01

60.72 Dac ta vega cla tai san tién dién ti Nhém 2a: d6 nhay rui ro vega & cap do tuy chon déi v8i Nném 2a
nhat dinh tai san tién dién td phai dugc xac dinh theo quy dinh clia [MAR21.25].

60.73 Cau trdc nhém: loai rdi ro méi sé bao gébm cac nhém “n”, trong dé moéi nhom tuong Ung véi cac vi tri

téng hap trong Mot tai san tién dién td Nhém 2a cu thé; diéu nay dugc phan anh trong céc bang sau.



Nhém tai san tién dién tu Delta va trong sé rdi ro

SG6 thung
Tai san mat ma nhém 2a Trong s6 rdi ro
1 100
Tai san tién dién td X1 %
N 100%

Tai san tién dién tU Xn

Nhom tai san tién dién td Vega va trong s6 rui ro

S6 thung Tai san mat ma nhém 2a Trong s6 rui ro

100%

1

Tai san tién dién tu X1

100%

Tai san tién dién t Xn

60.74 Yéu cau vé von Delta (vega): D6 nhay cam cua Delta phai dugc xac dinh dua trén yéu té rui ro
cau truc ([MAR21.13]) xem xét hai chiéu [9]:

m Trao doi; Va

&) thgi gian ddo han, 3 cac ky han sau: Onam, 0,25 nam, 0,5 nam, Tnam, 2
nam, 3 nam, 5 nam, 10 ndm, 15 ndm, 20 nam va 30 nam.

Ch thich cusi trang

S Nghia 13, cac yéu té rui ro riéng biét can phai dugc xem xét déi véi cac hgp déng giéng hét nhau dudc giao dich
trén cac san giao dich khac nhau hodc dcac ky han khac nhau, do dé khéng dugc phép bu dap hoan hao gilia cac yéu

t8 rui ro phat sinh ti cac san giao dich khac nhau hoac cac ky han khac nhau.

60,75 DaEi v8i dd6 nhay thuan chay, khéng xem xét su phan biét theo trao déi hodc ky han co ban. Cac
yéu t6 rdi ro vega cla tai san tién dién td Nhém 2a dudc xac dinh theo mot chiéu, thai han cla quyén chon, dugc anh

xa tdi mot hoac nhiéu ky han sau: 0,5 ndm, 1 nam, 3 nam, 5 nam va 10 nam.
60,76 PE tinh todn yéu cau vé vén delta (hodc vega) cho mét nhédm duy nhat b=94%.

60,77 Yéu cau vé von delta, Kb, cho mét nhém bdudc tinh nhu sau:

- & 90, 2 t oo o

60.78 Yéu cau vé von delta d6i vai loai rdi ro tai san tién dién ti Nném 2a la, co tinh dén viéc khéng cé su cong nhan

Vvé su da dang hda gilta cac tai san tién dién td Nhém 2a khac nhau.

60.79 Yéu cau vé von dd cong: déi véi yéu cau vé von rui ro dé cong, phai s dung cac nhom delta duge chi dinh dtrén. D6 nhay
cla dé cong phai dugc tinh bang cach dich chuyén tat cd cac ky han song song (tUc |a khéng cdn phan tach cdu tridc thuat
ngl). Bé tinh todn yéu cau vén rui ro dé cong rong CVRk cho hé sé rui ro kddi véi tai san tién dién ti Nhném 2a, Trong sé rdi ro dé
cong, 1a dé 18n cla cu séc di v8i hé sé rui ro nhat dinh, 13 su thay déi tusng déi bang trong

sG rui ro delta.

60,80 PE téng hgp cac vi tri rdi ro dd cong trong mét nhém, phai st dung céng thuc sau:

- (+),h

+|

=&l

60,81 RUi ro dé cong khéng thé dudc da dang hoa gilta cac nhom. Téng von rui ro dé cong trén toan bod

danh mucdautula.
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60.82 Tai san mat ma Nhém 2a khéng phai tuan theo yéu cau vé von cda DRC. Trong trusng hdp
stablecoin thudéc Nhém 2a, rdi ro v3 ng cla ngudi mua lai va rdi ro phat sinh khi cac bén trung gian thuc
hién chic nang mua lai phai dugc xU ly theo cac yéu cau vé von dua trén rdi ro téi thiéu déi véi phan rui

ro tin dung (CRE).

Yéu cau vé von Tai san mat ma nhém 2b

60.83 Khoéng cé cach xU ly s6 giao dich va sé ngan hang riéng biét déi vai tai san tién dién td Nhém 2b. Viéc
xU ly than trong nham muc dich ndm bat ca rui ro tin dung va thi trudng, bao gém ca rui ro diéu chinh
dinh gid tin dung (CVA). Bé nhat quan, RWA dudgc tinh theo phuang phap nay déu phai dugc bdo cdo nhu
mot phan RWA tin dung cldia ngadn hang. Ngoai cac rui ro truc tiép, bién phap x ly than trong than trong
dugc néu trong [SCO60,84] dén [SCO60,86] dudi day cling &p dung cho:

(1)Céc quy cla tai san tién dién td Nhom 2b (vi du: ETF tai san tién dién ti Nném 2b) va cac thuc thé khac,

gia tri vat chat cla chung chu yéu bat ngudn tU gia tri cda tai san tién dién td Nhém 2b.

(2)Pau tu von cb phan, cdng cu phai sinh hodc vi thé ban khéng trong cac quy hodc té chuc trén.

60,84. D4&i v8i moi tai san tién dién td Nhém 2b riéng biét ma chung tiép xdc, cac ngan hang phai ap dung
Trong s& rdi ro 1a 1250% cho gia tri I8n han cla gia tri tuyét déi cda cac vi thé mua tong hgp va gia tri tuyét

d6i clia cac vi tri ban tdng hop trong tai san tién dién td. Nghia 13, RWA cho tlng loai tién dién tl riéng biét
ma ngan hang s dung dugc tinh nhu sau:

RWA = RW x max [abs (phai sang lau), abs (phai séng ngan)]

60,85. D&i v8i mdi cdng cu phai sinh tai san tién dién ti (tlc 1 mot cdng cu phai sinh ¢co tai san tién dién td
Nhém 2b lam tai san cc ban), gié tri ti€p xUc dugc st dung trong cdng thic trén la gid tri cla tai san tién
dién td ca ban. Béi véi cac cong cu phai sinh cé don bay (tlc 1 moét cdng cu phai sinh tra vé bdi sé clia gia
tri cg s3), gia tri rdi ro cla vi thé co s3 phai dudc diéu chinh tang lén dé tinh dén don bay. Gia tri ti€p xuc
dudc tinh theo doan nay cdé thé dugc gidi han 3 muc tén that téi da cd thé cd ddi vai san pham phai sinh tai

san tién dién tu.

60.86 Viéc ap dung Trong s6 rui ro 1250% dudc quy dinh trong [SCO60.84] sé dam bao rang cac ngan hang
dudc yéu cadu ndm gil von dua trén rdi ro téi thiéu it nhat bang gia tri véi cadc khoan tiép xuc vai tai san tién
dién td Nhém 2b clda ho. Dé dan gian, cong thic cling ap dung Trong s6 rui ro 1250% cho céc vi thé ban. vé
mat ly thuyét, cac vi thé ban va mot sé loai rui ro khac cé thé dan dén thua 16 khdng gidi han. Vi vay, trong
mot s6 trudng hop, cong thuic céd thé yéu cau vén khong du dé bu dap nhiing khoan 16 tiém an trong
tuong lai. Cac ngan hang sé chiu trach nhiém chidng minh tinh trong yéu clia nhing rui ro nay dugi su

xem xét gidm sat dai vdi tai san tién dién td va liéu rui ro cé dugc danh gia thap vé mat vat chat hay khong.

Cac gidm sat vién sé chiu trach nhiém xem xét mot khoan phi véon bd sung dudi dang tién ich b6 sung Tru
cdt 1trong trudng hgp cac ngan hang cé rdi ro dang ké déi vai cac vi thé ban khéng trong tai san tién dién
td hodc cac cdng cu phai sinh tai san tién dién td co thé lam phat sinh tén that vust qua muc vén yéu cau

clia ndm 1250 % trong so rui ro.

Trong nhiing trudng hop dé, phan bé sung vén sé dudc hiéu chinh bang cach yéu cau cac ngan hang tinh
todn cac yéu cau vé vén tdng hop theo khung rui ro thi trudng clia Uy ban (dp dung Trong sé rdi ro 100%
cho delta, vega va dé cong) va khung rui ro CVA co ban (BA-CVA ) va s dung sé tién nay néu két qua cao

han yéu cau dua trén Trong sé rui ro 1250%.
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Yéu cau vén tdi thiéu cho rui ro Diéu chinh Pinh gia Tin dung (CVA)

60.87 Phan nay mé ta cach ap dung cac yéu cau vé vén dua trén rui ro téi thiéu ddi véi rdi ro CVA ([MAR])
cho cac khoan dau tu phai sinh tai san tién dién td va cac giao dich tai trg ching khoén cé gia tri hop ly

(SFT) tham chi€u dén tai san tién dién td, nhu dugc mo ta trong [MARS50].
Nhém 1a (tai san truyén théng dugc token héa)

60,88 Céac cobng cu phai sinh va SFT trén tai san tién dién td Nném 1a néi chung sé phai tuan theo cac
quy tac tuong tu dé xac dinh CVA RWA 13 tai san truyén théng khéng dugc ma héa (tdc 1a cac quy
tac dugc dat ra trong rdi ro thi trudng tiéu chuan [MAR50]). N6i cach khac, néu ngan hang ndm
gill mdt cong cu phai sinh hodc SFT trén tai san dugc ma hda cd gid gan vdi tai san truyén théng
va chiu rudi ro CVA nhu quy dinh trong [MAR 50], thi diéu dé sé dugdc phan anh trong phi rdi ro CVA
trong theo cach tusng tu nhu san pham phai sinh hodc SFT trén tai san truyén théng khéng dugc

token hoa.
60.89 Cac ngan hang phai tu dadnh gia tai san truyén théng dugc token hda theo cic quy tac dugc néu

trong [MAR50]. Viéc du diéu kién cho mét phuong phap diéu tri nhat dinh khéng thé bat nguén tu tai san
truyén théng (khéng dudc ma hda) tusng Ung. Yéu cau danh gid riéng é nay bao gdbm nhung khéng gidi
han 3céc dac diém thanh khoan. Cac dac diém thanh khoan khac nhau gila tai san truyén théng (khéng
dugc mé héa) va tai san dudc méa héda cé thé dan dén rui ro co ban cao han gilta hai loai tai sdn nay. Trong
trudng hdp khéng cé du did liéu dé mo hinh hoéa tédc déng cla cac dac diém thanh khoan khac nhau nay
I&n gia tri thi trudng cda chung, dac biét 1a rdi ro CVA cad ban, SA-CVA khéng thé dugc ap dung dé tinh
todn rui ro CVA, tuc la cac tai san dudc ma hoda dé phai tuan theo BA-CVA.

Tai san mat ma nhém 1b (tai san mat ma cé co ché én dinh)

60, Cac cbng cu phai sinh trén tai san tién dién t& Nhém 1b sé phai tuan theo cac quy tac tuong tu dé

90 xac dinh CVA RWA 3 tai san truyén théng khéng dudc ma hda (tlc 1a cdc quy tac dugc dat ra
trong tiéu chuan rudi ro thi trusng [MAR50Q]).

Tai san mat ma nhém 2a
60.91 Tai san tién dién td Nhom 2a sé chi tudn theo cac quy tdc dudc dat ra trong tiéu chuan rui ro thi
trudng [MAR50.1] dén [MAR50.26]. Viéc st dung SA-CVA khéng dudc phép st dung cho cac cdng cu phai

sinh va SFT tham chiéu dén tai san tién dién td Nhém 2a.

Tai sdn mat ma nhém 2b
60.92 Viéc xU ly rdi ro CVA déi véi tai san tién dién td Nhém 2b dugc dé cap trong [SCO60.83] dén
[SCO60.86] bén trén.

Yéu cau vé vén téi thiéu cho rai ro tin dung déi tac (CCR)
60.93 Phan nay mo ta cach dp dung cac yéu cau vé von dua trén rdi ro téi thiéu déi vai rdi ro tin dung doi

téc (CCR) cho céc cong cu phai sinh tham chi€u dén tai san tién dién tu.

60.94 DGi v6i SFT, ngan hang phai ap dung céng thc ti€p can toan dién dugc néu trong phan giam thiéu
rdi ro tin dung cula cach tiép can tiéu chuan dai vai rui ro tin dung (tuc |a [CRE22,45] dén [CRE22,65]). Nhu
da Iuu ytrong [SC060.30], chi cac tai san ma hdéa. Nném 1a 1a phién ban ma hda cla céc cdéng cu cé trong
danh sach tai san thé chap tai chinh du diéu kién dudc néu trong [CRE22] mdi c6 thé du diéu kién dé dugc
cdng Nhan 1a tai san thé chap du diéu kién. Tai san tién dién td Nhém 1b, Nhém 2a va Nhém 2b khoéng phai
I3 hinh thic tai san thé chap du diéu kién theo cach tiép can toan dién va do dé, khi cdc ngadn hang nhan
chdng lam tai san thé chap, ho sé& khéng nhan dudc su céng nhan nao cho muc dich tinh todn muc dé
phoi nhiém rong déi véi déi tac. Gidng nhu tat ca cac tai san thé chap khéng du diéu kién, cac ngan hang
cho vay tai san tién dién t&d Nhém 1b, Nném 2a hodc Nhém 2b nhu mét phan clda SFT phai dp dung cung
mot kiéu cat téc dude st dung cho céc cd phiéu khéng dudc giao dich trén mét san giao dich dudc cong

nhan (tdc 1a cit gidm 25% ).

58



Nhém 1a (tai san truyén théng dudc token héa)

60,95

60,96

Cac cbng cu phai sinh trén tai san tién dién td Nhém 1a ndi chung sé phai tuan theo cac quy tac
tuong tu dé xac dinh CCR 13 tai san truyén thdng khéng dugc ma hoa (tuc la cdc quy tic dudc dat
ra trong [CRE50] dén [CRE56]), bao gom Phudng phap mo hinh ndi bd (IMM), trong dé cac yéu cau
tusng tu ap dung cho tai sdn dugc ma hda nhu déi vai tai san truyén théng.

DaGi vai cac trudng hop duge mod ta trong [SCO60,89] vé rui ro CVA, dac biét khi cé su khac biét dang
ké vé gia tri gila tai san truyén théng va tai san dugc ma hda va cé cd s3d quan trong rui ro, co thé cé
nhing han ché khi dp dung IMM trong trudng haop thiéu d liéu hoac lich st qua ngan hodc cé van
dé vé chat lugng d liéu, sau dé yéu cau ap dung SA-CCR nhu dugc md td bén dudi cho tai san tién
dién td Nhém 2a.

Tai san mat ma nhém 1b (tai sdn mat ma cé co ché én dinh)

c097 Cac cdng cu phai sinh trén tai san tién dién td Nhom 1b sé phai tuan theo cac quy tac tudng tu dé

xac dinh CCR RWA 13 tai san truyén théng khdong dudec ma hda (tuc 1a cac quy tac duge dat ra trong
tiéu chuan rui ro tin dung [CRE50] dén [CRES56]).

Tai san mat ma nhém 2a

60,98

(b)

o]

Cac codng cu phai sinh trén tai san tién dién td Nhom 2a sé phai tudn theo SA-CCR (tlc 13 cac quy tac
dudc dat ra trong tiéu chuan rui ro tin dung [CRES52]), dudc slia déi nhu sau:
(MChi phi thay thé (RC) tinh dén gid tri rong cé hiéu luc phép ly cla tat ca céc loai giao dich trong tap
hdp gia tri rong, cd thé bao gébm cac cong cu phai sinh trén tai san tién dién td Nhém 2a.
(2)Dé tinh toan phan bé sung muc hién thi tiém nang trong tudng lai (PFE), mdt loai tai san mdai “tién
dién td" sé dugc tao trong SA-CCR.
(M6t)Cau tric todn hoc dé tinh todn phan bd sung PFE cho loai tai san nay sé phu hgp vaéi cau truc
dudc st dung trong loai tai san ngoai héi, nhung vai cac tham sé khac nhau.

C6 cac bd phong ngUa rui ro riéng cho ting loai tién dién td dugc dinh gid bang tién té phap dinh hién

hanh hodc bang loai tién dién td Nhom 2a khac.

Hé s6 gidm sat dudc hiéu chinh phu hgp vai hé sé giam sat dai vai tai san truyén théng trong SA CCR
sé 1a 32% doi vai tat ca cac cap tién dién tu-tién phap dinh va tién dién td, va dé bién déng cua tuy

chon giam sat sé bang [120%)].

Viéc tinh todn danh nghia dudc diéu chinh sé dugc dat thanh danh nghia clda tai san tién dién td dugc
thé hién bang tién té phap dinh trong nudc clia mdi ngan hang. Bai vai trudng hdp Mot loai tién dién
td dugc dinh gid bang mot loai tién dién td khac, gia tri I8n hon trong hai gia tri danh nghia da diéu
chinh sé& dudc ap dung.[10]

Viéc tinh todn diéu chinh delta gidm sat va hé sé trudng thanh sé tusng tu nhu déi vai cac loai tai san

hac. .. . . A a et A A e
Viéc tdng hgp cac bd phong ngua rui ro Cac tién ich bdé sung PFE cua I8p “tién dién tu” sé gidong

nhu déi véi cac loai tai san khac bang cach cong lai.

NE&u cac cap tién té trong nudc khéng dugce giao dich thanh khoan, thi loai tién té phap dinh cé
tinh thanh khoan cao nhat can phai dugc thuc hién véi ty gid héi doai giao ngay so vdi tién té
phap dinh trong nudc.
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Tai san mat ma nhém 2b

60, V8i muc dich tinh todn rudi ro tin dung cla déi tac déi véi cac khoan dau tu phai sinh cé tai san tién

929 dién t Nhém 2b [am cd s8 hodc dudc dinh gia theo don vi clia tai san tién dién t& Nhém 2b, mdc
rdi ro sé 1a Chi phi thay thé (RC)[11] cdng véi RUi ro tiém nang trong tusong lai ( PFE), cd hai déu
nhan vaéi hé sé alpha dugc chi dinh trong [CRES52.1], trong dé PFE sé dudc tinh bang 50% téng s&
tién danh nghta. Khi tinh todn RC, viéc tinh gia tri rong chi dugc phép trong cdc nhém tinh gia tri
rong du diéu kién va co thé thuc thi dudc gilta cac 1an ti€p xdc vd8i cung mot loai tién dién tu
Nhém 2b. B6 ludi chla ca cac cdng cu phai sinh lién quan dén tai san tién dién t&d Nhém 2b va cac
giao dich tai san khac, phai dudc chia thanh hai: mét bd chidia cac cong cu phai sinh lién quan dén
tai san tién dién td; va mot chdia phai sinh lién quan dén cac giao dich tai san khac. Khi tinh PFE
cho tai san tién dién t&d Nhém 2b, 50% téng s6 tién danh nghia phai dugc ap dung cho médi giao
dich - Tai san tién dién td Nhém 2b khong dugce 1a moét phan cla bat ky nhém phong ngda rui ro

] @F‘u@phithay thé& tuan theo muc san bang 0.

Yéu cau von téi thiéu cho rui ro hoat déng

60.100 RUi ro hoat déng do cac hoat ddng tai san tién dién td thudng phai dudc ndm bat bang cach tiép
can tiéu chuan hoda rdi ro hoat ddéng (OPE25) théng qua Chi bao kinh doanh — bao gdm thu nhap va chi
phi phat sinh tU cac hoat déng lién quan dén tai san tién dién td - va théng qua Hé sé tén that ndi bd -
bao gém tén that hoat déng do hoat ddng tai san tién dién tu. Trong trudng hop rdi ro hoat déng lién
quan dén tai san tién dién td khéng dudc ndm bat day du bdi cac yéu cau vé vén téi thiéu dai vdi rudi ro
hoat déng va bdi quy trinh quan ly rdi ro ndi bdé clia ngan hang, cadc ngan hang va cd guan gidm sat nén
thuc hién céc budc thich hdp dé dam bao du von va du kha nang phuc hoi trong bdi canh giam sat. qua
trinh xem xét ([SRP]). Mot s6 khia canh chinh cla van dé nay dugc trinh bay chi tiét trong [SC060.120]
dén [SCO60.127].

Yéu cau rui ro thanh khoan taéi thiéu

60.101 Baéi v6i cac yéu cau vé ty |1& bao phi thanh khoan (LCR) va ty & tai trg én dinh rong (NSFR), cac
khoan ti€p xuc vdi tai san tién dién td, bao gdbm tai san, ng phai tra va cac khoan tiép xudc tiém an, thudng
phai tuan theo cach xU ly phu hdp véi cac phudng phap ti€p can hién tai déi véi cac khoan ti€p xuc
truyén théng vai rui ro tusng ducng vé mat kinh té. Béng thdai, viéc xU ly cling phai phan anh moét cach
thich hdp nhiing rdi ro bd sung cé thé xuat hién véi nhiing tai san nay so va3i cac tai san truyén théng va
suU thi€u hut d liéu lich si tusng ddi. Theo dé, viéc xU ly tai san tién dién td chu yéu dua vao cac nguyén
tdc va hiéu chuan dudc néu trong tiéu chudn LCR va NSFR (xem [LCR] va [NSF]). Tuy nhién, cac tiéu
chuan nay yéu cau lam rd va xay dung thém dé giai quyét cac rui ro mdi va duy nhat lién quan dén tai san
tién dién tu.

Pudc coi la tai san luu déng chat lugng cao (HQLA)

60.102 Tai san tién dién td Nhém 1a la phién ban ma hdéa cla HQLA nhu dugdc dinh nghia trong
[LCR30.40] dén [LCR30.47] chi cé thé dugc coi la HQLA trong pham vi ca tai san cg ban & dang truyén
théng va dang tai san dudc ma hda cla ching dap Ung cac dac tinh clda HQLA trong [LCR30.2] dén
[LCR30.12].[12] Mbt vi du vé tai san tién dién td. Nhém 1a nhu vay co thé 13 trai phiéu dudc ma hoa dap
Ung céac tiéu chi du diéu kién HQLA nay va tam thai ndm trén sé cai phan tan dé tao diéu kién thuan Igi

cho viéc chuyén giao.

[12]Luu y rang dé dudc xem xét dua vao kho HQLA cua LCR, nhing tai san nay cling phai dap ung cac
yéu cau hoat dong trong [LCR30.13] dén [LCR30.28].

Ngudc lai, 60.103 tai san mat ma Nhém 1b va Nhém 2 khéng dudc coi la HQLA.

Nhiing cdn nhic chung cho viéc ap dung khuén khd LCR va NSFR

60.104 Viéc phan loai va hiéu chinh thich hgp téc d6 dong tién ra va dong tién vao LCR cling nhu ngudn
tai trg 6n dinh s&n co (ASF) clia NSFR va cac yéu té tai trg n dinh can thiét (RSF) cla tai san tién dién td
va kha nang chiu tién dién td phu thudc vao cac yéu té nhu cau tric cla tai san tién dién td hodc kha
nang ma hoda, chidic nang thugng mai clia né trong thuc té va ban chat clda viéc ngan hang tiép xudc vai

tai sdn Mmat ma hodc kha ndng ma hada.

60



60.105 Nhin chung, cac khoan dau tu lién quan dén tai san tién dién td va tai san ma héa Nhém la phai
dudgc xu ly gidng nhu cac khoan dau tu lién quan dén tai sadn va ng truyén théng khéng dugec ma hda
tugng duong clia chidng, bao gdém ca viéc phan bd dong tién vao, dong tién ra, cac yéu té RSF va cac yéu
t& ASF.

60.106 Nhu dudc néu trong [SCO60.107] dén [SCO60.112] dudi day, cach xU ly phai nhiém LCR va NSFR lién
quan dén tai san mat ma va kha ndng thanh todn bang tién dién td khac nhau tly theo chung la:

(1)Yéu cau token hda trén mot ngan hang.

(2) Stablecoin.

(3)Cac loai tién dién td khac.

60.107 Yéu cau dudgc token hda déi véi ngan hang. Cac yéu cau bdi thudng dugc ma hdéa nhém la dodi véi
ngan hang phai dudgc coi la mot cong cu cap von khéng cé bao ddm khi chung: (i) do ngan hang dugc
quan ly va gidm sat phat hanh; (ii) dai dién cho mot yéu cau rang budc vé mat phap ly déi véi ngan hang;
(iii) co thé hoan lai bang tién phap dinh theo ménh gig; va (iv) cé giéd tri 6n dinh dudc hé trg bdi hé sa tin
dung va trach nhiém tai sdn cla ngan hang phat hanh thay vi mét nhém tai san tach biét. Viéc xd ly nhu
mot cdng cu tai trg khéng cé bao dam phai tudn theo cac can nhac sau:

M Thai han yéu cau bbi thudng déi v3i ngan hang phai dudc xac dinh dua trén quyén mua lai hgp

déng danh cho ngudi ndm gil.
@) D3i v&i cac khodn ng tU cac yéu cau ma hda do chinh ngan hang phat hanh:

(a) Ngan hang phai chi dinh ty I& rat LCR va hé s6 NSFR ASF dua trén ngay sém nhat ma khoan ng
c6 thé dudc hoan lai va loai d6i tac cla chu s hiu, phu hdp vaéi cach xU ly tai trg ban € va tai trg

ban budn khéng cé bdo dadm trong [LCR40] va [NSF30 ].
® Trong pham vi ma ngan hang phat hanh cé thé xac dinh dudc chl s hitu tai san tién dién tu

vao moi ldc, thi ngadn hang phai ap dung ty I1& dong tién ra hién hanh va hé sé ASF dua trén
phan loai déi tdc cla nha cung cap tién. Tuy nhién, ngan hang phat hanh khéng dugc coi céac
khodn ng lién quan dén tai san tién dién td clda ho |a tién gui ban lé én dinh. Néu ngadn hang
phat hanh khéng thé xac dinh dugc chii sé hiu tai san tién dién td vao moi ldc, thi ngan hang
do phai coi trach nhiém phap ly dé la ngudn tai trg ban budn khéng cé bao dam do cac khach
hang phap nhan khac cung cap (xem [LCR40.42]).

© Cac yéu cau dugc ma hda déi véi ngan hang dudc st dung chd yéu lam phuagng tién thanh toan
va dugc tao nhu mdt phan clia mdi quan hé hoat ddng gita ngadn hang phat hanh va khach
hang ban budn cla ngan hang dé phai tuan theo phusng phap phan loai trong [LCR40.26] dén
[LCR40.35]. Cac khoan ng nay khéng du diéu kién dé hudng ty 1&é chi thap hon dudc quy dinh
trong [LCR40.36].

©) Khi mét ngan hang ndm gil viéc phat hanh mét khodn ng dugc méa hdéa nhu vay clia mdt ngan
hang khac:

(a)Chu s3 hliu khéng dugc nhan ra dong tién chay vao LCR néu tai san tién dién td khéong thé doéi
dugc trong

vong 30 ngay.

(b)ChU s3 hiiu khéng dugc nhan ra dong tién vao trong LCR va phai chi dinh hé sé RSF t&i thiéu 13
50% trong NSFR néu tai san tién dién td dudc gitt cho muc dich hoat déng, phu hgp vai [LCR40.89]
va [NSF30.29]. Chu sd hiiu c6 thé nhan ra dong tién vao trong LCR va hé sé RSF 13 15% trong NSFR
néu tai san tién dién td khong dudc giti cho muc dich hoat déng, phu hgp vdi [LCR40.89] va
INSF30.28](2).
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yéu cau dudc ma hoda ddi vai mét ngan hang, ho két luan rang cé thé cé thém rudi ro thanh khoan vén co
trong moét khoan ng nhat dinh (vi du: néu moét sé dac diém cula tai san tién dién td cé thé lam tang xu
hudng cua chd sd hitu tim ki€ém su chudc lai trong thdi ky cdng thang hoac han ché& chd sé hiu khoi
mua lai tién cda no, (v.v.). Vi du: két luadn nay cé thé dua trén cac yéu té bao gdbm nhung khdéng gidi han &
thiét ké k¥ thuat cda trach nhiém phap ly (vi du: su phu thudc vao céc té chic khéng duge quan ly nhu
nha cung cép vi hodc nha diéu hanh chudi khéi bén thd ba va dac diém st dung cla viéc trién khai

stablecoin, v.v.) va hoan canh dia phudng clia nganh ngan hang.

60.108 Stablecoin. Tai san mat ma Nhom 1b va moét s6 tai san mat ma Nhom 2[13] nhat dinh dudc thé
chdp hoan toan bang mot nhdém tai san cg ban tach biét khéng dudc tinh vao cé phiéu HQLA cua ngan

hang, phai dudc xU ly tuong tu nhu ching khodén, tuan theo cac can nhac sau:

(WKhi ngan hang la té chic phat hanh mét stablecoin nhu vay va viéc phat hanh stablecoin thé hién mét
yéu cau rang bubc vé mat phap ly déi véi ngan hang:

(@a)Ngadn hang phat hanh phai ghi nhan 100% dong tién chay ra trong LCR néu stablecoin cé thé dugc
mua lai trong vong 30 ngay. Ngan hang phat hanh phai chi dinh hé sé ASF theo [NSF30.10], [NSF30.13] va
[NSF30.14] dua trén ngay sém nhat ma stablecoin cé thé dudc mua lai.

(o) Ngan hang phat hanh cé thé ghi nhan dong tién chdy ra trong LCR gidm trong pham vi
stablecoin dugc hé trg bdi HQLA khéng dudc bao gém trong sé tién HQLA du diéu kién cua no,
nhung sé khong bi can trd va cé san dé thanh ly mién phi khi mua lai stablecoin. Viéc giam dong
von ra phai két hgp véi cac bién phap cat giam dudgc chi dinh trong [LCR30] va khéng dudc dan

dén dong vén vao rong.

Cac tai san dudc tach biét dé hoé trg gid tri cla stablecoin phai dugc chi dinh hé sé RSF téi thiéu
cho cac tai san dudc ma hdéa nhu dudgc chi dinh trong [NSF30.20] dua trén ngay sém nhat ma
2 stablecoin c6 thé dudc mua lai.

Khi mét ngan hang nam gilt moét stablecoin nhu vay trén bang can doéi ké todn cda minh:
(@) Vi khéng phai HQLA, cac stablecoin nay phai tuan theo it nhat 85% RSF trong NSFR va khéng

dan dén dong vén vao theo LCR.

(b)
Tuy nhién, ngudi ndm gil stablecoin c6 thé nhan ra dong tién vao trong LCR hodc hé sé RSF
gidm trong NSFR dén muc, tucng tu nhu ching khodn ng, stablecoin cé thai han cudi cung
theo hgp déng va thdi gian ddo han cla stablecoin s& dan dén dong tién vao tién phap dinh
trong khoang thai
gian 30 ngay hodc 1 nam. Ngan hang khéng dudc cho rang minh thuc hién tuy chon mua lai

- stablecoin trudc bat ky ky har\ hgp déng cudi cur‘wg nao. '
Céc stablecoin khéng du diéu kién |a tai san tién dién t Nhém 1b do han ché mua lai (tuc la
thai gian théong bdo téi thiéu) sé dugdc dua vao Nhédm 2. Tuy nhién, ching sé du diéu kién dé
dugc xU ly néu trong doan nay mién la ching dap Ung tat ca céac tiéu chi dé phan loai theo
Nhém 1b ngoai tri yéu cau phai ludn co thé déi duge, nhu dugec quy dinh trong [SCO60.12].

60.109 Cac loai tién dién td khac. Viéc xU ly cac tai san tién dién tid Nhém 2 khéng du diéu kién dé xu ly

dudc néu trong [SCO60.107] va [SCO60.108] & trén phai phu hgp vaéi cach xU ly cac chat khong phai HQLA

khac ap dung trong céac tiéu chuan LCR va NSFR, tuy thudc vao cac cadn nhic sau:

(INgan hang nam gil céc tai san tién dién td Nhom 2 khac hoadc cac khoan vay cé6 ménh gid bang nhing
tai sdn nay trén bang can dai ké todn cda minh phai an dinh 100% RSF cho gia tri ghi sé cla nhing tai san

nay trong NSFR

62



va khéng dudc ghi nhan bat ky dong tién vao nao lién quan dén viéc thanh ly, mua lai hodc dao
han cla nhing tai san nay. Ngan hang da vay céac tai san tién dién td Nhém 2 khac trén cgo sd
khéng cé bdo ddm va cd nghia vu trad lai nhing tai sdn nay trong vong 30 ngay phai dp dung ty 1&
rat vén 100% so vai gid tri thi trudng cua tai san dé phai dudc tra lai cho khach hang hodc dai tac
clia ngan hang, tri khi nghia vu cé thé dugc gidi quyét moét cach chic chan td kho luu trt khéng
bi can tré cla chinh ngan hang dai véi cung mot loai tién dién td Nhém 2. Tuang tu, cac khoan

vay bang tai san tién dién ti Nhém 2 khac phai dudc chi dinh 0% ASF trong NSFR.

60.110 Céc co quan giam sat clng nén xem xét diéu chinh ty 1& dong tién ra va cac yéu cau cap von on
dinh dé tinh dén cac rdi ro tiém &n co thé phat sinh do vai trd cda ngan hang trong viéc phat hanh hodc
giao dich tai san tién dién td, chdng han nhu rdi ro ngan hang cé thé cung cap hd trg thanh khoan
ngoai hgp déng dé mua lai tai san tién dién td. mot s6 stablecoin nhat dinh ma ndé la nha phat hanh
hodc nha cung cap dich vu vat chat dé bao vé quyén kinh doanh clia minh hodc tranh cac tac déng bao
hiéu tiéu cuc.
60.111 Cac bién phap xU ly dudc néu trong [SCO60.108] dén [SCO60.110] khéng nham muc dich sta doi
viéc dp dung khung LCR va NSFR trong dé céc loai phai nhiém khéng dudc dé cap ré rang. Cac loai giao
dich nay bao gom:
(1)Céc cobng cu phai sinh trong do tai san tham chiéu la tai san tién dién tu
(2)Ngudn vén dudc dam bdo va cho vay bang tién phap dinh vai tai san tién dién td lam tai san thé chap
(3)Hoan doi tai san thé chap lién quan dén tai san tién dién tl
(4)Cam két cho vay tai san tién dién tu
60.112 Daéi véi cac giao dich dugc liét ké trong [SCO60.111], viéc xU ly phai phu hgp véi quy dinh hién cé
khudn khé chung, thudng dudc ap dung nhat quan cho tat ca céc cong cu khéng phai HQLA.
Yéu cau vé ty Ié don bay
60.113 Phu hgp véi tiéu chuadn ty & don bay, tai san tién dién td dugc dua vao thudc do muc dé ruiro ty 1&
don bay theo gia tri clia ching cho muc dich bdo cdo tai chinh, dua trén cach xt ly ké toan hién hanh déi
v3i cac khoan dau tu co dac diém tudng tu. Doi v3i cac trudng hgp muc do tiép xdc vdi tai san tién dién
td 1a moét khoan muc ngoai bang, hé sé chuyén déi tin dung cé lién quan dudc quy dinh trong khung ty
|& don bay sé& dugc dp dung dé tinh todn muc dd tié€p xuc. Muc do tiép xuc vai cac cdng cu phai sinh tai

san tién dién tU phai tuan theo cach xu ly khung vén dua trén rui ro.

60.114 Da&i vai tai san tién dién td Nhdm 1b, néu ngadn hang tham gia vao mang Iugi tai san tién dién tu véi
tu cach la thanh vién cé thé giao dich truc ti€p véi ngudi mua lai va d& hlta mua tai san tién dién td tu
nhing ngudi khéng phai la chd sé hiiu thanh vién thi thanh vién cling can bao gém téng gia tri hién tai
cUa tat ca cac tai san tién dién td ngoai bang ma ngan hang cdé thé budc phai mua ti chd s3 hdu (nhu
dudc quy dinh trong [SC0O60.37]).

Yéu cau phdi sang Ién

60.115 P6i v8i muc dich tiép xdc 18N, viéc xU ly tai san tién dién td sé& tuan theo cac nguyén tac tuong tu
nhu déi vai cac khoan ti€ép xuc khac nhu dudc quy dinh trong [LEX]. Phu hdp véi céc yéu cau dugc dat ra
trong [LEX], cac khoan tiép xdc vdi tai san tién dién td lam phat sinh rui ro tin dung sé& dugdc dua vao
thudc do muc db ti€p xuc I8n theo gid tri k& todn clia chdng nhu dugc quy dinh trong [LEX30.2]. Ngan
hang phai xac dinh va ap dung cac gidi han rui ro I8n cho ting déi tac cu thé hodc nhom daéi tac co lién
quan ma ngan hang phai déi mat trong khudén khé vén dua trén rdi ro. Trong trudng hdp tai san tién
dién ti khién ngadn hang gap rdi ro v8 ng cla nhiéu déi tac, ngan hang phai tinh todn cho mbi déi tac sé
tién tusng Ung ma ngan hang cd nguy co v8 N3 vi muc dich tiép xuc I8n. Khi tai san tién dién td clng
kéo theo rui ro v8 ng doi vdi tai san tham chiéu, nhing tai san nay sé dugc xem xét cho muc dich cula

khudn khé ruiro I6n va ngan hang phai
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tudn theo cac quy tac rdi ro I8n hién cé ap dung cho cac giao dich véi tai san co ban (xem [LEX30.42] dén
[LEX30.54]). Cac tai san tién dién td khdong khién cac ngadn hang gap rui ro v8 ng (chang han nhu tiép xdc
vat chat vaéi vang, cdc hang hda hodac tién té khac va ti€p xdc v8i moét sé dang tai san tién dién ti khéng
c6 td chuic phat hanh) khéng lam tang yéu cau vé muec tiép xdc I8n; tuy nhién, muc dé rdi ro tin dung cla
doéi tac phat sinh tu cac hgp dong phai sinh tham chi€u dén tai san tién dién td khéng co té chic phat
hanh sé thudc pham vi yéu cau muc dé rui ro 18n.

Gidi han phdi nhiém nhém 2

60.116 Viéc cac ngan hang tiép xuc vdi tai san tién dién td Nhém 2 sé phai tuan theo gidi han tiép xuc. Cac
ngan hang phai dp dung gidi han ti€p xic déi véi muc ti€p xuc tédng hgp cda ho ddi véi tai san tién dién tu
Nhoém 2, bao gém ca ndm gid truc ti€p (tién mat va cac céng cu phai sinh) va ndm gi gian ti€p (vi du: théng
gua quy dau tu, ETF/ETN hodc bat ky thda thuan phép ly nao dugc thiét ké dé cung cap muc dd tiép xuc véi
tai san tién dién tu).

60.117 T6éng muc ti€p xuc cla ngan hang vai tai san tién dién td Nhém 2 thudng khéng dude cao han 1% von
cdp 1cla ngan hang va khéng dudc vuct qué 2% von cap 1cla ngan hang.

60.118 Viéc vi pham ngudng gidi han rdi ro Nhom 2 13 1% thudng khéng xay ra va cac ngan hang phai c6 san
céc bién phap dé dam bao tuan thu gidi han. Bat ky vi pham nao xay ra phai dugc théng bao ngay cho ngudgi
giam sat va phai dudc khic phuc nhanh chéng. Cho dén khi viéc tuan thd gisdi han 1% dudc khoéi phuc, cac
khoan ti€p xdc vugt qua ngudng clia ngan hang sé& phai tuan theo cadc yéu cau vé vén ap dung cho cac
khoan ti€p xdc vai tai san tién dién td Nném 2b (nhu dudc quy dinh trong [SC060.83] dén [SCO60.85] ). Néu
muc dd ti€ép xUc cla ngan hang vugt qua 2% von cap 1 cla ngan hang dé thi tat ca cac khoan ti€p xuc vai tai
san tién dién td Nhém 2 sé phai tuan theo céc yéu cau vé von dp dung cho cac khoan tiép xuc vai tai san tién
dién td Nhém 2b.

60.119 V3&i muc dich danh gia su tuan thd ngudng gidi han phai nhiém Nhom 2:

(WIMUc dé phai nhiém phai dudc do ludng bang cich st dung cling mét phucng phap ap dung dé xac dinh
cach xt ly vén Nhom 2b dugc néu trong [SC0O60.83] dén [SCO60.85]. Nghia la, muc dd ti€p xdc vai tat ca céc loai
tién dién t& Nhém 2 (Nhém 2a va Nhém 2b) phai duge do bang cach st dung gia tri tuyét déi cao hon clia muc
do tiép xuc dai va ngan trong moi loai tién dién td riéng biét ma ngan hang ti€ép xuc. RUi ro phai sinh phai dugc
do ludng bang phuang phép tuong ducsng delta.

(2) Vén cap 1dudc xac dinh trong [CAP10.2].

Quan ly rui ro ngan hang va ra soat giam sat

60.120 Phan nay mod ta cach dp dung quy trinh ddnh gid gidm sat ([SRP]) trong trudng hgp cic ngan

hang ti€p xUc vdi tai san tién dién td. N6 xem xét tradch nhiém clda ca ngadn hang va cg quan giam sat va

dua ra cac hanh déng gidm sat tiém nang trong trudng hgp rui ro khéng dugec dadm bdo day du bdi cac

yéu cau téi thiéu hodc quan ly rdi ro ngadn hang chua day du.

Quan ly rui ro ngadn hang

60.121 Cac hoat dong tai san tién dién td gay ra cac loai rdi ro mdi va lam tdng mot soé rui ro truyén théng
nhat dinh. Cadc ngan hang cé rui ro truc ti€p hoac gidn ti€p hodc cung cap dich vu lién quan dén bat ky
hinh thic tai san tién dién ti nao phai thiét 1ap cac chinh sach va thd tuc dé xac dinh, danh gia va giam
thiéu rudi ro (bao gém rdi ro hoat déng, rui ro tin dung, rdi ro thanh khodn bao gém rui ro tap trung tai trg

va rdi ro thi trusng) lién quan dén tai san tién dién ti hoac cac hoat déng lién quan moét cach thudng
xuyén. Cac chinh sach va thd tuc ma cac ngan hang tuan theo déi vai cac hoat déng tai san tién dién tu
phai dugc théng bdo bang cac tuyén bé hién cé cta Uy ban Basel vé quan Iy rli ro hoat déng néi chung va

tai san tién dién td ndi riéng.[14] Theo cac chinh sach va thu tuc nay, cac hoat déng quan ly rui ro hoat
doéng cda ngan hang phai bao géom nhung khéng gidi han 3 viéc tién hanh danh gia nhing rui ro nay (tuc

[a mUc dé nghiém trong clia nhing rui ro nay va cach chidng xt ly chdng).
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dudc quan ly) va thuc hién cac bién phap gidm thiéu cé lién quan dé cai thién kha nadng phuc hdi hoat
dong clia ho (cu thé |a vé thong tin, truyén théng va cong nghé (ICT) va rdi ro mang). Quyét dinh ndm gil
tai san tién dién tU (theo s6 giao dich hoac s6 ngan hang) va cung cap dich vu cho cac nha khai thac tai
san tién dién td phai hoan toan nhat quan vai khau vi rdi ro cla ngan hang va cadc muc tiéu chién lugc do
hoi ddng quan tri dat ra va phé duyét, cing nhu véi danh gid cla ban quan ly cép cao vé hoat déng cua
ngan hang. ndng luc quan ly rdi ro, dac biét Ia rudi ro thi trudng va doi tac (bao gom CVA), rui ro thanh
khoan (bao gém rui ro tap trung von) va rdi ro hoat dong.

[14]Xem Nguyén tac quan ly hgp ly rdi ro hoat déng; Nguyén tac phuc hdi hoat dong; va Tuyén bd vé Tai

san tién dién tu.

60.122 Xem xét cac dac diém cu thé cula tai san tién dién tU va thi trudng cla chidng cling nhu nhiing khé
khan tiém an trong viéc dap dung cac thoa thuan tiéu chuan dé quan ly rdi ro thi trudng lién quan va rui
ro déi tac bao gém rui ro diéu chinh dinh gid tin dung, cdc ngadn hang phai tién hanh danh gia than
trong trudc moi rui ro lién quan dén tai san tién dién td ma ho du dinh thuc hién ddm nhan va xac minh
tinh day du cla cac quy trinh va thu tuc hién cé. Ngan hang phai cé phuong phap quan ly rdi ro hop ly
dé quan ly rdi ro cla tai san tién dién td, bao gdm céc gidi han va chién lugc phong ngua rui ro, cung vai
trach nhiém dudc phan céong rd rang trong viéc quan ly nhing rdi ro nay. Can dac biét chl ydén viéc

danh gia tinh hiéu qua cla bat ky ky thuat phong ngla rdi ro nao ma ngadn hang cé thé dp dung.

60.123 Cac ngan hang clng phai thdng bdo kip thdi cho ¢ quan gidm sat vé cac chinh sach va thu tuc,
két qua danh gid cling nhu cédc hoat déng hoadc hoat dong ti€p xuc vai tai san tién dién td thuc té va theo
k& hoach cla ho va dé chiing minh rdng ho da danh gid day du tinh kha thi cla cac hoat ddng do, cac rui

ro lién quan va ho d& giam thiéu nhing rdi ro dé nhu thé nao.

60.124 Viéc lap ban do cac rui ro lién quan dén hoat déng tai san tién dién tU theo cac danh muc rui ro
cua khung vén Basel (rui ro tin dung, rdi ro thi trudng va rui ro hoat ddng néi riéng) phu thudc vao céach
thic bi€u hién ctia nhing rdi ro nay. Nhiéu rdi ro dudc dua ra hoac gia tang do cac hoat déng tai san tién
dién tU dugc dé cap trong khung rui ro hoat déng (vi du: rdi ro vé CNTT va mang, rdi ro phap ly, rda tién
va tai trg cho khiing bd). Viéc anh xa cac rui ro cdng nghé cla tai san tién dién tl vao cac danh muc rui ro
Basel sé& tUy thudc vao ting trudng hgp. Néu su kién kich hoat dan dén thua 16 1a do cac quy trinh hoac
hé théng nam ngoai tdm kiém soat cla ngan hang va tén that déi véi ngan hang biéu hién théng qua
gid tri vi thé cla ngan hang dai vai tai san tién dién td thi nhing tén that dé sé dugc bao gém trong
khung rui ro tin dung (ddi véi s6 ngan hang). vi thé) hoac khung rui ro thi trudng (déi vai vi thé sé giao
dich). Khi tén that xay ra do cac quy trinh, con ngudi hoac hé théng ciia ngan hang khéng day dd hoac
khéng thanh céng (vi du: ngdn hang mat khéa mat ma riéng), nhing tén that do sé 13 tén that trong
hoat dong.

60.125 RUi ro ma cac ngan hang can xem xét trong viéc quan ly rdi ro déi véi cac hoat dong tai san tién
dién td bao gdm, nhung khéng gidi han dnhling diéu sau day:

(RUi ro cdng Nnghé tai san tién dién tU: Cadc ngadn hang phai gidm sat chat ché cac rui ro voén cé cla céng
nghé hé trg, cho du cac hoat déng tai san tién dién td dudc ti€n hanh truc ti€p hay théng qua bén thd
ba, bao géom nhung khong gidi han &:

(M6t)Tinh 6n dinh cda DLT hodc mang cong nghé tuong tu: Do tin cdy cla ma ngudn, quan tri xung
quanh céc giao thuc va tinh toan ven clia cdng nghé la mot trong nhiing yéu té chinh lién quan dén tinh
én dinh clia mang. Nhiing can nhac chinh bao gém cac han ché vé nang luc, do tu dp dat hoac do khéng
dd tai nguy@n may tinh; cdn nhac vé luu tri ky thuat s6; kha nang ma réng clia cdng nghé sé cai ca ban;
liéu cong nghé cc ban da dugc thi nghiém va cdé thdi gian trudng thanh trong moi trudng thi trusng

hay chua; va quan tri manh mé
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Co ché déng thuan (tuc |a dé moét giao dich dugc xU ly va xac thuc) 1a mdt yéu té quan trong can can
nhac vi né lién quan dén tinh bao Mat cda mang va liéu cé an toan khi chap nhan giao dich |a 'cudi
cung' hay khéng.

Xac thuc thiét ké cda DLT, khéong dugc phép hoac dudc phép: Tai san tién dién tl cé thé dua vao sb cai
cong khai ('khéng dugc phép'), theo dé viéc xac thuc cac giao dich cé thé dugc thuc hién bdi bat ky dai
ly tham gia nao hodc dugc phan phdi gita mot sé dai ly hodc trung gian ma cdé thé khéng dugc biét
dén ngudi dung. Ngudc lai, s6 cdi riéng ('dudc phép') han ché va xac dinh trudc pham vi clla ngudi xac
thuc, véi cac thuc thé xac thuc ma ngudi dung biét. Trén sé cai khong dugc phép, cd thé cé it quyén
kiém soat cdong nghé hon va trén sé cai dudc phép cé thé cé modt nhdm nhd ngudi xac Nnhan cdé quyén

kiém soat I8n hon. RUi ro lién quan dén thiét ké xac thuc cua DLT bao gém tinh chinh xac cla ho sa
giao dich, 16i thanh toan, 16 héng bdo mat, quyén riéng tu/bdo mat cing nhu téc dé va chi phi xu ly

giao dich.
(c)Kha nang tiép can dich vu: Mot trong nhing ddc diém ndi bat cla tai san tién dién td 13 kha nang

ti€p can déi v8i nhiing ngudi ndm gilti nhing tai san nay. Ngudi ndm gil tai san mat ma dugc chi dinh
mot bd khdéa mat ma duy nhat, cho phép bén dé chuyén tai sdn mat m& cho mot bén khac. Néu
nhing khéa dé bi mat, ngudi ndm gil thudng sé khdng thé truy cap vao tai san tién dién tu. Diéu nay
lam tang kha ndng xay ra cac hoat déng gian lan nhu bén thd ba gianh quyén truy cap vao khdéa mat
mMa va sU dung khéa dé chuyén tai sdn mat ma cho chinh ho hodc mét thuc thé trai phép khac. Hon
n{a, nguy ca xay ra mot cudc tan cong mang quy mod I8n cd thé khién khach hang clda ngadn hang
khéng thé truy cap hoac khdi phuc quy tai san tién dién tu.

(d)P6 tin cdy cua cac nha khai thac nut va tinh da dang clia nha khai thac: Vi cdng nghé cs ban va céc
nha khai thac nut tao diéu kién thuan Igi cho viéc chuyén tién dién td va luu giltt hé sa cac giao dich
dién ra trén mang, nén vai trd clia ho rat can thiét trong viéc chi dinh va dinh ¢d s6 tién ma chd s3 hiu
nam gid. Liéu cac nut dugc diéu hanh bdi moét nha diéu hanh hay dudc phan phdi gitta nhiéu nha khai
thac va liéu cac nha khai thac cé dang tin cay hay khéng (vi du: liéu cac nat dé cé dugc diéu hanh bdi
céc té chuc cdng/tu nhan hodc ca nhan hay khéng) déu |a nhiing can nhac lién quan trong quan ly rui
ro clla bén thu ba.

RUi ro chung vé théng tin, truyén thdng va céng nghé (ICT) va mang: Mot ngadn hang nam gil tai san
tién dién tl co thé phai d6i mat v4i cac rdi ro bd sung vé CNTT va mang bao gém nhung khdéng gidi
han & viéc danh cap khéa mat mé&, xam pham théng tin xac thuc dang nhap va tl chéi dich vu phan
tan (t&n céong DDoS). K&t qua cla su that bai trong CNTT va cac mai de doa trén mang c6 thé dan dén
nhing hau qua nhu mat mat khdéng thé phuc hdi hodc chuyén giao tai san tién dién td trai phép.

RUi ro phap ly: Cac hoat déng vé tai san tién dién td van con mdi mé va dang phat trién nhanh
chéng. Do d6, khung phéap Iy ctia ho van chua chic chan va rdi ro phap ly clia cdc ngan hang ting
cao, dac biét 3 cac khia canh sau:

(MOt)KE todn: Co thé cd rui ro phap ly phat sinh do thiéu tiéu chuan ké toan dai vai tai san tién dién
td, diéu nay co thé dan dén bi phat do ndp thiéu thué hodc khéng tuan thd nghta vu bdo cédo thué.

(b)Nam quyén kiém soat/quyén sd hlu: C6 su khédng chac chdn vé mat phap ly dang ké xung
quanh tai san tién dién tu, diéu nay cé thé dat ra cau hoi liéu cdc ngan hang lay tai san tién dién tu
lam tai san thé& chap cé thé s3d hitu trong trudng hop v8 na/goi ky quy hay khéng.
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(c) Tiét 16 théng tin va bao vé ngudi tiéu dung: Cac ngadn hang phat hanh/mua lai hodc cung cap
dich vu dai ly hodc c6 van cho tai san tién dién td cé thé gap rui ro phap ly xung quanh viéc tiét
16 théng tin ma ho cung cap cho tai san tién dién td (bao gom ca tai san tién dién td dugc coi la

(d) ching khodn), dac biét khi cac quy dinh va luat phap tiép tuc phat trién ( vi du nhu nhiing van
dé xung quanh quyén riéng tu dd liéu va luu git dd liéu).

Tinh trang phap ly khéng chac chan: Cac cd quan tai phan cé thé quyét dinh (va da quyét dinh)
cam khai thac tai san tién dién td vi nhiéu ly do, bao gbm ca tac déng dén mai trudng.
NhUng phat trién nhu vay co thé lam giam lugng stic manh tinh todn san co dé bao mat mang.

Rla tién va tai trg khing bé: Cac ngadn hang trong vai trdo cung cap dich vu ngan hang cho Nha
(4) cung cap dich vu tai san 3o (VASP) hodc cho khach hang tham gia vao hoat déng Tai sdn ao hoac
théng qua viéc tham gia vao cac hoat déng VASP can phai dp dung céch tiép can dua trén rui ro
nhu d3 dé ra bdi Luc lugng dac nhiém hanh déng tai chinh (FATF) nham muc dich chéng rda tién
5) (AML) va chéng tai tré cho khing bé (CFT). Viéc tuan tha khéng day du luadt AML hoac CFT (bao
gém ca cac lénh triing phat) va cac thong 1é tét nhat cé thé dan dén tén that hoat déng va thiét hai
vé danh tiéng cho ngan hang.

Dinh gia: Nhiéu tai san tién dién td dat ra nhiing thach thuc vé dinh gig, do (trong sé nhiing ly do
khac) su bién déng va gia ca thay déi cla chung trén cac san giao dich khac nhau, dac biét la khi
hau hét cac tai san tién dién td hién dang dudc giao dich trén cac thi trudng khéng dudc kiém soat.
Nh{ng thach thic nay cé thé dan dén tén that cho cadc ngan hang trong nhiéu béi canh khac nhau
gan lién vai viéc dinh gia sai do quy trinh hoat déng khdéng day gu.
Panh gia giam sat
60.126 Gidm sat xem xét viéc xac dinh va danh gia rdi ro ngan hang: Theo Tru cdt 2, cd quan gidm sat danh
gid muc d6 ngan hang danh gid nhu cau vén so véi rdi ro clia ho va thuc hién cac bién phap khi thich hgp.
Vi cac hoat déng tai san tién dién tU con tudng déi mai va dang phat trién nén cac rui ro lién quan cua
chidng cling dang gia tang. Do do, danh gid gidam sat cé y nghia dac biét lién quan dén cac hoat déng nay.
Vivay, cd quan gidm sat nén xem xét tinh phu hdp clia cac chinh sach va thd tuc clia ngan hang trong viéc
xac dinh va danh gid nhing rdi ro dé cling nhu tinh day du clda két qua danh gid clua ho. Cac ca quan
giam sat nén thuc hién quyén han clia minh dé yéu cau cac ngan hang giai quyét moi thi€u sét trong qua
trinh xac dinh hoac danh gia rui ro tai san tién dién td. Ngoai ra, ngudi gidm sat cé thé khuyén nghi cac
ngan hang thuc hién kiém tra slc chiu dung hoac phan tich kich ban dé danh gia rdi ro do tiép xdc vdi tai
san tién dién td. Nhing phan tich nhu vay cé thé cung cap thong tin danh gid vé muc dé an toan von cla

ngan hang.
60.127 Khi xac dinh dudc tinh trang thiéu vén hoac thiéu sét trong quan ly rdi ro ngan hang, hanh déng

gidm sat cu thé cé thé khac nhau tuy theo ting trudng hdp. Céc loai phan hdéi ma ngudi giam sat co thé
xem xét bao gom:

Yéu cau vé vbn bd sung: C3 quan gidm sat cé thé dp dung yéu cau vé vén bd sung dai véi ngan
hang riéng |é déi v8i nhiing rui ro khdng dudec nam bat day du theo yéu cau vé vén tdi thiéu déi vai
rdi ro hoat déng, rdi ro tin dung hoac rdi ro thi trudng. Ngoai ra, cac tién ich bd sung cé thé can
thiét trong trudng hop viéc quan ly rdi ro ngdn hang déi vdi tai san tién dién td dugc coi la khéng
gRy shong: C quan giam sat cé thé yéu cau ngan hang du phong cac khoan 16 lién quan dén tai
) san tién dién td trong trudng hgp nhiing khoan 16 d6 ¢ thé thay trude va udc tinh dudc.

Gidi han gidm sat hoac cac bién phap giam thiéu khac: Co quan giam sat cé thé ap dung céac bién

phap giam

thiéu déi v8i ngadn hang, chdng han nhu yéu cdu ngan hang thiét |ap gidi han ndi bé dé ngan chan

nhdng rui

ro chua dudc xac dinh hodc danh gia day du trong khudén khé quan ly ridi ro clia ngan hang.
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Yéu cau coéng bo

60.128 Cac yéu cau cdng bd théng tin déi vaéi viéc ngadn hang ti€p xuc vaéi tai sdn mat ma hoac cac hoat
déng lién quan phai tuan theo ndm nguyén tac hudng dan chung vé viéc céng bé théng tin clia ngan
hang dugc néu trong [DIS10]. Do do, ngoai théng tin dinh lugng dudc mo ta & trén, cac ngan hang phai
cung cap thong tin dinh tinh dua ra cai nhin tdng quan vé cac hoat déng clia ngan hang lién quan dén
tai san tién dién td va cac rdi ro chinh lién quan dén viéc tiép xuc vdi tai san tién dién td cda ho, bao gom
cdc mo ta vé:

(1) cdc hoat déng kinh doanh lién quan dén tai san tién dién tl va cach cac hoat déng kinh doanh nay
chuyén thanh cac thanh phan trong hd sa rui ro clia ngan hang;

@ chinh sach quan ly rdi ro clia ngan hang lién quan dén viéc ti€p xUc vdi tai san tién dién tu;

3 S . S A s A s s A o\ . .

© pham vi va ndéi dung chinh bao cao cua ngan hang lién quan dén tai san mat ma; Va nhdng rui ro
4 dang ké nhat hién tai va mdi néi lién quan dén tai san tién dién t& va cach quan ly nhing rdi ro dé.

60.129 Theo céc nguyén tac hudng dan chung, cac ngan hang phai thudng xuyé&n céng bé théng tin
lién quan dén Mmoi khoan ti€p xdc vai tai san tién dién td Nhém 1a, Nhém 1b, Nhém 2a va Nhém 2b,
bao gdbm dai vai ting loai théng tin cu thé vé viéc tiép xuc vai tai san tién dién td vé:

(1) s6 lugng rui ro truc ti€p va gian ti€p (bao gém ca cac thanh phan dai han va ngan han cua rui ro
rong);

(2)yéu cau vé von; Va

(3)phén loai ké toan.

60.130 Ngoai cac yéu cau cdng bo riéng biét dugc néu & trén dp dung cho tat ca cac tai san tién dién
td Nhém 1a, Nhdm 1b, Nhém 2a va Nhém 2b, cdc ngan hang phai dua muc dé ti€p xdc vdi tai san tién
dién t& Nhém 1vao cdc mau céng bd hién cé lién quan dp dung cho tai san truyén théng (vi du: rdi ro
tin dung va rui ro thi trusng).

Cac dinh nghia

60.131 DuUgi day la dinh nghia cla cac thuat ngl khac nhau dudgc st dung trong [SCO60]:

(1) Tai san tién dién tu: tai san kY thuat sé riéng tu phu thudc chd yéu vao mat ma va sé cai phan tan
hodc céng nghé tuang tu.

(2)Tai san k¥ thuat sé: dai dién ky thuat sé vé gid tri cé thé dudc st dung cho muc dich thanh toan hodc
dau tu hoac dé truy cap hang hda hoac dich vu. Biéu nay khéng bao gém cac dai dién ky thuat sé cua
tién té fiat.

(3)Céc nat: thudng la nhiing ngudi tham gia (cac thuc thé bao gom ca ca nhan) trong mang so cai
phan tan ghi lai va chia sé d liéu trén nhiéu kho luu tr& dU liéu (hodc sb cai).

(4)Ngudi van hanh: thudng la moét cs quan hanh chinh duy nhat chiu trach nhiém quan ly viéc sap xép
tai san Mmat ma, thuc hién cac chic nang cé thé bao gom phat hanh (dua vao Iuu théng) mot tai san
mat ma tap trung, thiét 1ap cac quy tac st dung nd; duy tri sé cai thanh toan trung tdm; va mua lai (rat
khoi luu théng) tai san tién dién tu.

(5)Stablecoin: tai san tién dién td nham muc dich duy tri gia tri 6n dinh so v3i mét tai san dudc chi dinh
hodc mdt nhém hodc ré tai san.

(6)Ngudi dbi qua: cac thuc thé chiu trdch nhiém trao déi tai san tién dién tl |18y tai san truyén théng. N6
khoéng nhat thiét phai giong vdi dan vi chiu trach nhiém t6 chic phat hanh tai san tién dién tu.
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IPO | Vu Chinh sach kinh té, khoa hoc va chat lugng cuéc séng

TOM TAT CHUNG

Vao ddu nam 2020, han 5.100 tai san tién dién td ton tai véi tdng vén hoda thi trudng vugt qué 250 do la
ty. Ca thi trudng tién dién td hdp phap va bat hgp phap déu ton tai. Hau hét cac hoat dong hop phap
V& tai san tién dién tU - va dac biét |1a tién dién td - dién ra trén cac san giao dich tién dién ti. N6 chu
yéu lién quan dén viéc st dung tién dién td cho muc dich dau cd. Hoat déng bat hdp phap bao gom,
trong s6 nhiing hoat dong khac, mua va ban hang hda hoac dich vu bat hgp phap truc tuyén trén cac
thi trudng darknet, rlia tién, trén kiém sodt von, thanh todn trong cdc cudc tdn cdng va trom cap
ransomware. Trong béi canh nay, tién dién td hoat dong chd yéu nhu mot céng cu thanh toan. Bang
chl y 1a gdn moét nda sé giao dich (hang nam) bang Bitcoin co thé lién quan dén hoat déng bat hop
phap, theo cac nha nghién cdu Uc da st dung cac thuat toan cu thé dé phan tich di liéu giao dich. Vi
thi trudng tién dién td van bi théng tri bdi Bitcoin, véi su théng tri vé tdng vén hda thi trudng vugt qua

63% (159 ty USD), day la mdt quan sat quan trong.

Do do, viéc s dung tién dién tl cho muc dich tdi pham khdéng phai la mdéi va da dugc dé cap trong
nghién clu. Tién dién td va chudi khéi ndm 2018 cla chuing téi: béi canh phap ly va nhiing tac déng
daéi vai téi pham tai chinh, ria tién va trén thué. Tuy nhién, da cé nhing phat trién thua vi lién quan dén
nhing diém mu trong cudc chién chéng tdi pham tai chinh va cach giai quyét viéc st dung bat hagp

phap tai san tién dién td théng qua quy dinh. Nghién clu nay dé cadp dén nhing phat trién mdi nay.
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Tai san tién dién tl - Nhiing phat trién chinh, méi quan tam va phan héi vé quy dinh

Ngoai ra, va ngoai bdi canh s dung tai san tién dién td trong bdi canh bat hop phap, hai dién bién
dang chu y ké tU nghién clu trudc day cla chung téi 1a (i) su tdng trudng manh mé cuda s6 lugng cai
goi 13 “ma théng bdo” riéng tu dugc phat hanh trén cac nén tang hién cé 3 dé gay quy; va (ii) su xuat
hién clda cai goi la “stablecoin” va tién té ky thuat sé cla ngan hang trung usng (CBDC). Nhing xu
hudng nay da khién cac co quan quan ly, cd quan thiét 1ap tiéu chuan va hoc gia phap ly khdc nhau
chuyén trong tdm va md réng von td vung cla ho tU thuat ngd “tién dién td” sang thuat ngl rong
han 1a “tai san tién dién td”. Nghién clu nay tap trung vao tai san tién dién td theo nghia rong hon va

do do, cling xem xét ky lu8ng cac token, stablecoin va CBDC.

Lién quan dén CBDC, mot quan sat cho thdy nhiing diéu nay van chua trd thanh hién thuc, khién mot
s chuong trinh thi diém bi gat sang mot bén. Do dd, nhu hién tai, van con qua sém dé biét liéu CBDC
c6 thuc su trd thanh ké thay déi cudc chai trong linh vuc thanh toan hay khéng. Can phai nghién clu
thém. Mot dong suy nghi thu vi trong béi canh nay, lién két CBDC vai viéc tuan thu luat phap, la viéc
thay thé tién mat an danh, khong thé theo déi bang mét CBDC céng khai, cé thé theo doi, vé mat ly
thuyét cé thé danh dau su két thuc cla nhiéu hoat ddng rda tién va tdi pham, mac du ti géc dd chinh

tri nhu vay kich ban cé 1é kho xay ra.

Vé stablecoin, nhiéu vi du khac nhau da dudc luu hanh. Tuy nhién, gan day, cadc sdng kién stablecoin
m3i da xuat hién. Quan trong nhat cé 1é 1a du an Libra cla Facebook. NhUing sdng kién mdi nay dudc
xady dung dua trén cd sd ngudi dung I8n va/hodc xuyén bién gidi hién co. Chuing cé tiém nidng md
réng quy mo rat nhanh dé dat dugc dau an toan cau hodc dang ké khac va thudng ducc goi la
“stablecoin toan cau”. Stablecoin toan cdu cd thé mang lai nhiéu Igi ich khdc nhau cho hé théng tai
chinh, d&dng chu y nhat 13 bang cach giam phi giao dich trong thanh toan ban |é xuyén bién gidi va tao
diéu kién cho tai chinh toan dién, tuy nhién quy mé toan cau cla chung cling dat ra nhing thach

thuc va rdi ro mdi déi véi su 6n dinh tai chinh va chinh sach tién té.

Stablecoin toan cau khdéng phai la méi quan tam phap ly duy nhat ma cac nha lap phap phai déi mat
ngay nay. Mét maéi lo ngai khac la hién tai, luat tai chinh clla EU khéng cdm céc té chuc tai chinh ndm
gill hoac ti€p can tai san tién dién td hoac cung cdp cac dich vu lién quan dén tai san tién dién tu.
Piéu nay coé thé cd van dé: hau hét cac tai san tién dién td déu cé muc dd bién dong cao hoac chua
dugc ching minh 1a c6 kha ndng phuc hoi thuc su trong thdi ky cdng thang tai chinh. N6i cach khac,
néu cac td chuc tai chinh quyét dinh mua lai ching va dua chdng vao bang can déi ké todn hoac

tham gia vao céc hoat déng lién quan dén chung, ho cé thé phai déi mat véi nhiing thach thic to I8n.

Hién tai, nhu Mot phan cla bién phap x4 ly than trong, cadch tét nhat dé déi phdé véi su khéng chac
chdn xung quanh tai san tién dién td cé & 1a khau tri chdng khodi quy riéng clia té chic tai chinh. Bé
gidi quyét cac rdi ro ML/TF do tién dién td gay ra - hodc, nhu EU cho dén nay van dé cap dén chung,
“tién 30" -nha lap phdp EU bao gébm cdi goi la “nha cung cap vi gidm sat” va “nha cung cap tham gia
dich vu trao déi gilta tién 3o va tién té fiat” trong pham vi khuén khé AML/CFT bang cach xac dinh ho
|3 cac thuc thé bat budc trong AMLDS.
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Tai san tién dién tl - Nhiing phat trién chinh, méi quan tam va phan héi vé quy dinh

Tuy nhién, ké tU khi AMLDS5 dudc ap dung vao ngay 30 thang 5 ndm 2018, khéng gian tién dién td van
chua dung yén. Cac tai san tién dién ti mdi da dudc tao ra, cac loai dich vu mdi lién quan dén tién
dién tU xuat hién va cac nha cung cap dich vu mdi tham gia vao thi trudng tién dién tu. Bé dng phd
v3i nhiing dién bién md&i nay, Luc lugng Bic nhiém Hanh ddng Tai chinh (FATF) da théng qua cac thay
déi déi vai Khuyén nghi clia minh vao thang 10 nam 2018, dé |am ré rang chidng dp dung cho cac hoat
dong tai chinh lién quan dén tai san ao clng nhu cac nha cung cap dich vu lién quan. Vao thang 6
nam 2019, FATF da théng qua Ghi chu dién giai cho Khuy&n nghi 15 (INR 15) dé lam rd hon cach ap
dung céc yéu cau cla FATF lién quan dén tai san do va nha cung cap dich vu tai san do. FATF cling da
théng qua Hudng dan mai vé viéc ap dung phucng phap ti€p can dua trén rdi ro déi v4i tai san ao va
nha cung cdp dich vu tai san 3o vao thang 6 nam 2019. So sanh song song cac tiéu chuan FATF mdi
nhat vé tai san do véi ché& dé AML/CFT danh cho tién do dudc quy dinh trong AMLDS5 cho thay rang
ch& @6 AML/CFT hién tai clia Chau Au déi vai tién 3o da tut hau so v8i nhiing gi dudc coi 13 tiéu chuan
AML/CFT quédc té hién hanh déi véi tai san tién dién tu.

Pé dua khudn khé AML/CFT clia Chau Au b3t kip véi thuc té& hién tai trong khéng gian tién dién tl, EU
c6 thé xem xét mot sé hanh déng phap ly. Hanh déng phap ly dau tién can xem xét 1a mad rébng pham
vi dinh nghia vé tién 4o, chdng han nhu bao gém ca token. Th( hai, danh sach cac thuc thé cé nghia
vu c6 thé dugc ma rong. Nhiing diém mu sau day cd thé dudc giai quyét: cac san giao dich tién dién
td trao doi tién dién td thanh tién dién td; cdc nha cung cép dich vu tai chinh tich cuc tham gia va
cung cap céac dich vu tai chinh lién quan dén viéc cung cap va/hodc ban tai san tién dién t cda nha
phat hanh; va cdc nén tadng giao dich, it nhat trong chiing muc ching dudc van hanh tap trung. Mot
cau hoi thu vi 1a liéu viéc dua cac nha phat hanh hodc nha cung cap tai san tién dién td vao danh sach
cac thuc thé bat budc cé hgp ly hay khdng. Cac nha cung cap vi khéng gidm sat chi cung cdp céc
cong cu ky thuat dé ngudi khac lam viéc cung va thudng khéng hoat déng nhu mot bén trung gian, vi
vay s& khéng cé y nghia gi néu nhdm muc tiéu vao ho vi muc dich AML/CFT. Piéu tudng tu cling ddng
v@i cadc nha phat minh tién xu. M6t cach tiép can khac dugc dam bdo cho cic thg mo. Ngay nay, cac
loai tién xu da xuat hién ma khéng phai lic nao cling yéu cau céac trang trai may chu tiéu tén nhiéu
nang luong dé khai thac, nhung cé thé khai thac bang cidch chay mdt vai gian phan clng tai nha. Nhu
hién tai, nhiing gian khoan nhu vay cé thé dudc thiét 1ap bdi bat ky ai, ké ca bdi nhiing ké t6i pham.
Cac cd quan quan ly nén luu y rang bang cach khai thac tién xu, truc ti€p hoac gian ti€p théng qua
Nngugdi binh phong, cédc tdc nhan tdéi pham cdé thé ti€p can dudc tién mat sach. Cac déng tién mdi dugc
khai thac theo dinh nghia Ia “sach”, vi vy néu ai dé (vi du: ngan hang) san sang chuyén doéi chidng
thanh tién phap dinh hodc céc tai san tién dién td khac thi sé tién thu dudc cling sach. Budc quan ly
dau tién co thé 1a c6 gang lap ban dé viéc st dung k¥ thuat nay va sau doé, néu né ching to dugec mot

diém mu quan trong mot cach hiéu qua thi hdy xem xét cac bién phap déi pho thich hop.
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Ngoai ra, xét dén tinh chat xuyén bién gidi cla tai san tién dién td va viéc lam dung chdng, viéc gidi
thiéu co quan gidm sat AML cla Chau Au cé thé mang lai nhiéu Igi ich khac nhau, dic biét néu ca
quan doé cé déi ngl nhan vién CNTT dugc dao tao chuyén sdu cé khd ndng phan tich rdi ro AML/CFT.
cong nghé mai mang lai. N6 cé thé giup thuc day, chia sé théng tin, déng vai tréo nhu mot kho kién
thic mdi va cung cép cach ti€p can doc 1ap hon déi véi cac vu viec AML/CFT so véi cac FIU quéc gia.
Khi tdng cudng khung phap ly lién quan dén viéc st dung tai san tién dién td mot cach pham tdi, EU
clng nén luu y tdng cudng hop cdng cu diéu tra: d& dam bao tuadn thd khung phap ly, cdc cd quan
thuc thi phap luat & cad cap EU va cdp Qudc gia thanh vién phai cé kha nang phat hién céc vi pham va
sau do tring phat ho. Do d6, EU nén ti€p tuc dau tu vao cac sang kién bd sung vao hép cong cu diéu
tra cla cac co quan thuc thi phap luat dang c6 gang truy tim ML/TF va céc hoat déng bat hgp phap

khac nhu tréon thué théng qua tai san tién dién tu.

MG&i quan tdm phap ly thd ba lién quan dén dau tu vao tai san tién dién td. Ké tu khi bung né dich vu
ICO vao ndm 2017, nhiéu cc quan quan ly da dua ra tuyén bd canh bdo moi ngudi rang dau tu vao tai
san tién dién tU rat rdi ro va thudng nam ngoai pham vi luat dich vu tai chinh ctia EU, khién cac nha
dau tu khéng dugc bao vé néu cdé su cd xay ra. Bong thdi, cadc co quan quan ly da chi ra rang, tly
thudc vao dac diém thiét k& cu thé cla ho, mot sé tai san tién dién td nhat dinh cé thé dugec dua vao
pham vi luat dich vu tai chinh cla EU. Tuy nhién, trén thuc t&, khéng phai ldc nao clng rbé rang liéu
mot tai san tién dién ti cdé nam trong pham vi clia khung phap ly hién hanh hay khéng. Diéu nay
khéng chi do tinh chat thudng xuyén dugc diéu chinh cula tai san tién dién td ma con do khudn khé
quan ly tai chinh thi€u ré rang. D4&i v3i céc tai san tién dién ti khéong du tiéu chuan 1a cdng cu tai
chinh MIFID Il, clng nhu tién dién td EMD2, va do dé, thoat khdi moi quy dinh tai chinh cda EU, thi it
nhat, EU nén dua ra cac yéu cau tiét 16 rui ro thich hdp dé cac nha dau tu va /hodc ngudi tiéu dung cé
thé dudc biét vé nhing rui ro tiém an trudc khi cam két cdp von cho céc tai san tién dién td nay. Mai
quan tam phap ly cudi cung dugc xem xét trong nghién cdu nay la an ninh mang. An ninh mang da

tréd thanh moét van dé I8n trong linh vuc tai san tién dién tu.

Tai san tién dién td bi danh cdp thudng tim dudng dén céac thi trudng bat hop phap va dudc st dung
dé tai trg cho cac hoat déng tdi pham tiép theo. Tucsng tu, trong bdi canh céac cudc tadn céng bang
ransomware, bon tdi pham thudng yéu cdu nan nhan tra tién chudc bang tién dién td nhu Bitcoin.
Tién dién td cho phép bon tdi pham kiém tién tu cac cudc tadn cdng bang ransomware ma khong tiét
|16 danh tinh ngoai d3i thuc cla chung, khién cac cubc tan céng nhu vay trd thanh nhing hoat déng
khai thac rat tha vi va sinh Igi. Trong khung phép ly hién tai cia EU, khéng cé luat cu thé nao dat ra
cac tiéu chuan téi thiéu vé an ninh mang ma céc bén trung gian cung cép dich vu gidm sat tai san
tién dién td phai tudn thd. EU nén xem xét dua ra cac tiéu chuan nhu vay cho cac bén trung gian hoat
dong trong EU. Bé gidm s6 vu tan cdng ransomware thanh céng lién quan dén tién chudc bang tién

dién td, nhan thdc vé an ninh mang téng thé cd thé dugc cai thién.

PE 648.779

74



Tai san tién dién tli - Nhiing phat trién chinh, méi quan tam va phan héi vé quy dinh

1.

THONG TIN CHUNG

-

-

~

NHUNG PHAT HIEN CHINH

e Tién kY thuat s& cla ngdn hang trung udng van chua tré thanh hién thuc, dé lai moét sé chuong

trinh thi diém qua mot bén.

e Ngudgc lai, Stablecoin d& dudc luu hanh. Hau hét céc stablecoin déu cé dau chan dia phuang. Tuy
nhién, gan day, cac stablecoin toan cau da xuat hién, véi du an Libra cla Facebook |a moét vi du
quan trong. Stablecoin toan cau cé thé mang lai nhiéu Igi ich khdc nhau cho hé théng tai chinh,
dang chu ynhat la bang cach gidm phi giao dich trong thanh todn ban |é xuyén bién gidi va tao
diéu kién cho tai chinh toan dién, tuy nhién quy moé toan cau cla chidng clng dat ra nhing

thach thic va rdi ro méi déi véi su 6n dinh tai chinh va chinh sach tién té.

e Luat tai chinh clia EU khéng cdm cac t6 chuc tai chinh ndm gilt hoac ti€p can tai san mat ma
hodc cung cép cac dich vu lién quan dén tai san Mmat ma. Diéu nay c6 thé cé van dé: hau hét cac
tai sadn tién dién tU déu cé muc doé bién déng cao hodc chua dugc ching minh la cé kha nang
phuc hdi thuc su trong thadi ky cang thang tai chinh. - Mé&i lo ngai dang ti€p tuc 1a viéc st dung
tai san tién dién td cho téi pham tai chinh. Khudén khé AML/CFT hién tai cla EU, AMLD5, da tut
hau so vai thuc té hién tai trong khdéng gian tién dién tl va chua dudgc trang bi day du cho cudc

chién chéng rda tién va tai trg khiing bé.

e SuU ra d8i clia cd quan giam sat AML clia Chau Au cé thé mang lai nhiéu Igi ich khac nhau. - Khi

tdng cudng khung phap ly vé AML/CFT, EU clng nén luu ytang cudng hdp céng cu diéu tra.

e Khung phép ly tai chinh hién tai cta EU chua dudc diéu chinh day du cho tai san tién dién tu,

tao ra thach thic cho tat ca cdc bén lién quan, gép phan vao viéc quan ly

e An ninh mang da trd thanh mot van dé I8n trong linh vuc tai san ma hoda. Tai san tién dién td bi
danh cdp thudng tim dudng dén cac thi trudng bat hgp phap va dudc st dung dé tai trg cho cac
hoat déng t6i pham ti€p theo. Trong bdi canh cac cudc tan cdng bang ransomware, bon toi
pham thudng yéu cau nan nhan tra tién chudc bang tién dién td nhu Bitcoin. - D& tranh chénh
l&ch gia theo quy dinh, viéc xay dung quy tac déi véi tai san tién dién td ly tudng nhat nén dién

ra & cap do Chau Au, t6t nhat |4 trong viéc thuc thi cac tiéu chudn quéc té.

e Kinh doanh chénh léch gia va thudng dan dén su khéng chac chan vé mat phap ly.
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1.1. Ly lich

Vao ddu nam 2020, han 5.100 tai san tién dién td ton tai véi tdng vén hoda thi trudng vugt qué 250 do la
ty. Ca thi trudng tién dién tl hgp phap va bat hgp phap déu tén tai. Hau hét cac hoat déng hgp phap
vé tai san tién dién td - va dic biét la tién dién tu dién ra trén cac san giao dich tién dién td. N6 chu
yéu lién quan dén viéc s dung tién dién td cho muc dich dau co. Hoat déng bat hgp phap bao gom,
mua va ban hang hoéa hodc dich vu bat hgp phap truc tuyén trén thi trudng darknet, rda tién, trén
kiém sodat vén, thanh toan trong cac cudc tan cdng va trém cap bang ransomware. Trong béi canh

nay, tién dién td hoat déng chd yéu nhu moét cong cu thanh toan.

Dang chu y 1a gan mét nda sé giao dich (hang ndm) bang Bitcoin cé thé lién quan dén hoat déng bat
hop phap, theo cac nha nghién cdu Uc da st dung cac thuat todn cu thé dé phan tich di liéu giao
dich. Vi thi trudng tién dién td van bi théng tri bdi Bitcoin, véi su théng tri vé tdng vén hda thi trudng
VUGt qué 63% (159 ty USD), day la mdt quan sat quan trong. Do dé, viéc st dung tién dién td cho muc
dich to6i pham khdéng phai la mdi va da dudc dé cap trong nghién cdu nam 2018 cla chung toi vé Tién

dién td va chudi khéi: béi canh phap ly va tac dong déi véi tdi pham tai chinh, rda tién va trén thué .

Tuy nhién, ké tu do, da cé nhing phat trién thd vi lién quan dén nhing diém mu trong cudc chién
chéng tdéi pham tai chinh va cach gidi quyét viéc st dung bat hgp phap tai san tién dién td thong qua
quy dinh. Ngoai béi canh sl dung tai san tién dién tl trong béi canh bat hgp phap, hai dién bién dang
chu y ké ti nghién clu trudc day cda chung téi I3 (i) su tdng trudng manh mé cla sé lugng cdi goi |a
“ma théng bao” rieng tu dudc phat hanh trén cac nén tang hién cé dé gay quy; va (ii) su xuat hién cua

cdi goi la “stablecoin” va tién té k¥ thuat s6 cla ngan hang trung udng (CBDC).

Nh{ng xu hudng nay da khién nhiéu co quan quan ly, cé quan thiét 1ap tiéu chuan va hoc gia phap ly
chuyén trong tam va mad réng von tU vung cua thudt ngd “tién dién td” sang thuat ngl réong han 1a
“tai san tién dién td". Nghién clu nay tap trung vao tai san tién dién td theo nghia réng hon da néi &
trén va cling lién quan dén token, stablecoin, CBDC. Nghién clu du dinh gigi thiéu nhiing phat trién
md3i nay va dat chdng dua trén nén tang cla lan séng tai san tién dién t dau tién, da dudc thao luan
chi tiét hon trong nghién cdu nam 2018 ndi trén cla chdng téi. Hon nla, nghién clu nay con phan
tich nhing phat trién mdi lién quan dén cac diém mu trong cudc chién chéng tdi pham tai chinh va

cach giai quyét viéc st dung bat hdp phap tai san tién dién ti théng qua quy dinh.
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1.2. Pham vi nghién cdu
Nhing phat trién mdi trong khdéng gian tién dién td, nhu da ndi & trén, trudc tién sé dugc
gidi thiéu. Sau dé sé dua ra mot cai nhin tdng quan vé thi trudng hién tai. Thd ba, cé tinh
dén nhing phat trién maéi dudc nghién cldu va thi trudng hién tai, nghién clu sé tap trung
vao bén mai quan tdm chinh vé phap ly, dé la:
e Stablecoin toan cau, dat ra nhing thach thdc va rdi ro méi déi véi su 6n dinh tai chinh va
chinh sach tién té.
e Cac td chuc tai chinh ndm gil tai san tién dién td trén bang can déi ké toan cua ho hoac
tham gia vao cac hoat déng lién quan dén ho.
e Viéc ti€ép tuc s dung tai san tién dién td cho tdi pham tai chinh, dac biét la rda tién va
khing bé tai chinh,
e An ninh mang lién quan dén tai sdn mat ma. Lién quan dén tudng mai quan tdm, nghién

clu dé xuat mot cach tiép can quy dinh trong tuang lai.

Muc dich cla nghién clu nay khéng phai |a toan dién: nghién clu khéng nham muc dich
gidi quyét tat ca su phat trién trong khéng gian tién dién td cing nhu khéng xac dinh tat ca
cdc moi lo ngai lién quan dén tai san tién dién td hodc tai dé xuat tat ca cac phan hdi cé thé
c6 d6i v8i cdc mdi quan ngai d3 dudc xac dinh. Tuy nhién, né ¢ gang lam ndi bat nhing
dién bién chinh, nhiing ma&i quan tdm chinh va nhing phan Ung chinh. Nghién clu xem xét
ky ludng cac tai san tién dién td ti goéc dé phéap ly; cdc quan diém khac khéng dugdc bao
gbm. Chung téi tap trung vao bdi canh phap ly clda EU va sé khéng trinh bay chi tiét vé bdi

cdnh quéc t& hodc québc gia, tri khi né phtu hgp dé hiéu rd hon vé bsi cdnh chau Au.

Nghién cdu dugc hoan thanh vao ngay 6 thang 4 nam 2020.
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1.3 Téng quan vé cac khuyén nghi chinh sach cho cac tiéu chuan EU trong tuong lai

Nghién clu nay dua ra moét sé khuyén nghi chinh sach cho céc tiéu chuan cta EU trong tuong lai.

/

~

KHUYEN NGHI CHINH SACH CHO CAC TIEU CHUAN CUA EU TRONG TUGNG LAl

EU nén luu y dén cac nghién clu va thd nghiém dang dién ra lién quan dén tién té k¥ thuat sé
clia ngan hang trung usng. N6 sé gép phan nghién cldu sau hon dé danh gia kha nang ton tai cla

cac loai tién k¥ thuat sé clla ngan hang trung uang.

EU nén diéu chinh hanh déng cla minh lién quan dén cédc du an stablecoin toan cau vaéi cong

viéc dang dién ra cla cac ¢ quan thiét 1ap tiéu chuadn quéc té nhu FSB.

e EU nén danh gia cach ti€p can phu hgp déi véi cac té chuc tai chinh co tai san tién dién tu trén

bang can daéi k& todn va/ hoac kinh doanh tai san tién dién tu.

e EU nén ti€ép tuc dau tu vao cac sang kién bd sung vao hép cdng cu diéu tra clia cac cd quan thuc
thi phap luat dang c8 gang truy tim ML/TF va cac hoat déng bat hdp phap khac nhu trén thué
thdng qua tién dién tu tai san.

e EU cd thé danh giad su phat trién clia moét loai tién ky thuat sé cda ngadn hang trung usng nham
can bang gifa nhu cau chinh dadng cla coéng dan vé tinh toan ven cla ngudi dung va nhu cau
tudn thu céc tiéu chudn AML/CFT, dua trén céng viéc dudc thuc hién bdi mang nghién clu
EUROchain.

e EU nén nghién cu sau hon vé viéc 4p dung cd quan gidm sat AML cla Chau Au.

e P& tao ra moét sdn chai binh dang va ddm bao su bao vé day du cho nha dau tu trén toan EU, EU
nén xem xét dua ra quan diém chung vé tinh du diéu kién phdp ly cla tai san tién dién td nhu

mot codng cu tai chinh.

e DGi vSi cac tai san tién dién ti khéng du tiéu chudn 1a céng cu tai chinh MIFID II, cing nhu tién
dién td EMD2, EU nén tiét |6 rui ro thich hgp dé nha dau tu va ngudi tiéu dung cé thé dudc biét vé

nh{ng rdi ro tiém an trudc khi cam két cap vén cho cac tai san tién dién td nay.

e EU nén xem xét dua ra cac tiéu chuan vé an ninh mang dé cac bén trung gian cung cap dich vu

gidm sat trong EU tuan tha.

e EU nén theo doi tinh kha thi vé mat ky thuat cla viéc dua ddng xu vao danh sach den - cé thé cé

Ung dung réng hon nhiéu so vai viéc chi bac bd cac cudc tdn cdng bang ransomware — va nhing

tdc dong tiém tang ma nd cé thé gay ra doéi véi toan bd thi trudng tién dién tu.

- /
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i?

2. TAI SAN TIEN MAT LA G
2.1. Tai san da dang

K& tU nghién cliu ndm 2018 vé Tién dién td va chudi khéi: bsi canh phap ly va tac déong déi vai toi
pham tai chinh, rda tién va trén thué cda thi trudng tién dién ti da thay déi dang ké. Hai trong sé
nhing dién bién dang chl y nhat 13 (i) su tdng trudng manh mé cua “ma thdéng bao” riéng tu dugc
phat hanh trén cadc nén tang hién cé dé gay quy va (ii) su xuat hién cla “stablecoin”. Nhing xu hudng
nay da khién nhiéu co quan quan ly, cg quan thiét 1ap tiéu chuadn va hoc gia phap ly chuyén trong tam

va ma3 rong von tU vung tU thuat ngd “tién dién tU” sang “tai san tién dién td".

Hién tai, thuat ngU “tai san tién dién td” dudc st dung dé chi nhiéu loai tai san. Mac du dugc st dung
thudng xuyén nhung khéng cé dinh nghia dugc chdp nhan chung vé nhiing gi tao nén tai san tién
dién tu. Cac dinh nghia khac nhau da dudc cac ca quan quan ly va co quan thiét 1ap tiéu chuan ap
dung cho muc dich gidm sat va gidm sat clia ho hodc cho cadc muc dich khac:

e ECB déa dinh nghia thuat ngl nay rat hep la “bat ky tai san nao dudc ghi lai 8 dang k¥ thuat sé va
khéng dai dién cho khi€u nai tai chinh hodc trach nhiém tai chinh cla bat ky thé nhan hoac phap
nhan nao ". khdng thé hién quyén s hiu déi véi moét thuc thé”

e |OSCO da dinh nghia thuat ngl nay la “mét loai tai san riéng phu thudc chu yéu vao mat ma va
DLT hodc cong nghé tusng tu nhu mot phan gia tri dugc cdm nhan hodc vén cé clia nd va cd thé
dai dién cho moét tai san nhu tién té, hang hda hoac ching khoan”

e FSB dinh nghia thuat ngl nay 1a “mot loai tai san riéng phu thudc chd yéu vao mat ma va s cai
phéan tdn hoac cdng nghé tusng tu nhu moét phan gia tri vén cd hodc dudc cdm nhan cla chung”.

Pinh nghia nay cling dudc dé cap dén trong tai liéu BIS

EBA da dinh nghia tai san tién dién tU theo cach tusng tu la “tai san:

a) phu thudc chd yéu vao mat méa va DLT hodc cdng nghé tuosng tu nhu moét phan gia tri von cé hoac
cdm nhan cda ndé

b) khéng dudc ngan hang trung udng phat hanh hay bdo lanh hodc cd quan cdng quyén

c) 6 thé dugc st dung nhu mét phuang tién trao ddi hodc cho muc dich dau tu va/hoac dé tiép can

hang héa hoac dich vu”

Ngoai tri dinh nghia cla Luc lugng dac nhiém tai san tién dién td ECB (chi dudng nhu bao géom
nhing gi (chdng han cé thé dugc goi 13 tién dién td “khéng dugce hé trg” truyén théng, nhu Bitcoin va
Litecoin, v.v,, tat ca cac dinh nghia dugdc néu d trén cé pham vi rat rong. Hai thanh phan dinh ky la (i)

tinh chat riéng tu cla tai san va (ii) viéc s dung mat ma va DLT hoac céng nghé tucng tu.
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Lién quan dén pham vi nhiém vu cla ECB, pham vi gidi han trong dinh nghia vé tai san tién dién tu
cla Luc lugng dac nhiém tai san tién dién ti cla ECB |3 hoan toan cdé thé hiéu dugc. Tuy nhién,
nghién clu nay mudn di xa hon va xem xét k¥ ludng nhiéu hon cac loai tién dién td “khéng dudc hé
trg” truyén théng. Vi vay, né xay dung thém theo dinh nghia clia EBA va xac dinh tai san tién dién tu la
tai san ky thuat sé riéng tu:

a. dudc ghi lai trén mot sé dang s cai phan tan ky thuat sé dugc bao mat bang mat ma

b. khéng dudc phat hanh hay bao Ianh bdi ngan hang trung usng hodc cs quan céng quyén

c. c6 thé dugc st dung nhu Mot phuong tién trao ddi hoac cho muc dich dau tu va dé tiép can mot

tét hodc dich vu.

Trudc khi di sdu han vao thé gidi “tai san tién dién td”, cdn luu y rang, mac du viéc st dung thudt ngl
“t3i san tién dién tl" ngady cang tré nén phd bién nhung van cé nhiéu vdn ban phap luat va tai liéu
chinh sach si dung cac thuat ngl khac nhau, chang han nhu tién o, tién xu, tién ky thuat sé hoac tai
san ky thuat sé dé chi moét s6 hodc tat ca cac loai tai san tién dién td. Nghién cliu nay sé tiép tuc dong

khung cac thuat ngd nay trong pham vi phan loai rong hon vé tai san tién dién tu.

2.2 Summa divisio: tién dién tu va ma thdéng bao

Tai san tién dién td cé thé cé nhiéu dang khac nhau va cé nhiéu dac diém khac nhau. TU géc nhin
tong thé, mot mat. cé thé thuc hién phan chia téng hgp gita tién dién td va mat khac la ma théong
bdo.

Tién dién td (hodc tién xu), chdng han nhu Bitcoin va Litecoin, 13 nhing tai san tién dién td dudc thiét
k& hodc nham muc dich thuc hién vai trd cla tién té, tdc 1a c6 chlc ndng nhu Mot phuong tién trao
ddi c6 muc dich chung, mét kho luu tri gid tri va mot don vi tai khoan . Ching nham muc dich tao
thanh mot gidi phap thay thé ngang hang cho dau thau hgp phap do chinh phd ban hanh.

M3t khac, token 13 nhiing tai san tién dién td cung cap cho ngudi ndm gil Mot sé quyén kinh té
va/hodc quyén quan tri va/hodc quyén tién ich/ tiéu dung. Néi réng ra, chdng 1a nhing dai dién k¥
thuat s6 cla Igi ich hodc quyén (ti€p can) moét s tai san, san pham hodc dich vu. Token thudng dugc
phat hanh trén nén tang hodc blockchain hién cé dé huy déng vén cho céc du an khdi nghiép mdi
hodc tai trg cho céc cong ty khdi nghiép hoac phat trién cac dich vu déi mdai (vé mat cdng nghé&) mdai.

N ou

Trong Mot s6 tai liéu phap ly va chinh sach, tién dién td con dugc goi la

n ou

token thanh toan”, “token

An

trao doéi” hoac “token tién té". Thuat ngl nay gay nham lan va khéng phai khdéng cé van dé. Trong
trusng hdp ma thoéng béo thudng dai dién cho quyén déi véi mot sé tai san hodc quyén, thi tién dién
td - hodc tai - thudng khéng thé hién cac quyén ndi tai va it quyén Igi truyén théng nhat dai vai tién
dién ti “khong dudgc hé trg”. Tién dién td 13 loai tai san tién dién td dau tién xuat hién, vaéi viéc tao ra
Bitcoin d& cd tU cudi nam 2008 - dau ndm 2009. Token, la két qua clia moét giao dich dudc thuc hién
bdi Mot nha phat hanh, thudng lién quan dén viéc thu thap thoéng tin tai chinh. Resources, trd nén
phé bién réng rai vao cudi nam 2017, moét xu hudng van tén tai cho dén ngay nay. Cé thé goi chidng la
thé& hé tai san tién dién tu thd hai.
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2.3 Tién dién tu so vdi tién ky thuat sé cua ngan hang trung uong: riéng tu va déc quyén
“tién k¥ thuat s6”, nham muc dich ban budn hodc bé sung hodc thay thé cho tién gidy va tién xu vat ly
26. Nhing loai tién k¥ thuat sé nay thudng dudc goi la tién té ky thuat sé clia ngan hang trung ucng
(CBDC). N6i mdt cach dan gidn, CBDC la moét tai san ky thuat sé hodc moét céng cu s6 hda do ngan
hang trung uong phat hanh nham muc dich thanh todn va thanh toan, trong cac giao dich ban lé
hodc ban budn. Vi né dudc phat hanh bdi ngan hang trung uong - va do dé la mét khoan ng clia ngéan

hang trung usng — nén ndé coé thé dugec Mo ta nhu Mot loai trai phiéu chinh phu.

Nhiéu té chuic chinh sach tién té va ngan hang trung usng khac nhau d3 nhan manh rang viéc phat
hanh CBDC khéng phu thudc vao viéc st dung mot cdng nghé cu thé nhu DLT. CBDC c6 thé mang lai
nhing Igi ich da dang, nhung déng thdi, ching cling gay ra nhiéu (chinh sach tién té&) khadc nhau mai
quan tdm. Giéng nhu tién dién td, it nhat nham muc dich thuc hién vai tro cla tién té, CBDC 13 tién té
k¥ thuat sé. Tuy nhién, dé 1a khi so sdnh. Trong trudng hgp tién dién td, mot danh muc con cla tai san
tién dién td, co ban chat riéng tu, thudng st dung moét sé6 dang DLT va khéng dugc phat hanh hoac
bdo lanh bdi ngadn hang trung udng thi diéu ngudc lai cling ddng déi vdi CBDC. Cé ranh gidi phan
chia ré rang gita Do d9, tién dién td hoac tham chi |1a tai san tién dién td rébng hon va mat khac Ia

CBDC nén dugc rdt ra.

2.4 Tién dién td c6 thé dudc hé trg (“6n dinh”) hodc khéng

Ban chat rat dé bién déng cla tién dién td “khéng dudc hé trg” truyén théng khién chdng rat kho
thuc hién vai tro cla tién té (tlc la hoat ddng nhu moét phuadng tién trao déi, kho luu tri gia tri va don
vi tai khoan) va dudc ap dung rong rai hon. nhu vay. Theo quan diém nay, cdc ngan hang trung usng

thudng han ché s dung thuat ng( tién dién td dé chi cac tai san tién dién td nay cung nhau.

Lan song tién dién td dau tién, b3t dadu bang Bitcoin va hang tram ban sao Bitcoin tiép theo, trén thuc
t&é dugc ngudi dung coi la “thd gi dé cé giéd tri". Chung khéng dai dién cho bat ky tai san, khiéu nai
hodc trach nhiém phap ly cd ban nao, khi€n ching cé xu hudng bién déng gid cao. Chdng la thd cé

thé dugc goi la tién dién tu truyén théng “khéng duge hd trg”.

Mot s6 Nngudi Ung ho tién dién td d& nhan ra rang su bién déng gid nghiém trong cla lan séng tién
dién td dau tién thuc su la moét trd ngai I8n cho viéc chdp nhan ching nhu moét phuang tién thanh
toan va luu tr{ gia tri. Ho da c6 gang giai quyét van dé hién tai bang cach goi la stablecoin. Noi mét
cdch don gian, stablecoin |a mdt bién thé hodc danh muc con cula tién dién td thudng dugc chét hodc
lién két v3i gia clia mot tai san khac hodac mét nhdm tai san, dudc thiét ké dé duy tri gia tri 6n dinh.
Giéng nhu tién dién tl “khéng dugc hé trg” truyén théng, stablecoin nham thuc hién vai trd cla tién
té. Khéng gidng nhu tién dién ti “khéng dudc hd trg” truyén théng, thudng ducdc phan quyén va
khéng cé nha phat hanh cé thé nhan dang hodc it nhat khéng phai 1a té chic cd thé dé dang bi kiém

sodt, chiu trach nhiém bdi ngudi dung déng xu.
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Vi du vé cac stablecoin d& dugc luu hanh |a Tether (USDT), DAl da tai san thé chap (DAI) va Gemini
Dollar (GUSD), cung nhiéu loai khac. Stablecoin cé chung mét sé thudc tinh vaéi “ma théng bao” va doéi
khi tham chi con dugc xac dinh nhu vay. Gidng nhu token, stablecoin thudng dudc phat hanh trén
mot blockchain hién cé va thé hién yéu cau boi thudng (d6i véi mdt nha phat hanh coé thé xac dinh
dudc hodc trén tai san ho trg tién xu). Tuy nhién, trong khi token dugc phat hanh vadi chic nang rat cu
thé hodc cho mdét muc dich cu thé (vi du: cung cap cho chd sé hltu quyén sé hliu va/hodc quyén giéng
nhu cé tdc hodc dé cho phép truy cdp vao mdt san pham hoac dich vu cu thé), stablecoin thusdng
thiéu nhing diéu dé chiic ndng. Chdng dudc st dung nhu Mot phusng tién trao déi cé muc dich
chung: cho phép mua va ban hang hda hoidc dich vu dugc cung cap bdi ngudi khac khéng phai la td
chuc phat hanh. Vi vay, chung nén dugc phan biét v8i cac token thay vi dugc xac dinh nhu vay.

2.5. Token cé thé la token dau tu hoéac token tién ich hodc dang két hgp

Giéng nhu hién tai cé nhiéu loai tién dién td, clng cé nhiéu loai token. Token cé thé cé nhiéu dang
khéc nhau véi cac tinh nang da dang. Ké tU khi dudc hinh thanh, cac cach tié€p cdn khac nhau d& dugc
phat trién dé phan loai va dinh nghia ching. Néi chung, hau hét cac ¢ quan quan ly va cac hoc gia
phap ly cé xu hudng phan biét cai goi la ma théng bdo “dau tu” hoac “bao mat”. tu cai goi la ma thong
bdo “tién ich”. Ma théng bdo dau tu — déi khi con dudc goi la ma théng bdo bdo mat hoac ma thong
bdo tai san - 13 nhiing ma théng bdo dé thudng cung cap quyén cho chd sd hiiu cla ho dudi dang
guyén sd hlu va/hodc céc quyén tuong tu nhu cé tdc . Mot vi du néi tiéng vé ma thong bao dau tu 13
“ma théong bdo BNK” cla Bankera, cdp cho chi sd hliu né quyén nhan hoa héong hang tuan dé dudgc
thanh toan bang tién dién td “ether” (ETH)50. M& théng bdo dau tu thudng dugc phat hanh cho muc
dich huy déng vén (tuc la thong gua ICO51) va cé nhiing diém tudng déng véi cac cdng cu Ng va vén
c6 phan truyén théng. Tuy nhién, thuat ngl “ma théng bao dau tu” cing dugc st dung dé chi ching
khoan truyén théng hodc cac tai san khac da trai qua qua trinh nay ma thdéng bdo (tldc la d& dugc

dang ky trén blockchain dudi dang ma théng bao).

Ma théng bdo tién ich 1a nhiing ma théng bdo cdp cho chd s htu quyén truy cdp vao mdt Ung dung,
san pham hodc dich vu cu thé thudng dudc cung cap thdng qua co sd ha tang (loai blockchain) mdai
dugc phat trién. Ching thudng chi cung cap quyén truy cap vao san pham hoac dich vu do nha phat
hanh ma théng bdo phat trién va khéng dudc chdp nhan lam phugng tién thanh todn cho cac san
pham hoac dich vu khac. Do d6, ching khéac vai tién dién td. Mot s6 vi du vé ma théng bdo tién ich
bao gém Golem (GNT) va Filecoin (FIL), mdi m& nay tao diéu kién truy cap vao moét dich vu cu thé, vi
du nhu stc manh tinh todn (Golem) va luu tr dU liéu (Filecoin). Gidng nhu ma théng bao dau tu, ma
théng bao tién ich cling dugdc phat hanh dé thu thap ngudn tai chinh, thudng la dé tai trg cho viéc
phat trién hon nla Ung dung, san pham hodc dich vu cla nha phat hanh. Tuy nhién, khéng giéng nhu
token dau tu, muc dich chinh cla ching khéng phai |a tao ra dong tién trong tuong lai cho cac nha
dau tu ma la cap quyén truy cap vao Ung dung, san pham hoac dich vu cla nha phat hanh, déng thai
tao ra cg s3 Ngugi dung.
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Gia tri cla token tién ich thudng bat ngudn tU thanh phan chic ndng cla ching. Cad ma théng bao
dau tu va ma théng bao tién ich déu c6 thé cap cho chii sé hliu mdt sé quyén quan tri nhat dinh trong
té chuic phat hanh, chdng han nhu quyén biéu quyét vé viéc phan phéi (ma théng bao dau tu) hodc
quyén biéu quyét cac ban cap nhat trong cau tric chlc nadng clda dich vu cla nha phat hanh (ma
théng bdo tién ich) . Sau khi dugc phat hanh, ca hai loai ma théng bao cé thé dugdc niém yét trén cac
thi trudng thd cap (con goi la “san giao dich tién dién td"), ndi chdng cé thé dudc giao dich 1ay tién
dinh danh hoac cac tai san tién dién td khac (thudng la tién dién td). Mac du vé mat ly thuyét Ia kha
thi dé vach ra ranh gidi phan chia ré rang gila tién dién tl va token, va, di sdu han vao danh muc thu
hai, m3 théng bdo dau tu va tién ich, trén thuc té&, khéng phai lic nao cling dé dang dua mdt tai san
tién dién td vao danh muc nay hodc danh muc khac. Diéu nay la do tai san tién dién td co thé thé hién
cac tinh ndng cla nhiéu danh muc (phu): ching cé thé bao gém su két hgp gilta dau tu va/hodc tién
ich va/hodc chic ndng thanh todn. Cac tai san tién dién tl thé hién su két hgp nhu vay thudng dugc
goi |a “cac loai token lai” hoac “ma théng bao lai” va dat ra nhiing thach thic phap ly cu thé . Mét vi du
vé ma thong bdo két hdp, cu thé han |a két hgp tién ich-dau tu, la Crypterium (CRPT), dugc st dung
dé thanh toan phi giao dich khi st dung cac dich vu dugc cung cap bdi nha phat hanh (tlc la cac giai

phap ngan hang), trao quyén giam gia cho cac dich vu trong tuong lai va trao quyén thu doanh thu.

2.6. Phan loai tai san tién dién tu

Cac quan sat néu trén cdé thé dugc dich mot cach truc quan sang phan loai sau (xem Hinh 1: Phan loai

tai san tién dién tu).

Private

Sovereign

Phan loai tai san tién dién tu
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Can luu y rang cach phan loai nay khéng dugc khic trén da. Rt cudc, cé nhiéu cach dé dinh nghia
thuat ng “tai san tién dién td". Hon nla, trén day 1a anh chup nhanh vé nhing gi hién cé. Thi trudng
tién dién tu ti€p tuc phat trién, vi vay nhing gi dung & thai diém hién tai c6 thé can phai cap nhat
trong tusng lai. Biéu dé dang dudc ndi, bang cach xac dinh réng rai cdc danh muc bao quat, chang

han nhu trong nghién clu nay, cac danh muc phu mdi cé thé dugc tao ra theo do.

2.7 Cung cap tién xu ban dau: tién xu hoic ma théng bao do nha phat hanh cé thé nhén
dang phat hanh

Ban dau, thuat ngl ICO chul yéu dugc st dung dé chi mét dot ban hang céng déng dudc té chic khi
ra mat. Dé két thuc chuong gidi thiéu vé tai sdn mat ma, can phan tich hién tugng phat hanh tién xu
ban dau (ICO) vé moét loai tién dién td mdai dudc thuc hién bdi mdt nha phat hanh da biét hoac c6 thé

nhan dang dudc. Cac nha phat minh ra déng tién nay da khai thac.

Trudc moét ICO thudng cd cdi goi 1a “sach trang” dudc cung cap trén trang web clia nha phat hanh,
trong dé nha phat hanh mé ta du an clda minh, cac token sé dudc phat hanh cling nhu céng nghé va
giao thic cd ban cla ching. Nha phat hanh sau ddé sé cong bé du an cdia minh tdi céng chdng clng
v3i ngay ICO théng qua mang xa hoi. D& dang ky, nam gil va - 3 giai doan sau —giao dich ma théng
bdo, nha dau tu sé can phai co “vi ky thuat s&". Vi nhu vay cling dugc yéu cau dé luu tri va trao déi cac

tai san tién dién tu khac.

Nhu da néu & trén, tl “cung cap tién xu ban dau” hién dang dudc sl dung trong ngl canh kép dé chi
ca tién xu (tién dién td) va ma thong bao do moét nha phat hanh cd thé nhan dang phat hanh. Diéu
nay that khé hiéu. TU nay trd di s& hgp ly han khi st dung tU “cung cdp tai san tién dién td ban dau”,
cling c6 thé dudc viét tat bang tu viét tat ICO.

tién xu va cung cap chung cho céng chidng thdng qua viéc ban cong déng dé tra chi phi phat triéné.
Pay la trudng hop cla ether (ETH) cla Ethereum va Ada (ADA)70 cla Cardano, cung v8i nhing trudng
hop khac. Ngay nay, thuat ngl ICO thudng dugc cac cg quan quan ly va hoc gid phap ly st dung dé
chi mét qué trinh trong dé céc doanh nghiép (thudng la céc céong ty khadi nghiép) hodc cd nhan phat
hanh token cho céng chung dé gay quy cho cac du an cua ho, dé déi 1y tién phap dinh hodc céc tai
san mat ma khac . Thuat ngl ICO, theo nghia d& phat trién nay, doi khi dugc thay thé cho thuat ngd
ITO (cung cadp ma thong bdo ban dau) hodc ban ma théng bao. Trong tai liéu phap ly, ICO thudng
dugc so sanh vai IPO. Ca hai déu la tu viét tdt géom ba ch cai va ca hai déu nham muc dich quyén tién
tU céng ching. Tuy nhién, cé mdt s6é khac biét gita hai loai nay, ngoai cac cong cu dugc phat hanh.
Thi nhat, trong khi IPO thanh céng thudng yéu cau cac cdng ty phat hanh phai cé hé so theo ddi nhat
dinh, thi ICO thanh céng cé thé dudc bat dau & bat ky giai doan nao. Thu hai, IPO thudng lién quan
dén mot quad trinh tén kém va mat thai gian. Mat khac, ICO coé thé dudc trién khai théng qua nha phat
hanh trang web trong mét khodng thdi gian ngan va nhin chung khdéng yéu cdu nhiéu hanh doéng tu
cac trung gian truyén théng.
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3. TRANG THAI CHOI

3.1. Thi truéng hién tai

Vao ddu nam 2020, han 5.100 tai san tién dién td ton tai véi tdng voén hoda thi trudng vugt qué 250 do la
ty. D liéu gan day cho thay thi trusng tién dién tl van bi théng tri bdi tién dién td Bitcoin (BTC), v&i su
théng tri vé tdng von hoa thi trudng vudt qua 63% (159 ty USD). Vén hda thi trudng cla céc dong tién
tdng cudng quyén riéng tu/dn danh nhu Monero (XMR) va Dash (DASH) da giam dang ké& vao cudi
nam 2018 va trong sudt ndm 2019. Tuy nhién, nhing déng tién nay van phd bién, nam trong top 20

dong tién vé mat vén hda thi trudng, véi khéi lugng giao dich hang ngay vugt qua vai triéu dé la My .

3.1.1 Thi truéng hop phdp

Hau hét cac hoat ddng hgp phap vé tai san tién dién td - va dac biét 13 tién dién td - dién ra trén cac
san giao dich tién dién td. Nghién clu dudc dé cédp & trén cho thay ngudi dung hdp phap (nhing
Nngudi tham gia vao cac hoat déng hdp phap) thudng mua va nam gil tién dién td nhu mot khoan
dau tu mang tinh dau cg, thay vi st dung chung lam phudng tién thanh todn cho hang hoéa hodc dich
vu dudc cung cap bdi mot ngudi ban hop phap. Ho cling cé xu hudng ndm gill sé du I8n hon nhiing
Nngudi st dung bat hgp phap.

3.1.2 Thi truéng bét hop phdp

Hoat dong hgp phéap trong tai san tién dién td chi la moét nda cla dong tién tuc ngl. Hoat déng bat
hop phap, bao gém, trong s6 nhiing hoat ddng khac, viéc mua ban hang hda hoac dich vu bat hgp
phap (nhu va khi, ma tdy va tai liéu gia mao) truc tuyén trén cac thi trudng chg den, hoat déng rda
tién, trén tranh kiém soat vén, thanh toadn trong cac cudc tan coéng va trém cap bang ransomware
clng nghiém trong khéng kém. Vi du: thi trudng darknet Alphabay da chap nhan thanh toan bang
Bitcoin va déng tién tang cudng quyén riéng tu Monero, trudc khi né bi cac cs quan thuc thi phap luat
tich thu vao mua hé nam 2017. Bé dua ra mot s6 y tudng vé muc dd quan trong cla hoat déng bat
hop phép, hay tham khao lai dudc thuc hién dua trén nghién cdu dugc dé cap 3 trén, cho thay gan
mot ndia sé giao dich (hang nam) bang Bitcoin cd thé lién quan dén hoat ddng bat hgp phap. V3i thi
phan cua Bitcoin, day 1a mot quan sat quan trong. DU liéu nghién clu cling cho thay rang muc trung
binh ngudi dung bat hgp phap tham gia vao nhiéu giao dich han ngudi dung hop phap trung binh; cé
Xxu hudng giao dich nhiéu han nhung st dung cac giao dich cé quy mé nhd hadn; va thay vi git Bitcoin
cho muc dich dau cg, anh ta c6 xu hudng st dung tién cla minh dé mua va ban hang héa va dich vu
bat hgp phap. Biéu quan trong nhat la cdc dong tién truyén théng, nhu mét phuadng tién thanh toan,
khéng dudgc st dung nhiéu trong sudt thai gian hdp phap. nén kinh t&, chua thudng trong sudt nén
kinh t& bat hgp phap. Thém vao do, nghién clu khac cho thay rang mac du cé san trén thi trudng cac

déng tién tdng cudng quyén riéng tu/an danh nhu Dash va Monero, Bitcoin van la vua.
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3.2. Tién té ky thuat sé cia ngan hang trung uong va tién 6n dinh: nhiing yéu té thay
ddi cudc chai cho thanh toan (tién dién tu)?

3.2.1Tién té ky thuét sé6 cua ngén hang trung uong (CBDC)

Trong phién diéu tran thudng ky dau tién vai tu céch la chu tich mdi clia ECB trong Uy ban ECON cua
Nghi vién Chau Au, ba Christine Lagarde d3 dé cap dén chu dé vé cai goi 1a tién té k¥ thuat s6 cla
ngan hang trung usng (thudng dudc viét tit 1a CBDCs), cho thay rang ECB dang chdi trd nay. Vai tro
cla né 13 danh gia liéu chung cé gia tri gi d6i véi céng dan chau Au va nén kinh té& réng 18n hon ECB
khéng phai 1a ngan hang trung udng duy nhat thuc hién nghién cdu nhu vay. Trong vai nam qua,
CBDC d3 dudc nghién clu bdi nhiéu ngadn hang trung uong (va cac hoc giad) khac nhau trén khap thé
gidi. Nghién clu van dang trong giai doan phat trién manh mé nhung da da dat dudc rat nhiéu dong
luc va tdng cudng su chu y cua gidi truyén théng sau théng bdo vé du an Libra cla Facebook vao

ngay 18 thang 6 nam 2011.

Pé hiéu ly do tai sao cadc ngan hang trung usng dang xem xét viéc phat hanh tién ky thuat sé cua
riéng ho, trudc tién ngudi ta phai hiéu rang béi canh thanh todn ky thuat s6 da phat trién dang ké
trong thap ky qua. Sau su xudt hién cla Bitcoin vao nam 2009, da cé rat nhiéu nd luc nham gidi thiéu
mot “tiéu chuan” mdéi dé thanh todn nhanh chdéng (qudc té). Nhiéu céng ty cdng nghé khac nhau da
tham gia vao thi trudng dich vu thanh toan va cac céng ty cdng nghé I8n (vi du Facebook) da gan day
cling nhay vao cudc chdi vdi ké hoach riéng cdia minh cho moét chuang trinh thanh toan toan cau mdi
(vi du: Libra) 18y cdm hing tu su phat trién trén thi trudng tién dién td. Cho dén nay, cac sang kién
nham déi maéi béi canh thanh toan ky thuat s6 vé ban chat 13 riéng tu va nam ngoai tdm kiém soat
cling nhu pham vi anh hudng clia cac ngan hang trung usong, tham chi thudng thach thuic vi thé cula
ho. Cung vdi viéc st dung tién mat ngay cang giam 3dmot sé qudc gia, day la yéu té giai thich tai sao

cadc ngan hang trung udng lai quan tdm dén CBDC94 .

CBDC la gi?
CBDC c6 thé dugc thiét ké theo mot sé cach. Do do, khong cé dinh nghia duy nhat vé nhiing gi tao
thanh moét CBDC. Cac dinh nghia khac nhau dudc dua ra bdi cac té chiic qudc té va cac hoc giad phap
ly nhu:
e ‘Mot dang tién k¥ thuat sé mdi cda ngadn hang trung udng cé thé dugc phan biét vdi tién du tri
hoac thanh todn sé du cla ngadn hang thudng mai tai ngan hang trung uong”
e “tién Nngan hang trung uadng tinh theo dadn vi tai khodn chinh thdc danh cho ngudi dung cé muc
dich chung co thé dugc trao déi ngang hang, theo cach phi tap trung”
e “tai san ky thuat s6 do ngan hang trung udng phat hanh nham muc dich thanh todn va quyét toan,
trong cac giao dich ban |1é hodc ban buén”
e ‘Mot s6 dang tién cla ngan hang trung usng dugc xd ly thédng qua cac phuacng tién dién td va cé

thé ti€p can réng rai
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3 cap d6 ca ban nhat, CBDC cé thé dudc mé ta [a “gia tri tién té dudc luu trt dudi dang dién ti thé
hién trach nhiém phap ly cla ngadn hang trung uong va coé thé dugc st dung dé thuc hién thanh toan”
. Khéng nén nham Ian CBDC vdi tai san tién dién td. Nghién clu vé CBDC c6 thé dugc kich hoat bdi su
XUt hién cula tai san tién dién td va dac biét |a tién dién td, nhung ca hai déu khac nhau. Trudc hét,
trong khi tai san tién dién td |3 tai san riéng tu thi vé ban chat CBDC cé chd quyén. Thu hai, trong khi
viéc phat hanh tai san tién dién td phu thudc vao viéc st dung DLT hodc cdng nghé tucng tu thi viéc
phat hanh CBDC khéng phu thudc vao viéc st dung bat ky cong nghé cu thé nao.DLT va mat ma
cbng cébng”

cd thé dudc st dung, nhung ddi v3i nhiéu ngan hang trung uang thi van chua rd liéu chdng cé phai la
con dudng tét nhat dé trién khai tién k¥ thuat s6 hay khéng. Thu ba, trong khi tai san tién dién tu,
dang chd y nhat la tién dién td, thiéu tu cach tién té hop phap, thi diéu ngudgc lai sé dung véi CDBC.
CBDC dudc hau hét moi ngudi hinh dung [a mét dang tién mdi clla ngadn hang trung uong. Trong bédo
cdo ndm 2018 vé CBDC, CPMI da chi ra rang cé nhiéu lua chon thiét ké khac nhau cho CBDC. Nhiing
diéu guan trong nhat 1a: 1) quyén truy cap (réong réi hoac han ché); 2) muic dé an danh (tU hoan toan
dén khoéng cd); 3) tinh sdn sang hoat déng (tU gid M3 cla hién tai dén 24 gid mot ngay va bay ngay

mot tuan); va 4) dac diém chiu lai (c6 hoac khong) .

Cac hinh thuc cé thé tudng tugng dudc cua CBDC

V@i cac lua chon thiét ké khac nhau dudc thuc hién, cé thé tudng tudng dugc nhiéu dang CBDC. Hau
hét cac hoc gia phap ly va ngadn hang trung udng thudng phan biét hai loai CBDC chinh: “ban [&" hoac
“muc dich chung” Mét mat |1a CBDC va mat khac 13 CBDC “ban budn”. Ca hai loai c6 thé dugc mo ta
chi tiét han nhu minh hoa. Cac loai CBDC chinh bén dugi Néi dung cla né dua trén nghién cdu CPMI

nam 2018 co tiéu dé “Tién té ky thuat sé clia ngan hang trung usng”

| Account-based
Retail/general B
purpose
Token-based
Wholesale Token-based
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Su khéac biét chinh gitta CBDC ban |é va ban budn |13 loai dau tién sé c6 thé truy cdp dugc déi vai tat ca
cac hoé gia dinh va chd yéu nham muc tiéu vao cac giao dich ban 1&, trong khi loai thd hai chi nham
vao cac giao dich ban 1. c6 thé dudc ti€p can bdi mot sé dai ly nhat dinh va nham muc tiéu cu thé vao
céc khoan thanh todn va thanh todn lién ngadn hang. Vé mat ly thuyét, CBDC ban |é cé thé dudc trién

khai theo mét trong hai dinh dang sau:

Tha nhat, CBDC béan I1é ¢ thé dugc cung cap cho tat ca cac hd gia dinh va doanh nghiép dudi dang tai
khoan tién gui tai ngan hang trung udng. Nhiing tai khodn nhu vay khéng phai la mét sdng tao “mai”.
Chung da tén tai ngay nay, nhung chi cé s&n cho cac ngan hang thusgng mai va moét sé té chlc nhat
dinh (vi du: chinh phu va co s ha tang thi trudng tai chinh), nhing ngudi cé thé ndm gil du tr tai
ngan hang trung uang. Tinh mdi thuc su ctia CBDC “dua trén tai khoan” ban |é sé& |a quyét dinh clng

thuc hién chung cho céng chung.

Ngoai ra, CBDC béan Ié cé thé dugc cung cdp dudi dang ma théng bao cé gia tri dudc luu tri sé luu
hanh theo cach phi tadp trung ma khoéng can sé céi trung tam. Thuat ngl “ma théng béo” dugc su
dung & day trong kinh té thanh toan clia né cé nghia 1a dé I1am rd su khac biét vai tai khoan- dinh
dang dua trén; N6 khéng dé cap dén va khéng nén nham |1an v3i danh muc con cula tai san tién dién
tU dudc dé cap 3 trén. Suy cho cung, CBDC khéng dudc phan loai 1a tai san tién dién td. CBDC “dua
trén ma théong bao” ban lé, déi khi con dugc goi la CBDC “dua trén gia tri” ban I&, sé la mot loai “tién ky
thuét sé hodc s6 hda” do ngadn hang trung usng phat hanh cho céng chidng. N6 co thé sé bé sung cho
tién gidy, tién xu va tién gui ban budn do ngadn hang trung ucsng cung cap clng nhu tién gui ngan
hang thugng mai va tién dién tU (tién dién td) do cac td chic tu nhan cung cdp theo céc ché do cap

phép lién quan.

Trong kinh t& thanh toan, diém khac biét chinh giia cong cu “dua trén ma théng bao (hoadc gia tri)” va
cébng cu “dua trén tai khoan” nam 3kha ndng xac minh clia né. Mét ngudi Nnhan dugdc “ma théng bao”
s& phai xdc minh rang “ma théng bao” |a chinh hang . Ngudi nhan thanh toan théng qua céng cu "dua
trén tai khoan" s& khong phai thuc hién xac minh nhu vay: bén gil tai khoan sé xac minh danh tinh

cla (cac) chu tai khoan.

CBDC ban buén (dé thanh toan va thanh toan lién ngan hang) rat cé thé sé dudc cung cap dudi dang
ma théng bdo cd gid tri dugc luu trl. Viéc trién khai dudi dang tai khoan tién gui tai ngan hang trung
uang sé khoéng cé nhiéu ynghia, vi cac dai ly sé cé quyén truy cdp vao CBDC ban budn nhu vay hién da
cod quyén truy cap vao tai khoan ngan hang trung ucng (tuc |a tai khoan du tri va tai khoan thanh
todn ban budén CBDC “dua trén token” sé khéng dudc st dung nhu moét phan ma rong ky thuat sé cua
tién mat nhu déi tac ban l1é cia né ma sé dong vai tro nhu moét tai san thanh todn trén thi trudng lién

ngan hang
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Uu va nhugc diém

Nghién clu cho thdy rang viéc gidi thiéu CBDC déu c6 ca Igi ich va rui ro. Bang 1: Tdng quan Vvé Igi ich
va rui ro thudng lién quan dén CBDC cung cap cai nhin tdng quan vé Igi ich va rui ro thudng dudc cac
hoc gid phap ly va ngan hang trung uong dua ra, dac biét la lién quan dén CBDC ban |é dudc coi la

loai CBDC sang tao nhat. Téng quan 3 muc d6 cao va khéng nham muc dich day du.

Bdng Téng quan vé Igi ich va rdi ro thudng lién quan dén CBDC

Nhiing Igi ich Binh Luan

CBDC cling cé thé cung cap guyén truy cap thanh toan 24/7 vdi
kha ndng thanh todn ngay lap tuc

Thanh toan ban I& hiéu qua Tai cadc khu vuc phap ly ngi viéc st dung tién mat dang gidm
(nhanh chéng), CBDC cé thé déng vai tro la céng cu thanh toan
thay thé an toan, manh mé va thuan tién dé cong chung su
dung. Viéc phat hanh CBDC sé& dam bao rang ngusi dan van co

guyén truy cap vao bang can déi ngan hang trung usng

Tuy thudc vao cac lua chon thiét ké va trién khai dudc thuc
hién (tdc la CBDC khéng & dang tién ma théng bdo an danh),
CBDC c6 thé cho phép gidm sat tét han cac ludng thanh toan

Kiém soat tot hon céac hoat
dong tiét kiém va thanh toan

bat hdp phap, hoat déng rua L R R ~ o 3 )
va giup cai thién hoat ddéng chdéng rua tién va chdéng thuc thi

tién va tai trgé khing bé

tai trg khing bé, so vdi tién mat.

CBDC c6 tiém nang cai thién kha nang ti€p can tai chinh va hé
tré ngadn hang cho nhing ngudsi khéng cé tai khoan ngan hang.
o N Nghién clu gan day cho thay nhiéu cd nhan khéong cé tai khoan
Tai chinh toan dién R R ~ o . . R N o
ngan hang khéng hai Iong véi phi ngan hang cao déi vai tai
khoan va chuyén khoan, déng thdi viéc cung cap cd sd ha tang
thanh todn k¥ thuat sé céng khai thédng qua CBDC sé mang lai
giai phap thay thé hiéu qua vé mat chi phi.

Theo CPMI, CBDC cé thé lam phong phu thém céc tuy chon
dudc cung cap bdi bd cong cu chinh sach tién té cda ngan hang
Coéng cu chinh sach tién té bo trung uong (vi du bang cach cho phép tang cudng truyén dan

sung cac thay déi 18i sudt chinh sach sang cac |ai suat khac hoadc giai
quyét gidi han dugi 0 (hoac tham chi thap hon rang budc hiéu

luc vé |ai suat).
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Nhiing Igi ich Binh Luan

CPMI d3 chi ra rang viéc gidi thiéu CBDC c6 thé dan dén su
hién dién réng rdi hdn clia cdc ngadn hang trung uong trong hé
5 : : . théng tai chinh. Biéu nay cé thé cé nghia l1a ngan hang trung
Cd cau phi trung gian cua cac o o . . . .

An hi udng sé cd vai tro I8n han trong viéc phan bé ngudn luc kinh
ngan han x . . o o a o e
° ° t&, diéu nay co thé dan dén thiét hai kinh té téng thé néu cac
dan vi nay kém hiéu qua hon khu vuc tu nhan trong viéc phan
b6 Nngudn luc. Mot maéi quan tdm khac 13 cling c6 thé coé can

thiép chinh tri I8n han.

CBDC ban |é co thé gay bat 6n trong trudng hgp khing hoang
tai chinh. Trong cudc khing hoang ngan hang mang tinh hé
théng, viéc ndm gilt CBDC khéng rui ro cd thé tréd nén hdp dan
hon rat nhiéu so vai tién gui ngan hang thusng mai. Biéu nay

“Chay ky thuat s6” vé phia

o cudi cung cé thé dan dén su sut giam tién gli ngadn hang
ngan hang trung usng L K R R . R ) R X

thuong mai trén toan nganh, lam tang thém tdc déng cua
cudc khiing hoang. Tién cé thé dé dang dudc chuyén ra khai
khu vuc ngadn hang thudgng mai, do dé cé thé tac déng dén

dong tin dung t8i nén kinh té

Gig day, nghién clu vé CBDC dang dat dén dinh cao, that thu vi khi kham pha nhiing gi bén trong
phong thi nghiém. Ngay bén ngoai khu vuc déng euro, Sveriges Riksbank (ngadn hang trung ucng
Thuy Dién) dang thuc hién mdt du an CBDC ban 1€, “e-krona”, dugc thuc day bdi viéc st dung tién mat
ngay cang giam & Thuy Dién. Du an da bat dau vao dau nam 2017 va hién dang chuan bij trién khai
chuaong trinh thi diém. Nghién cldu vé du an e-krona cho dén nay da dua ra hai bdo cdo sau rong cé

thé tham khao trén trang web cla Sveriges Riksbank.

Ngan hang Trung udng Uruguay d& két thdc thanh cdng moét chuagng trinh thi diém quy moé nho trén
CBDC bén 1é, “e-peso”. Chuadng trinh dugc trién khai vao cudi nam 2017. Ngugdi dung cd nhan va doanh
nghiép dugc chon tham gia du an cé thé gilt déng peso dién tu trong vi dién tl di déng. E-peso cé thé
dugc chuyén ngay lap tlc qua dién thoai di ddng bang tin nhan van ban hodc Ung dung e-peso cu
thé. Biéu thu vi can luu y 1a chugng trinh thi diém khoéng st dung DLT. Tat ca peso dién td da bi hay
sau khi chugng trinh thi diém két thdc va Ngan hang Trung udng Uruguay hién dang danh gid du an ..

Thang 2 nam 2018, mét loai tién k¥ thuat sé khac cla nha nudc da xuat hién 38 Nam My khi chinh ph
Venezuela phat hanh “Petro”, vdi hy vong chéng lai tinh trang siéu lam phat ciia déng tién qudc gia va
hy vong gidm thiéu tdc déng cla cac bién phap triung phat tai chinh quéc té déi véi Venezuela. DU an
nhan dugdc nhiéu su chd y cda gidi truyén théng nhung that bai 6 at do chat lugng kém
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Théng tin dudc trinh bay cho céng chidng va théng tin sai léch téng thé. Vi du: Petro dugc cong bé 13
tai san kY thuat sé dudc ho trg bang dau (dudc hé trg 111 bang thung dau cla Venezuela), nhung héa
ra day chi la moét tro IUa bip. Mot vi du khéc vé du an CBDC dudng nhu dang tién trién tot 1a Ngan
hang Nhan dan Trung Qudc, dudc cho la da thuc hién thd nghiém vong kin mé phong céc kich ban
thanh todn khac nhau . Bén trong khu vuc déng euro, Théng déc Bangue de France gan day da thong
bdo rang Banque de France rat mudén bat dau chay cac thi nghiém CBDC cua riéng minh va sé dua ra
I3i kéu goi cac du an trudc cudi quy dau tién clla nam 2020. Trong tdm ban dau clia nd sé la vao mot

loai CBDC ban budn.

Liéu chung ta clng sé thdy mot du an “e-euro” hoan chinh trong ngan han dén trung han hay khéng?
Theo Luc lugng dac nhiém tai san tién dién td cda ECB, trudng hgp kinh doanh dé phat hanh CBDC &
khu vuc déng euro hién khéng hap dan. N6 chi ra rang:

e Mdc du thanh todn khéng dung tién mat & EU ti€ép tuc tang hang nam nhung nhu cau vé tién gidy
euro van dugc duy tri va tién mat ndéi chung van la phuong tién thanh toan phd bién trén toan thé
gigi.

e Cac cbng dan va céng ty Chau Au hién d3 cé quyén truy cap vao mét loat cdc céng cu thanh toan
dién td hoat déng tét va dugc cung ¢cb bdi ca s3 ha tang thanh toan va thanh toadn hagp ly

e thanh todn ngay lap tlUc da trd thanh hién thuc, khién viéc thanh todn tién mat tréd nén dé dang
thanh todn trong nén kinh té sé

¢ Dich vu TIPS (Thanh toan tdc thi MUC TIEU) cla khu vuc d6ng euro, dudc gidi thiéu vao thang 11
nam 2018, d& cho phép thanh toan theo thai gian thuc bang tién ngan hang trung usng trén co sd
24/7/365139.

Do d6, ngudi ta cho rang viéc hién dai hda hé thdng thanh toan ban budn va ban 1& hién co hién tai la
dud va khéng dam bao viéc phat hanh CBDC & khu vuc déng euro. Tuy nhién, diéu nay coé thé thay daoi
trong tucng lai. D& duy tri téc d6, ECB dang hdp tac chat ché véi cac thanh vién cong ddng ngan hang
trung uosng chau Au khac trong béi cdnh mang ludi nghién clu dudc goi Ia “EUROchain”. Vao thang 12
nam 2019, cadc nha nghién clu hoat dong trong mang ludi nay da xuat ban moét bai bdo kham pha tinh
an danh trong CBDC, trinh bay bang ching vé khai niém an danh trong tién k¥ thuat s6140. Mac du
cuc ky thu vi nhung nghién cldukhéng hudng tdi viéc trién khai thuc té va khéng ngu y bat ky quyét
dinh nao vé viéc tién hanh CBDC trong tudng lai gan.
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CBDC c6 thé an danh va tuan tha AML/CFT

~

/\/iéc thay thé tién mat &n danh, khéng thé theo déi bang moét CBDC cdéng khai, cé thé theo doi, vé
mat ly thuyét cé thé danh dau su két thdc clda nhiéu hoat déng rda tién va tdi pham. Tuy nhién,
kich ban nay khé cé thé s6m nhan dudc su Ung hoé chinh tri can thiét. Ly do rat don gian: céng
ching van st dung nhiéu tién mat va nhiéu ngudi cé cadm gidc manh mé vé su riéng tu ma nod
mang lai cho ho. Ho khéng mudn cdc ngadn hang trung uong va co quan chinh phu cé céi nhin sau
sac vé moi chi tiét vé giao dich thanh todn clia ho. Do d6, thach thic dai véi cadc ngan hang trung
uong la thiét ké va trién khai CBDC nham dat dudc su can bang gita nhu cau vé tinh toan ven cla
ngudi dung va nhu cdu tuan thd cac tiéu chudn AML/CFT. Mang nghién cGu EUROchain ndi trén
gan day da co nd luc dang ké dé tim ra su can bang nhu vay. N6 da phat trién moét bang ching vé
khai niém an danh trong tién ky thuat s6, dac biét han la mot bién thé CBDC dua trén token vdi cac
tinh ndng giéng nhu tién mat. Noi tém lai, bang ching khai niém cla EUROchain cung cap giai
phap sé hda cho cac quy trinh tuadn thd AML/CFT, theo d6 ngadn hang trung udng hoadc céc bén
trung gian khéng thé nhin thdy danh tinh va lich si giao dich cla ngudi dung ngoai nhiing ngudi
dugc ngudi dung chon. Viéc thuc thi cac gidi han déi véi cac giao dich dién td an danh dudc tu
déng hoda va cac hoat déng kiém tra AML/CFT b6 sung dugc Uy quyén cho cd quan AML chuyén
trach, cg quan nay kiém tra danh tinh cla ngugdi dung lién quan dén céc giao dich c6 gia tri I6n va
ngan chan viéc chuyén CBDC sang ngudi dung bi cdm van. Tat ca nhiing diéu nay déu dat dudc vé
mat k¥ thudt bang cach st dung “ching tu an danh”, cho phép ngudi dung chuyén dn danh mot
lugng CBDC gidi han trong moét khoang thai gian xac dinh. Ban cé thé tim thém théng tin chi tiét
vé khai niém nay trong bdo cdo EUROchain thang 12 ndm 2019 do ECB trinh bay (Tap trung sé 4, da

/

Nhin chung, nhu hién tai, van con qué s8m dé biét liéu CBDC c6 thuc su tréd thanh ké thay déi cudc

dé cap 3 trén).

chgi trong linh vuc thanh todn hay khéng. Can phai nghién cdu thém. Tai thai diém viét bai, Ngan
hang Canada, Ngan hang Anh, Ngan hang Nhat Ban, ECB, Sveriges Riksbank va Ngan hang Qudéc gia
Thuy ST viUa thanh 1ap mét nhém lam viée cung vaéi BIS dé chia sé kinh nghiém. Theo théng cdo bdo
chi dugc dua ra sau théng bdo ciia nhém lam viéc, nhém sé danh gia cac trudng hgp st dung CBDC,
cac lua chon thiét ké kinh t&, chlc nang va ky thuat, bao godm kha nang tucgng tac xuyén bién gidi va
chia sé kién thuic vé cac cong nghé mai néi. Thai diém thoat ra dang & phia trudc déi véi cac ngan

hang trung uasng cling nhu cdc cd quan quan ly.
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3.2.2 Stablecoin

N&m 2019 co thé sé khdng di vao st sach 1 ndm ma su quan tdm dén CBDC Ién dén dinh diém ma 1a
nam ma céng chudng lam quen vd&i du an Libra cla Facebook va khai niém vé céi goi |a “stablecoin”.

e Nhiing dong xu dau ngay khéng dudc st dung lam phudng tién thanh toan vi tinh bién déng

Pé hiéu “stablecoin” 1a gi va ching khac véi céc loai tién dién tli hodc tién xu phd bién nhu Bitcoin,
Litecoin hay Bitcoin Cash nhu thé nao, diéu quan trong can nhdé la nhiing ngudi tao ra tién dién t dau
tién da lam nhu vay véi muc dich tao ra mdt phuagng tién thanh todn mdi cho dugc céng chidng su
dung . Tuy nhién, moi th( da dién ra khac di. Nhiing déng tién ban dau khéng phat trién thanh mot
phuang tién thanh todn hoac kho luu tr gid tri m&i ma déng vai trdo nhiéu han nhu mét loai tai san cé
tinh ddu ca cao dai véi modt s6 nha dau tu nhat dinh. Nhu d3 ndi 3 trén, nghién clu cho thay rang
nhing ngudi st dung cdc déng tién nhu Bitcoin lam phuong tién thanh todn, chl yéu lam nhu vay vi

muc dich bat hdp phéap trén cac thi trudng bat hop phap.

Ly do chinh khién cac dong tién dau tién, con dugc goi la lan séng tién dién td dau tién, khong dugc
st dung lam phuadng tién thanh toan, la vi gid tri cla chung, tdc la muc gid ma chung dugc giao dich,
rat bién déng. Chiung khéng dudc hd trg hodc dua trén bat ky tai san, khiéu nai hoac trach nhiém
phap ly cd ban nao va diéu nay khién ching dé bi bién déng nghiém trong. Nhiing déng xu khéng gilt
dudc gia tri 6n dinh thudng khéng cé chiic ndng via 1a phudng tién trao déi, via 1a don vi tinh todn va

la nai luu tri gid tri, tUc |a ba chi sé tién té.

e Cau chuyén vé stablecoin kh3c phuc van dé bién déng
Pé khac phuc van dé bién dong, mot s6 ngudi chaoi trén thi trudng tién dién ti da nay ra y tudng phat
trién mot loai tién dién td mai. Biéu thd vi la muc dich chinh clia ho khéng phai la tao ra mot tai san
tién dién td mdi cé kha nang thuc hién ca ba chilc ndng cla tién (day chi la muc dich thd yéu), nhung
dé bao vé doanh thu ki€ém dudgc tU cac khoan dau tu vao tai san tién dién tl khoi bi gidm gid nghiém
trong va do do, dé phong ngla cac bién déng cla thi trudng. Tai san dudc tao ra cudi cung hién nay

thudng dugc dudgc goi la “stablecoin”.

Stablecoin la gi?

Clng giéng nhu thudt ngl CBDC, thuat ngl “stablecoin” khong cé dinh nghia théng nhat. Cac dinh
nghia khdc nhau vé stablecoin dugc dua ra bdi cadc hoc gid phap ly va céc té chic qudc t&, chidng han
nhu:

“mot loai tién dién td maéi mang lai su 6n dinh vé gid hodc dugc hd trg bdi (cac) tai san du trl, [két
hgp] xU ly tdc thai va bao mat thanh toan tién dién td cling nhu dinh gid én dinh khéng bién déng
cla tién té fiat”

“cac dan vi gia tri ky thuat s6 khéng phai la mot dang cua bat ky loai tién té cu thé nao (hodc gio tién
té) ma dua vao mét bd céng cu 6n dinh nham giam thiéu bién déng gid cla chlng bang (cac) loai
tién do”
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“ddéng tién dai dién cho mot yéu cau bdi thudng, déi véi mot té chic phat hanh cu thé hodc dai vdi tai
san hodc quy ca ban hoac moét sé tai san khac quyén hoac Igi ich”

“mot bién thé clda tién dién td thudng dugc gan vai gid clia mot tai san khac (chang han nhu déng 6
la), dudc thiét k& duy tri gia tri thi trudng 6n dinh”

“tai san tién dién td dudc thiét k& dé duy tri gid tri 6n dinh so vdi tai san khac (thudng la moét don vi

tién té)".

3 cap d6 co ban nhat, stablecoin cé thé dudc mé td nhu mot loai tién dién t& maéi khéng chi dugc
Nngudsi dung coi la thd gi dé coé gid tri ma con thuc su dudc hd trg bdi thd gi dé co gid tri. khéng giéng
CBDC, stablecoin khéng chi la mot thd nghiém trong phong thi nghiém; nhiéu vi du khac nhau da
dudc luu hanh. Stablecoin la mét hién tudgng mdi, nhung khéng mdi nhu ngudi ta nghi. Stablecoin
dau tién, Tether (USDT) da cé tU nam 2014. Cac du an stablecoin khac nhu Gemini Dollar (GUSD) va
Paxos Standard (PAX) gan day han, nhung tuy nhién da gan dén sinh nhat th( hai cda ho. Khéng
giéng nhu hau hét cac loai tién dién tu “khéng dudc hé trg” truyén théng, stablecoin thudng cé mot
té chuic phat hanh cé thé xac dinh dugc hodc yéu cau su can thiép cua céc t6 chuc chiu trach nhiém
bén th( ba (vi du: ngudi gidm sat) ma cac cd quan quan ly va ngudi dung cé thé chiu trach nhiém. Tuy
nhién, clng cé nhiing stablecoin cé lién két véi bén chiu trach nhiém khéng thé dugc thuc hién dé
dang nhu vay. Giéng nhu tién dién td “khong dugc hé trg” truyén théng, stablecoin |a tai san tién dién
td co ban chat riéng tu va ki thuat s6 va ching st dung DLT, thudng 1a mot blockchain hién co.

Cac loai stablecoin

PuUng nhu tén goi cla chung, stablecoin s dung céi goi 13 “cd ché 6n dinh". Gia tri cla chidng la dugc
hé trg hodc cing cé bai “thd gi dé” cho phép ching duy tri gid tri 6n dinh. Tuy thudc vao thd nay la gj,
chung cé thé dugc phan loai thanh ba loai réngl62, nhu dugc minh hoa truc quan trong Hinh 3: Cac
loai Stablecoin bén dugi. Cac cach phan loai khac cling cé thé thuc hién dugc nhung mang tinh ky

thuéat cao han va nam ngoai pham vi clia nghién cldu nayl163 .

Tokenised
funds

(06| | Y ENH M« Off-chain collateralised stablecoins
stablecoins ¢ On-chain collateralised stablecoins

Algorithmic

stablecoins

Hinh cac loai stablecoin
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Loai stablecoin dau tién cé thé dudc phan biét 13 loai dudc ho trg bdi cac quy, doi khi con dudc goi 1a
“quy token héa" hodc “mo hinh bién nhan tién gui”. N6 lién quan dén cac dan vi gia tri tién té dugc luu
trd dién td trong sé cai phan tan dé thé hién yéu cau bdi thudng déi vai té chlc phat hanh, thudng la
phap nhan va dugc phat hanh khi nhan dudgc tién nham muc dich thuc hién giao dich thanh toan cho
nhing ngudi khéng phai I3 td chic phat hanh166 . Nha phat hanh nam gil tién hodc lién quan dén
Ngugdi gidm sat cho muc dich dé va ddm bdo rang s tién hd trg cho stablecoin cé thé dudc mua lai
(theo ménh gid). Loai stablecoin th( hai cé thé dugc phan biét 13 loai dugc hé trg bdi mot tai san hoac
nhiéu tai san khéng phai 1a tién ma ngudi dung cé thé st dung dé mua lai ¢ phan ctia ho. Cac dong
tién nam trong danh muc nay dugc goi |a “stablecoin dudc thé chap” va néi rong ra, cé hai bién thé:

- Bién thé dau tién dugc hd trg bdi cac tai san truyén théng, chdng han nhu hang hda va bat déng san,
va thudng can cé ngudi trong coi dé bao quan an toan. Cac déng tién nam trong danh muc nay dugc
goi |a “stablecoin dudc thé chdp ngoai chudi”; - Bién thé thu hai dudc hd trg bdi cac tai san 3 dang ky
thuét s6, dién hinh la cac tai san mat ma khac. Chung cdé thé dugc té chuc theo cach phi tap trung.
Cac dbéng tién nam trong danh muc nay (nhu DAI da tai san thé chap (DAI)) dudc goi la “stablecoin
dudgc thé chap trén chudi”. Tién xu cling c6 thé dudc 6n dinh bang tai san thé chap bang cach lién két
gia tri clia ching v8i mot nhdm tai san tham khao. Gid nhu vay cé thé bao gdm hang hoda va bat déong
san, nhung clng cé ching khoan chinh phua va tién té truyén théng. Ca ché 6n dinh thudng hoat
déng giéng nhu mot quy giao dich trao déi, trong dé ngudi ndm gill khéng sd hiiu tai san cg ban, tuy
nhién cling c6 thé dp dung cac bién phap ky thuat khac. Loai stablecoin thd ba hai ky la vi né chi dugc
hé trg bai nhiing ky vong clia ngudi dung vé slc mua trong tudng lai déi vai lugng nam gid cda ho.
Cac dong tién nam trong danh muc nay thudng dugc goi 13 “stablecoin thudt todn” . Ho tim céach duy
tri ménh gid bang mot loai tién té tham chiéu théng qua giao dich thuét toan, tlc 1a bang cach tu
déng diéu chinh ngudn cung dan vi stablecoin. Cac stablecoin thuat todn khéng yéu cau trach nhiém
giai trinh cla bat ky bén nao cling nhu quyén gidm sat bat ky tai sdn cc ban nao. Ngoai trt NuBits
khéng thé thuc hién dudc I8i hia vé su 8n dinh, su ra ddi clia chdng phan I8n van chi mang tinh ly
thuyét. Hau hét cac sdng kién van dang trong giai doan phat trién. Clng giéng nhu CBDC, stablecoin
c6 thé dugc st dung cho muc dich ban Ié hodc ban budn, cé nghia 1a bat ky ai cling cé thé si dung
chdng hoac chi bdi moét s6 tdc nhan dudc chon. Hau hét cac sdng kién stablecoin hién cé trén thij
trudng déu danh cho muc dich ban |é. M6t vi du vé stablecoin ban budén la 3JPM Coin. iii. Nning con s&
néi lén diéu gi? Theo nghién cdu dudgc thuc hién vao nam 2019 theo yéu cau cla ECB, tong von hoda thi
trudng cla stablecoin gan nhu tang gap ba tu 1,5 ty euro vao thdng 1 nam 2018 1én hdn 4,3 ty euro vao
thdng 7 nam 2019, v3i khéi lugng giao dich trung binh 13 13,5 ty euro moéi thang trong khoang thai gian
tU Thang 1va thang 7 nam 2019. Trong s& hon 50 sang kién vé stablecoin da dudc xac dinh, phan Ién
trong s6 dé van dang dudc phat trién, quy ma hoa dudc coi |a loai stablecoin phd bién nhat, ti€p theo

|3 céc loai tién 6n dinh dugc thé chap trén chudi.
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Hau hét cac sadng kién stablecoin déu dudc chét bang D6 la My. Tuy nhién, cling cé nhiing stablecoin
tim cach duy tri ménh gia (1:11) véi déng euro. Mdt trong nhiing stablecoin I18n nhat “ma hdéa” dong
euro la STASIS EURO (EURS)179. V6n hda thi trudng cla né, tai thai diém viét bai, 1én tdi 35,69 triéu
USD180 (tuc la 32,08 € triéu). Mac du vén hda thi trudng cla ching da tdng dang ké trong hai nam
qua, stablecoin van |a mét hién tugng nho trong thé gidi tai san tién dién tu. Vi du, néu ngugi ta so
sanh tédng thé cla ho vén hda thi trudng so vai lan séng tién dién ti dau tién, nhu Bitcoin va Litecoin,
con s6 nay van chua dén muc 181. Tuy nhién, do su quan tdm ngay cang tang déi véi nhiing déng tién

nay, diéu dé cé thé thay déi nhanh chéng.

Stablecoin toan cau va dia phuong

Mac du hau hét cac stablecoin cé thé dudc giao dich trén moét hoac nhiéu san giao dich tién dién tu
24/7, nhung td hau hét moi nci trén thé gidi, ching van chua ti€p can dugc ca s ngudi dung réng rai.
Dau chan thuc té cla ho thudng khéng vugt qua moét sé khu vuc phap ly. Néi cadch khic, tdc déng cla

chidng van mang tinh cuc bd.

Gan day, cac sang kién stablecoin mdi d& xuat hién. Quan trong nhat cé & 1a du an Libra cua
Facebook. Nhiing sang kién mdi ndy dudc xdy dung dua trén ngudi dung hién co, 18n va/hodc xuyén
bién gidi can cu. Ho cd tiém nang mda rong quy mo rat nhanh dé dat dudc dau an toan cau hodc dau

an dang ké khac va thudng dugc goi la “stablecoin toan cau”. Stablecoin toan cau hién dang dudc

gidm sat chat ché vi chdng cé thé gay ra rdi ro dang ké cho su 6n dinh tai chinh va chinh sach tién té

Libra

Vao ngay 18 thang 6 ndm 2019, ga khong 16 truyén théng xa hoi Facebook da chinh thic thong béo
rang ho dang cé k& hoach phat hanh tién dién td toan cau cua riéng minh dudi tén “Libra” vao nda
dau nam 2020. K& hoach cla né ngay lap tdc thu hat su chu y cia mét sé ¢d quan quan ly tai chinh
ndi tiéng, nhiing ngudi khéng can nhiéu thai gian dé bay td nhiing quan ngai sdu sac vé tac déng
phap ly tiém tang cua du an khi xét dén cd s3 ngudi dung réong I8n va pham vi ti€p can toan cau cula
Facebookl86. Facebook dudc yéu cau tam dung viéc phat hanh déng tién nay cho dén khi tat ca cac

mai lo ngai vé quy dinh dugc gidi quyét va vao thang 7 nam 2019, ho da xac nhan sé lam nhu vay.
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3.3 Tién xu chi c6 thé tré thanh phuodng tién thanh toan dang tin cdy néu dugc tap trung
héa?

Mot quan diém thua vi gan day dudc dua ra trong céac tai liéu phap ly trong béi canh lan séng tién dién
td dau tién, chang han nhu Bitcoin, Litecoin va Bitcoin Cash, 13 tién dién td chi cé thé trd thanh
phuadng tién thanh todn dang tin cdy néu ching dudc tap trung. Ytudng la dcn gian 1a khéng cé hé
théng thanh todn nao bén ving néu khéng cd cd quan trung usng cd thé chiu trach nhiém hé tro
thanh todn va cé thé chiu trach nhiém va chiu trach nhiém phéap ly déi véi cdng déng ngudi dung néu
c6 su cb xay ra. Bang cach nao do, trach nhiém giai trinh phai dugc dua vao thé gidi tién dién tu,
nhung va&i su phan gquyén hoan toan thi diéu nay té ra rat khé khan. Cac nha quan ly can moét bén
trung tdm dé gan quy dinh vao va trong moét hé thdng phi tadp trung thuc su, bén dé don gian 13
khéng ton tai. Tuy nhién, thé gidi tién dién ti dang thay doi. Thé hé tién dién td mdi va dac biét la
stablecoin, thudng cé mét nha phat hanh ndi tiéng, ngudi déng vai trdo quan trong trong hé sinh thai
clia déng xu hodc yéu cau su can thiép cla cac td chuc chiu trach nhiém bén thud ba, vi du: ngugi
giam sat tai san. Cac khoan thanh todn van dudc xac thuc theo cach phi tap trung, theo nghia la cac
NnUt hoat déng doéc 1ap khac nhau sé déng vai tro cla chdng déng vai tro trong qua trinh xac thuc giao
dich, nhung trai ngugc vaéi cac déng tién “khéng dudc hd trg” truyén théng, cé mot sé muc dod tap
trung hoéa, chdng han nhu dugc minh hoa bdi sG dé Libra. Tuy nhién, van con rat nhiéu déng tién, ké
cad nhiing déng tién mai, chadng han nhu stablecoin thuat toan, trong dé khéng thé dé dang thuc hién
lién két v8i bén chiu trach nhiém phap ly va chinh nhiing déng tién dé hién cdé thi phan I8n nhat xét
vé tdng von hoda thi trudng. Day la van dé tu quan diém phéap ly, vi né anh hudng dén ca hoi thiét ké
moét khung phép ly phu hop cho tién dién tu.
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4. CAC MOI QUAN TRONG VE QUY PINH CHINH VA CAC PHUGNG PHAP
TIEP CAN LIEN QUAN DPEN TAI SAN MA HOA

4.1. Tién dién tu (coin) dé thanh toan

41.1. M&i quan ngai: stablecoin toan cau |la méi de doa ddi véi su 6n dinh tai chinh va chinh sach tién té
Stablecoin toan cau rat cé thé mang lai nhiéu Igi ich khac nhau cho hé théng tai chinh, dang chu
ynhat la giam phi giao dich trong thanh todn ban Ié xuyén bién gidi va tao diéu kién cho tai chinh toan
dién, quy md toan cau cla ho cling dat ra nhiing thach thic va rdi ro mai déi vai su én dinh tai chinh
va chinh sach tién té. Lién quan dén su on dinh tai chinh, cé thé xac dinh dugc nhiéu rdi ro khac nhau.
Khi médt stablecoin toan cau dugc hd trg bdi cac tai san an toan, viéc mua nhing tai san doé cé thé gay
ra tinh trang thiéu tai san luu déng chat lugng cao 3mMot s6 thi trudng nhat dinh, dan dén su bat on.
Khi mét stablecoin toan cau dudc coi la nadi luu tri gid tri tét hon so véi tién té phap dinh dia phudng,
Ngudi dan cé thé cung nhau chay dén mot déng tién nhu vay trong thai ky bat én tai chinh, dan dén
bat 6n tai chinh trong nudc. M6t tac ddng khac cé thé xay ra cla stablecoin toan cau cé thé |1a su sut
giam tién gui ban lé tai cdc ngan hang, lam tang su phu thudc cla ngadn hang vao cac ngudn tai trg
tén kém va khéng 6n dinh han, mét 1an nia tao ra nhing rudi ro tiém tang vé 6n dinh tai chinh néu cac
ngan hang bi thi€u vén. Thém vao do, ban than cac chuacng trinh stablecoin toan cau clng coé thé cé
rdi ro vé 6n dinh tai chinh. Vi du, néu d6 tin cdy cla ho bi nghi ngd, nhiéu ngudi dung s& mudn thoat
ra. Diéu nay cé thé gay ra van dé thanh khoan nghiém trong cho cac ngadn hang ndm gil tai san du
trf moét cach hiéu qua dé hd trg cho déng xu. Néu céac stablecoin toan cau dugc thiét 1ap tét va cong
chuiing bat dau st dung chiing hang ngay cho tat ca cac khoan thanh toan, thi viéc kiém soat dang ké

chinh sach tién té cé thé chuyén tU ngadn hang trung usng sang cac cdng ty tu nhan.

4.1.2 Cdch tiép cdn cua G20: khéng cé6 stablecoin tu nhan toan cdu trudc khi cé6 ché dé quan ly
day dua

Stablecoin toan cau cdé thé gay ra nhing hau qua sau rong déi véi su 6n dinh tai chinh va chinh sach
tién té, néu khéong dugc quan ly dung cach. La tai san tién dién td, ching clng gay ra nhiéu rui ro
khac lien quan dén ML/TF, bdo vé ngugi tiéu dung/nha dau tu va an ninh mang. Cac B6 trudng Tai
chinh va Théng dé¢c Ngan hang Trung ucong G20 gan day da dua ra mot théng céo bao chi chi ra rang
nh{ng rdi ro lién quan dén cac du an stablecoin toan cau can phai dugc danh gid thém va gidi quyét
thich hgp trudc khi bat ky du an stablecoin toan cau nao cdé thé bat dau hoat dong. Mot théng diép
gidng hét cé thé dudc tim thay trong moét tuyén bé chung vé stablecoin do Héi déng EU va Uy ban
céng b vao thang 12 nam 2019. Trong tuang lai, EU nén diéu chinh cidc hanh déng clia minh lién quan
dén cac du an stablecoin toan cau vai cong viéc dang dién ra cla céc co quan thiét 1ap tiéu chuan
qudc té nhu FSB, cd quan du kién sé dé trinh bdo cdo tu van vé stablecoin toan cau cho cac Bo trudng
Tai chinh G20 va Théng déc Ngan hang Trung udng vao thang 4 nam 2020 va bdo cdo cudi cung vao

thang 7 nam 2020.
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4. CAC MOl QUAN TRONG VE QUY PINH CHiINH VA CAC PHUONG PHAP
TIEP CAN LIEN QUAN DEN TAI SAN MA HOA
4.1. Tién dién tu (coin) dé thanh toan

4.1.1. Stablecoin toan cdu Id méi de doa déi vdi su én dinh tai chinh va chinh sdch tién té

Stablecoin toan cau rat cé thé mang lai nhiéu Igi ich khac nhau cho hé théng tai chinh, dang chu
ynhat la gidm phi giao dich trong thanh todn ban [& xuyén bién gidi va tao diéu kién cho tai chinh toan
dién, quy mo toan cau cua ho cling dat ra nhing thach thdc va rdi ro mai déi véi su 6n dinh tai chinh
va chinh sach tién té. Lién quan dén su 6n dinh tai chinh, cé thé xac dinh dugc nhiéu rdi ro khac nhau.
Khi mot stablecoin toan cau dugc hd trg bdi cac tai san an toan, viéc mua nhing tai san dé cé thé gay
ra tinh trang thiéu tai san luu déng chat lugng cao Mot s6 thi trudng nhat dinh, dan dén su bat on.
Khi mot stablecoin toan cdu dudgc coi la ngi luu tr gid tri tét hon so vdi tién té phap dinh dia phuong,
Nngudi dan cé thé cung nhau chay dén mdt déng tién nhu vay trong thdi ky bat én tai chinh, dan dén
bat on tai chinh trong nudc. Mét tdc dong khac cé thé xay ra cla stablecoin toan cau cé thé la su sut
gidm tién gui ban |é tai cdc ngan hang, lam tédng su phu thudc cla ngan hang vao cac ngudn tai trg
tén kém va khoéng én dinh hon, mét 1an nlra tao ra nhding rui ro tiém tang vé én dinh tai chinh néu cac
ngan hang bi thi€u vén. Thém vao d6, ban than cac chudng trinh stablecoin toan cau clng cdé thé cé
rdi ro vé 6n dinh tai chinh. Vi du, néu dé tin cay clda ho bi nghi ngd, nhiéu ngudi dung sé mudn thoat
ra. Diéu nay c6 thé gay ra van dé thanh khoan nghiém trong cho cédc ngdn hang ndm gil tai san du
tr& mot cach hiéu qua dé hd trg cho déng xu. Néu céac stablecoin toan cau dugc thiét 1ap tot va cong
chudng b3t dau st dung ching hang ngay cho tat ca cac khoan thanh toan, thi viéc kiém soat dang ké

chinh sach tién té cé thé chuyén tU ngan hang trung usng sang cac cong ty tu nhan.

4.1.2 Cdch tiép cdn cua G20: khéng cé stablecoin tu nhén toan cdu trudc khi cé6 ché dé quan ly
day du

Stablecoin toan cau cdé thé gay ra nhing hau qua sau réong déi véi su on dinh tai chinh va chinh sach
tién t&, néu khéng dugc quan ly dung cach. La tai san tién dién td, ching clng gay ra nhiéu rui ro
khac lién quan dén ML/TF, bdo vé ngudi tiéu dung/nha dau tu va an ninh mang. Cac Bd trudng Tai
chinh va Théng déc Ngan hang Trung udng G20 gan day da dua ra mot thdong cdo bao chi chi ra rang
nh{ng rui ro lién quan dén cac du an stablecoin toan ciu can phai dudgc danh gia thém va giai quyét
thich hgp trudc khi bat ky du an stablecoin toan cau nao cé thé bat dau hoat déng. Mot théng diép
giéng hét cé thé dugc tim thay trong mot tuyén bé chung vé stablecoin do Hbi déng EU va Uy ban
coéng bd vao thang 12 nam 2019. Trong tuang lai, EU nén diéu chinh cidc hanh déng cla minh lién quan
dén cac du an stablecoin toan cau vaéi céong viéc dang dién ra cla cac cd quan thiét 1ap tiéu chuan
qudc té nhu FSB, cd quan du kién sé dé trinh béo céo tu van vé stablecoin toan cau cho céc Bo6 trudng
Tai chinh G20 va Théng déc Ngan hang Trung udng vao thang 4 ndm 2020 va bdo cdo cudi cung vao

thang 7 nam 2020.
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That vay, stablecoin toan cau khdéng chi yéu cau mot céch tiép can phdi hdp & cap dé EU ma con yéu
cau mot phan Ung phdi hdp toan cau véi moét bd tiéu chuan quy dinh nhat quan trén toan cau. Ching
phai dugc thiét 1ap trén co sd bang ching viing chic va dua trén cidc nguyén tac chung. Nhu Hoi
déng EU va Uy ban da chi ra mot cach ddng dan trong tuyén bé thang 12 nam 2019 vé stablecoin,
budc ti€p theo I1a hiéu ré hon nita vé tat ca cac tai san tién dién tl va khéng chi cla stablecoin (toan

cau) va phat trién cg s3 bang ching cé thé Iam nén tang cho luat phap EU trong tuong lai

4.2. Cac t6 chuc tai chinh cé tai san tién dién tu trén bang can doéi ké toan cta ho

4.2.1. Méi quan ngai: khéng cé su déng gép ddng tin cdy vdao quy riéng

Hién tai, luat tai chinh cla EU khdng cdm cac té chdc tai chinh, bao gém té chic tin dung, céong ty
dau tu, té chlc thanh todn va té chuc tién dién td, nam giltt hodc tiép can vai tai sdn mat ma hoac tu
viéc cung cap cac dich vu lién quan dén tai sdan mat ma. Ho dugc phép, tuy theo tinh trang gidy phép
tusng Ung cla minh, thuc hién: - cdc dich vu tai chinh dudc quy dinh tudng Ung dudc liét ké trong
Phu luc | cta CRD, Phu luc | cta MiFID II, Phu luc | cia PSD2 va Phu luc | cia EMD2; cling nhu - cac
hoat déng kinh doanh khac, mién |a ching khong bi ludt phap quédc gia cadm. Cac hoat déng lién quan
dén tai san tién dién td thudng thudc loai thd hai. Hau hét céc tai san tién dién td déu thé hién muc
dd bién déng cao (tién (diéu nay dac biét dung vai trudng hgp truyén théng dién td “khéng dudc hd
trg") hoac chua dudc ching minh la thuc su cé kha nang phuc héi trong thdi diém cang thang tai
chinh (day 1a trudng hop déi véi hau hét cac loai tién 6n dinh dang luu hanh hién nay). N6i cach khac,
néu cac td chuec tai chinh quyét dinh mua lai ching va dua chdng vao bang can déi ké todn hoac
tham gia vao cédc hoat dong lién quan dén chung, ho sé cé thé phai déi mat véi nhiing ton that to I18n.
Hon n(ta, bang can déi k& todn chida cac tai san tién dién td co rdi ro cao cling co thé vé ra mot bulc
tranh méo mo vé tinh hinh tai chinh clia mot té chc tai chinh. Nhu hién tai, cé vé nhu chi cé moét sé
té chic tai chinh d& mua tai san tién dién td va muc do ti€p xdc cla ho véi nhiing tai san dé van con
han ché&, nhung diéu nay tat nhién cé thé thay déi va do do, cac ca quan gidm sat va quan ly nén than
trong. Uy ban Basel vé Giam sat Ngan hang gan day da bay td quan diém rdng néu cac ngan hang
quyét dinh mua tai san tién dién td hodc cung cép céac dich vu lién quan, ho nén ap dung bién phép
xU ly than trong déi véi cac khodn dau tu nhu vay, dac biét déi va8i cac tai san tién dién td co rdi ro cao.
EBA trudc day da bay to quan diém tudng tu trong bao cdo thang 1 nam 2019 vé tai san tién dién tu.
Can phai lam rd vé cach xu ly ké toan khéng chac chan déi vdi tai san tién dién td dé tranh cac thac

mac vé cach xU ly than trong theo luat hién hanh clda EU tlc |la CRD/CRR237.
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4.2.2 Cdch tiép can: khdu trd td quy riéng

Phu hop v38i quan diém cua Luc lugng ddc nhiém tai san tién dién td ECB va EBA, dong thai la mot
phan cla bién phap xU ly than trong, hién tai, cach tét nhat dé giai quyét su khdng chac chan xung
quanh tai san tién dién tu, cé 1& 1a khau tri ching khoi mot quy riéng clda té chic tai chinh. Nhu hién
tai, hau hét cac tai san tién dién td khdong tao thanh su déng gép dang tin cdy cho quy riéng cua td
chc tai chinh. Ngugc lai, ching du tiéu chudn 13 tai san cé rui ro cao. Vi vay, xét ti géc do than trong,
nén doéi x véi ho nhu vay. Trong tucong lai, d6i v3i cdc ngadn hang, EU sé lam t6t viéc theo dodi cong viéc
hién dang dudc Uy ban Basel vé Gidm sat Ngan hang va EBA thuc hién, déng thdi danh gia liéu cé can
phai lam ré thém moét sé quy tac nhat dinh trong CRD/ CRR, do ching khéng dudc diéu chinh cho
phu hgp vai tai san tién dién tu.

4.3, Tai san tién dién tu dudc si dung dé rua tién
4.3.1. Quan ngai: st dung réng rdi nhung chua cé ché dé phu hop

e AMLD5 va Khuyén nghi cua FATF 2018
Nhu dd nhan manh trong nghién cdu nam 2018 cla chudng toi Tién dién td va chudi khéi: béi canh
phép ly va tac déng ddi véi tdi pham tai chinh, rda tién va trén thué va trong cac tuyén bé gan day han
vé AML/CFT, nhu Theo bdo céo cla FATF thang 6 nam 2019 gui t3i Hoi nghi thugng dinh cac nha lanh
dao G20, tién dién td gay ra rui ro rua tién va tai trg khing bé nghiém trong ma téi pham, ké rda tién,
khiing bé va nhiing ké bat hgp phap khac cé thé khai thac. Thuc té |a ching hoan toan & dang k¥
thuat s6, s& dung céng nghé nang cao tinh 8n danh cu thé, thdm chi hoan toan an danh - nhiing tai
san hoat dong trén cd sé phi tap trung, khién chidng dac biét thich hgp cho hoat déng rda tién va cac
hoat dong tdi pham khac.

Dé gidi quyét cac rui ro ML/TF do tién dién td gay ra hodc nhu EUup cho dén nay da dé cap dén
chuing, “tién ao” -nha lap phap EU bao gébm cai goi la “nha cung cap vi gidm sat” tham gia vao cac va
“nha cung cap dich vu trao déi gitia tién 3o va tién té fiat” trong pham vi khuén khé AML/CFT bang
cach xac dinh ho 1a cac thuc thé bat budc trong AMLD. Cac Quéc gia thanh vién phai chuyén déi Chi
thi ma3i nay clia EU thanh ludt AML/CFT quéc gia cla ho trudc ngay 10 thang 1 ndm 2020. V3i tu cach 13
cac thuc thé cé nghia vu, nha cung cap vi gidm sat va nha cung cap dich vu trao doi gita tién 3o va
tién phap dinh phai tudn thd cac yéu cau AML/CFT giéng nhu ngan hang va cac té chuc tai chinh
khac. Ho phai didng ky véi cd quan AML quéc gia, thuc hién cac bién phap kiém soat tham dinh khach
hang (con goi 13 kiém tra “biét khach hang cla ban”), gidm sat cac giao dich tién 3o va bdo cdo hoat
déng dang ngd cho cac td chic chinh phid. Ngoai ra, chi nhiing ngudi phd hgp va phu hdp mai cé thé
tré thanh ngudi quan ly va/hodc chd sé hliu hudng Igi cla ho.
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Ké tu khi dp dung AMLDS5 vao ngay 30 thang 5 nam 2018, khéng gian tién dién td dd khéng dung yén.
Céc tai san tién dién ti mdi da dudc tao ra, cac loai dich vu mai lién quan dén tién dién tU xuat hién va
céc nha cung cap dich vu mdi tham gia vao thi trudng tién dién ti. Dé Ung phd véi nhiing dién bién
mdi nay, FATF d& théng qua cac thay doéi déi véi Khuyén nghi ciia minh — dugc coi la tiéu chuan
AML/CFT toan cadu —vao thang 10 nam 2018, dé lam rd rang ching ap dung cho cac hoat déng tai
chinh lién quan dén tai sadn do cing nhu cac nha cung cap dich vu lién quan250. N6 da théng qua hai
dinh nghia Bang chud giai thuat ngl mdai (“tai san 30" -FATF s dung thuat ng{ “tai san ao” dé chi mot
danh muc tai san rat réng bao gém céi ma nghién clu nay goi la “tai sdn ma hda” -va “nha cung cap
dich vu tai san 30" 251) va da cap nhat Khuyén nghi 15252. Gdang cap nhat, Khuyén nghi 15 yéu cau cac
quéc gia quan ly cac nha cung cap dich vu tai san 3o vi muc dich AML/CFT, cdp phép hodc dang ky
ho253 va budc ho phai tuan theo cac hé théng hiéu qua dé giam sat va dam bao tuan thu cac bién

phap lién quan dudc yéu cau trong Khuyén nghi clia FATF254.

Vao thang 6 nam 2019, FATF da théng qua Ghi chu dién giadi cho Khuyén nghi 15 (INR 15) dé lam ré hon
céch ap dung cac yéu cau cla FATF lién quan dén tai san do va nha cung cap dich vu tai san do. INR 15
dat ra céac bién phap dé quan ly va gidm sat hiéu qua cadc nha cung cap dich vu tai san do. N6 yéu cau
céc qubc gia dam bao rang cac nha cung cap dich vu tai san ao cla ho danh gia va giam thiéu rudi ro
ML/TF cla ho, déng thai thuc hién cac bién phap kiém soat tham dinh khach hang, luu gilt hé sg, béo
cdo giao dich dadng ngd va sang loc tat ca cac giao dich dé tuan thu cac Iénh tring phat tai chinh co

muc tiéu phu hgp véi cac chd thé khac theo quy dinh AML/CFT.

FATF clng d3a théong qua Hudng dan mai vé viéc ap dung cach tiép can dua trén rdi ro déi vai tai san
30 va cac nha cung cap dich vu tai san 3o vao thang 6 ndm 2019. Hudng dan md3i ma rong Hudng dan
nam 2015 vé cach ti€p can dua trén rui ro déi vai tién do, tap trung vao cac diém ngai cac hoat dong
tién do giao thoa va cung cap cac cong dén va di tu hé théng tai chinh truyén théng (tuc la dudc goi la
tién 3o sang trao déi tién té phap dinh). N6 nham muc dich gilp ca hai cé quan cé tham quyén cla
quéc gia hiéu va phat trién cac phan Ung phap ly va giam sat déi véi cac hoat ddng tai san 3o va nha
cung cap dich vu tai san do cling nhu céc chi thé tu nhan dang tim cach tham gia vao cac hoat déng

tai san ao, dé hiéu cac nghia vu AML/CFT cda ho va tuadn thi chdng mét cach hiéu qua .

« AMLDS la khéng du
So sdnh song song cac tiéu chudn FATF mdi nhat vé tai san ao v3i ché d6 AML/CFT danh cho tién ao
dudgc thiét 1ap trong AMLDS5 (xem Bang 2: Dé xuat AMLDS5 so v3i FATF bén dudi) cho thay rang ché& dé
AML/CFT dau tién cla Chau Au danh cho tién 3o d3 tut hau so v8i nhling gi dudc coi 1a tiéu chuan
AML/CFT quédc té hién tai danh cho tai san tién dién t (phan nhdn manh dugc thém vao bang chl in
nghiéng).
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Bdng Khuyén nghi AMLD5 so vé@i FATF

Khuyén nghi cua FATF

Tai san 3o 1a su thé hién gia tri ky thuat sé co thé

o ) dudc giao dich hodc chuyén nhugng k¥ thuat sé
e Tién 3o cd nghia la su thé hién gia tri k¥

thuat s6 khéng dugc phat hanh hoac bao
dam bdi ngdn hang trung uong hodc cg

va cé thé dugc st dung cho muc dich thanh todn
hodc dau tu. Tai sdn ao khéng bao gém cac dai

A . hat thict oh dién k¥ thuat sé cla tién té truyén théng, ching
uan cébng quyén 6ng nhat thiét phai .
quan cong quyen, Khong P khoan va cac tai san tai chinh khac g dudc dé cap
gan lién v8i Mot loai tién té dudgc thiét lap , - . B . .,
] 8 nhiing nai khac trong Khuyén nghi cua FATF.

hgp phap va khéng cé tu cach phap ly vé N . S 2 s . TN
B . ) Nha cung cap dich vu tai san ao cé nghia la bat ky
tién té hoac tién, nhung dudgdc chap nhan . . . , . N . U
. thé nhan hodc phap nhan nao khéng dugc dé cap
bdi tu nhién hodac phap nhan nhu mobt L j . L. . .
) . ) onai khac theo Khuyén nghi va khi moét doanh
phudng tién trao doéi va cd thé dudc L . . . R , .
) . nghiép tién hanh moét hodc nhiéu cac hoat ddng
chuyén giao, luu tri va giao dich dién tu . ~ ~ . .
hoac hoat déng sau day cho hoac thay mat cho

e Cac nha cung cadp tham gia dich vu trao mot thé nhan hodc phap nhan khac: i) trao doi

doi gilta tién 3o va tién phap dinh tién té. gilia tai san ao va tién té truyén thong; ii) trao doi
. P L N gilia mo6t hodc nhiéu dang tai san ao; iii) chuyén
e Nha cung cap vi giam sat cé nghia la don L ) .
. . A , , nhugng tai san ao; iv) bao quan an toan va/hoac
Vi cung cap dich vu dé bao vé d cac khoa . o -
. . . 3 . quan ly tai san 3o hoac céng cu cho phép kiém
mat ma riéng thay mat cho khach hang S ] i )
, . - o e a soat tai san ao; v) tham gia va cung cap cac dich vu
cua minh dé gil, luu tri va chuyén tién ao } ) o
tai chinh lién quan dén viéc chao ban va/hodc ban

tai san 3o cla td chuc phat hanh.

Quan sat dau tién la dinh nghia AMLD5 vé “tién 30" hep han rat nhiéu so v3i dinh nghia FATF vé “tai
san ao". N6 chi dé cap dén nhiing gi ma nghién clu nay dd gan nhan “tién dién ti" va khéng bao géom
cac loai tai san tién dién ti khac, ddng chu ynhat la cac token. Quan sat thU hai, ma chung t6i da thuc
hién trong nghién cdu ndm 2018 vé Tién dién td va chudi khoi: béi cdnh phap ly va tdc ddng déi vai toi
pham tai chinh, rda tién va trén thué 13 van con mdt s ngudi chai tién dién tl quan trong nam ngoai
pham vi cia AMLDS5. Cac hoat ddng khac nhau cla cdc nha cung cap dich vu tai san 3o, nhu FATF goi,
khéng nam trong pham vi diéu chinh cia AMLDS5 (nhu dugc danh dau & cét bén phai ciia Bang 2:
AMLDS so v38i Khuyén nghi clia FATF sabove), dé lai diém mu trong cudc chién chdng ML/TF . Cac tac
nhan sau dady nam trong Khuyé&n nghi cda FATF khéng nam trong AMLDS:
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e Cac nén tang chi cung cap dich vu trao déi tién dién tl sang tién dién td (tlc 13 tai sdn do sang tai
san ao)

e Cac nén tang tao diéu kién thuan Igi cho viéc chuyén giao tai san mat ma vdi vai tro trung gian;

e Nhiing ngugi tich cuc tham gia va cung cap céac dich vu tai chinh lién quan dén viéc chao ban

va/hodc ban tai san tién dién tl cla nha phat hanh.

Khi AMLD5 dudc hinh thanh, nha 1ap phap Chau Au d3 khéng chu ynhiéu dén su tén tai cla nhiing
tédc nhan nay va nhing rdi ro AML/ CFT tiém an ma chuing gay ra. Trong khi d6 nhan thic vé rui ro da
tang lén. Khéng chi dcap dd Chau Au, trong cac co quan quan ly nhu ESMA va EBA265, ma con 8 cap
dd cua cac Quobc gia Thanh vién quéc gia266.AMLD5c6 thé chi mdi cé hiéu luc day du, tu géc dé phap
ly, n6 d& 16i thai va khéng du dé gidi quyét cac rdi ro AML/CFT ma tai san tién dién td dat ra ngay nay.

4.3.2 Cdch tiép cdn: mé réng pham vi cua AMLD5
Dé dua khudn khé AML/CFT clia Chau Au bat kip véi thuc té hién tai trong khéng gian tién dién tu, EU
c6 thé xem xét mot sé hanh déng quan ly.

¢ M3 réng dinh nghia vé tién ao?
Theo dinh nghia clia FATF vé tai san ao, hanh déng quan ly dau tién can xem xét la ma réng pham vi
dinh nghia vé tién 3do.

* D& bao gém ma thédng bao?
Muc tiéu cla AMLDS5 so v8i dinh nghia hién tai vé tién do Theo Recital 10 cia AMLDS5: “Khdéng nén
nham 1an tién 3o vai tién dién td nhu dudc dinh nghia tai diém (2) Diéu 2 cla Chi thi 2009/110/EC cla
Nghi vién va Hoi déng Chau Au, véi khai niém réng hon vé ' quy' nhu dudc dinh nghia tai diém (25) cla
Diéu 4 cla Chi thi (EU) 2015/2366 cla Nghi vién va Hoi déng Chau Au, cling nhu khéng cé gia tri tién
té dugc luu tri trén cac cdng cu dugc mién tri nhu quy dinh tai diém (k) va (I) cda Diéu khodn 3 cla
Chi thi (EU) 2015, cling nhu vd&i cac loai tién té trong trd chai, cdé thé dudc st dung riéng trong moi
trudng tro chai cu thé. M3c du tién 3o thudng cé thé dugc st dung lam phudng tién thanh toan
nhung chidng clng cé thé dudc st dung cho cac muc dich khac va tim thay cac dng dung réng han
nhu phugng tién trao ddi, dau tu, san pham luu trl giad tri hoac sd dung trong song bac truc tuyén.
Muc tiéu cla Chi thi nay la dé cap dén tat ca cac Ung dung tiém nang cula tién ao” (dugc nhan manh
thém). V3i muc tiéu rong I8n nay, ngudi ta co thé dd mong dgi trong tinh trang phap luat hién hanh
rang dinh nghia vé tién 3o sé réng nhu nhau. Tuy nhién, day khéng phai la trudng hgp. Ngudc lai, dinh
nghia vé tién ao, dudc dua vao van ban AMLD4 nhu Diéu 3 (18) mdi cua Diéu 1(2)(d) clia AMLDS, tréi
ngudc vai Recital 10.

Pinh nghia nay hep hon nhiéu so véi dinh nghia FATF vé tai san ao dudc trich dan 3 trén, vi né khéng
bao gom cdc ma théng bdo dau tu va tién ich267. Budc déng khung trong phan loai tai san tién dién
td dugc néu trong Hinh 1: Phan loai tai san tién dién tu 3 trén, chi tién dién td - nhung ca tién dién tu

“khéng duge ho trg” truyén théng va stablecoin268- nam trong pham vi dinh nghia vé tién ao.
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e Cac nha quan ly yéu cau modt cach ding dan vé cach ti€p can AML/CFT chung cho tat ca cac
tai san tién dién ta

Nhu ESMA269 va EBA270 da chi ra trong bdo cdo thang Tnam 2019 vé tai san tién dién td (va ICO), Sé
rat hgp ly néu ma réng pham vi dinh nghia vé tién do cho tat ca cac loai tai san tién dién tu va clng
bao gébm cad ma théng bdo (dau tu va tién ich). Ly do rat don giadn: token si dung céng nghé tuang tu
nhu tién dién td. Chung cé thé dudc chuyén giao va luu tr dudi dang dién tu, va trong nhiéu truéng
hop, dudc giao dich trén cadc nén tang gidng hét nhu tién dién td. Thiét ké cla chung khién chidng cé
thé dudc si dung nhu moét “phucng tién” dé di chuyén gid tri kinh té di khap nai, bat ké chic nang
clia chung 1a gi. N6i cach khac, chiung déu phu hgp cho cac hoat déng ML/TF nhu tién dién td. Dé tao
ra mot cé ché AML/CFT day du hon, EU nén tuan thid cac tiéu chudn FATF mdi nhat va slia déi khudn
khé AML/CFT clia Chau Au tusng Ung, va tham chi cé thé vudt xa. Tién dién t van 13 tai san tién dién
td dudc st dung réng rai nhat cho ML/TF, nhung diéu nay c6 thé thay ddi Nghién clu cho thay rang
céac loai tién dién td truyén théng “khéng dudc hé trg” nhu Bitcoin, van 1a tai san tién dién t& dugc su
dung réng rai nhat cho ML/TF . Tuy nhién, dua trén cac xu hudng mdai nhat trong khéng gian tién dién
td, diéu nay cé thé thay ddi, néu nd chua cé. EU sé |am t8t viéc thuc hién cg ch& AML/CFT tuong tu
nhu céng nghé trung l1ap va cang md cang tét dé giai thich cho su thay déi dé, nham tranh phai thuc
hién hanh déng quan ly méi khi mét tadc nhan bat hgp phap thay déi hanh vi cu thé clia minh.

+ DEé bao gém céc loai tién té nha nuéc?
VUGt ra ngoai tién dién tU va token, va gay nhiéu tranh cdi han, EU cling c6 thé xem xét ma rong dinh
nghia vé tién do dé bao gom céc loai tién k¥ thuat s6 do nha nudc phat hanh, hay con goi |a CBDC, vi
ching co thé dudc st dung dé ngan chan cac bién phap tring phat kinh té. Bang cach dua cac loai
tién k¥ thuat s6 clia nha nudc vao pham vi khuén khé AML cla Chau Au va ma réng danh sach cac
thuc thé c6 nghia vu, EU c6 thé dam bao rang céc tdc nhan nudc ngoai ddng ngd dang cé gang
chuyén tai san clia ho vao hodc thédng qua trai phép Hé théng tai chinh chau Au st dung céac loai tién
té nhu vay dugc xac dinh, cho phép cac co quan thuc thi phap luat cé hanh déng chéng lai chung.

« D& bao gom tién té trong tré chgi?

Nghién clu cho thay rang cac loai tién té trong trd chai, chang han nhu “V-Bucks” dudc si dung trong
ché& dé nhiéu ngugdi chai truc tuyén phd bién trd chai Fortnite, clng cé thé dudc st dung dé rda tién
thu dudc thdng gqua cac hoat ddng téi pham. Khi tién té trong tro chai cé gia tri thuc bén ngoai tro
chai va c6 thé dudc chuyén tU ngudi chai ndy sang ngudi chai khac, bon téi pham coé thé st dung
ching dé di chuyén gia tri xung quanh hoac rua tién bat hgp phap théng qua ho. Vi du: ho cé thé mua
tién té trong trd chai bang tién bat hgp phap va sau d6 ban chidng véi giad chiét khdu cho nhiing ngugi
chai khac trén web den hoac théng qua cac nén tang truyén thong xa hoéi. Mac du hién tai khéng co
dd liéu clng cé san dé ching minh diéu nay, khéong cé kha nang bon téi pham clng sl dung tién
dién t va/hodc céac tai san tién dién td khac trong qua trinh nay dé lam xdo tron thém céc ludng giao
dich. Néu két luan la chung thuc su phai dugc dua vao dinh nghia thi viéc cadp nhat danh sach céc
thuc thé c6 nghia vu cho phu hap la diéu hap ly.
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5. PHU TRG: QUYET PINH 3 QUOC TE NHAT MUC PE TRANH TRACH
NHIEM THEO QUY PINH, BDAC BIET MANG TiNH CHAT XUYEN BIEN GIOI

Tai san tién dién td 1a mot hién tugng toan cau: ching dudc tao ra bdi cac chi thé tu nhan & nhiéu
qudc gia khac nhau trén thé gidi, ching cé Ung dung va cd s3 ha tang xuyén bién gidi, ddong thai
chiing c6 thé dé dang truy cap, chuyén nhugng, trao ddi va giao dich tU hdu hét moi ndi trén thé gidi.
K&t qua 13, chung khéng chi dat ra nhiing thach thic phap ly trong bién gidi EU ma con vugt xa hon
thé. Dé gidi quyét nhiing thach thuc nay, cic cd quan quan ly sé& phai vao cudc. G mét sé quéc gia,
cac nha lap phap da hanh déng (vi du trong linh vuc bdo vé& nha dau tu bao gébm Thuy Si, Malta va
Phép) hoac dang cé ké hoach thuc hién. Nhiing sang kién qudc gia nay khéng nhat thiét phai lién
két v3i nhau, dan dén su chénh léch vé quy dinh. Dé tranh chénh léch gid theo quy dinh, viéc xay
dung quy tic déi vai tai san tién dién td phai dién ra tai Uy ban chau Au muc d6, tt nhat I1a trong
viéc thuc hién cac tiéu chuan qudc té. Dé minh hoa thém ly do tai sao viéc thiét |ap tiéu chuan qudc
té& lai quan trong, sau day ching téi 18y cac quy tdc AML/CFT lam vi du dién hinh. Cing giéng nhu tai
san tién dién tu, rda tién va tai trg khing bé la nhiing hién tugng toan cau khéng dung lai & bién gidi
EU . T6i pham va khiing bé cé xu hudng tim kiém nhiing sc hd hodc 16 héng trong khung phap ly khi
phat trién cac hoat déng ML/TF cla chung. Vi vay, néu mot quéc gia hodc khu vuc cé cac quy tac
AML thuan Igi hon déi vaéi ho, theo nghia |a ho dé lai nhiéu thdi gian han cho céc hoat déng bat hgp
phdp cla minh, thi ho cé kha nang thanh lap co s3 & cac qudc gia hoac khu vuc nay va si dung
ching nhu mdt clta ngd dé rda tién cla ho. Piéu nay chac chan cling dung déi véi cac hoat déng
ML/TF lién quan dén tai san tién dién td. . Tuy nhién, néu cac tiéu chuan AML/CFT giéng nhau dudc
duy tri & ca hai khu vuc thi ¢ hoi loai bd ching moét cidch hiéu qua hoat déng I8n han rat nhiéu. Do
d6, viéc thiét 1ap cac tiéu chudn AML/CFT & cdp db qudc té 1a diéu hgp ly. Vi tu cach 1a mdt “co quan
hoach dinh chinh sach” lién chinh phu, FATF dang thuc hién chinh xac diéu dé. EU va céac Qudc gia
Thanh vién EU nén tiép tuc déng gop vao cdng viéc cla FATF va cac tiéu chuan quéc té do FATF dat
ra phai tiép tuc dudc dua vao luat phap EU mot cach kip thai va toan dién dé dam bao tuan tha day
dud trén toan bd thi trudng ndi dia va hé théng tai chinh qudc té . V& mat nay, EU co thé lam tét han.
Nhu minh hoa & trén, cdc quy tdc AML/CFT mdi nhat clia EU d&i véi tién do, dugc quy dinh trong
AMLDS5, d& 16i thai trudc khi cdc Quéc gia Thanh vién EU dudc cho |a chuyén ching thanh luat
AML/CFT quéc gia cla ho, tic 13 vao ngay 10 thang Tndm 2020. EU 13 rd rang dang tut hau so v3i cac
tiéu chudn AML/CFT qudc té va can phai thuc hién céng viéc quan ly. Néu EU van khéng hoat déng,
thi ting Qudc gia thanh vién cé thé da di dau - va tham chi cé 1é nén lam nhu vay, dua trén cach tiép
can dua trén rdi ro cla AMLD va tu cach thanh vién FATF cla ho - va sta déi luadt AML trong nudc cla

ho dé tuan thd cac Khuyén nghi mdi nhat cdia FATF, hodc tham chi con vudst xa.
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Nghién clu nay do Phong Chinh sach A chuan bi, dua ra nhiing phat trién gan day lién quan dén tai
san tién dién td. Nhing diéu nay chud yéu lién quan dén viéc tiép tuc st dung tai san tién dién tu dé
ria tién va tai trg khing bd, su phat trién manh meé clda cac “mé théong bao” tu nhan dudc st dung dé
gay quy va su xuat hién cua stablecoin va tién ky thuat sé cla ngadn hang trung udng. Hon nla,
nghién clu nay con giai quyét cac mai quan tadm chinh vé quy dinh, cé tinh dén nhiing phat trién gan

day nay va dé xuat cac phan Ung vé quy dinh.
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Tai liéu téng hgp clia IMF-FSB: Chinh sach danh cho Tai san tién dién tl

1. GIGI THIEU

Nhu ESMA269 va EBA270 da chi ra trong bdo cdo thadng Tndm 2019 vé tai san tién dién tU (va ICO), Sé
rat hop ly néu ma rébng pham vi dinh nghta vé tién ao cho tat ca céac loai tai san tién dién tld va clng
bao go Tai san tién dién td da téon tai hon moét thap ky va cho thay su bién ddong dang ké. N&i 1én vao
thang 1 nam 2009, ngay sau Cudc khing hoang tai chinh toan cau, gia tri cla tai san tién dién tu da
bién déng dang ké vdi nhiéu giai doan tang gia manh va dao chiéu gia manh sau dé. Vi du: vao ndm
2021, téng gia tri thi trudng cla tai san tién dién td da tdng gap 3,5 1an va trong cudc khing hoang thi
trudng tai san tién dién t& bat dau vao thang 5 ndm 2022, téng gia tri thi trudng da giam tU muc dinh
2,6 nghin ty USD xudéng dudi 1 nghin ty USD (Biéu dd). Bén canh su bién déng cla chung, cac hoat
dong tai san tién dién ti cling ngay cang phuc tap.

Cac nha phat hanh va cung cép dich vu tai san tién dién td dang tién hanh nhiéu chlc nang va hoat
déng khac nhau, lam tdng tinh lién k&t clda thi trudng tai san tién dién td. Dang chu y, cai goi la
stablecoin, cé muc dich duy tri giad tri 6n dinh, c6 thé 13 diém chinh cla mai lién két gilia cac hoat
dong tai san tién dién td khac nhau. Tuy nhién, su hén loan cla thi trudng tai san tién dién td vao
thang 5 ndm 2022 d3 1am nédi bat tinh dé bj tdn thucdng cla stablecoin khi bi 1&ch khai ty gia ¢ dinh,
diéu nay co thé dan dén su sut gidm vén hoéa thi trudng va do viéc st dung rong rai chdng trong thi
trudng tai san tién dién td, ddn dén cidng thang réng hon trong tién dién tu. -thi trudng tai san (Biéu
dd 2). Cho dén nay, cac két néi truc ti€p gilia tai san tién dién td va cac té chic tai chinh quan trong vé
mat hé théng, thi trudng tai chinh cét 16i va cd s3 ha tang thi trudng van con han ché&. Thi trudng tai
san tién dién tu chi chi€ém moét phan nho tai san tai chinh toan cau. Tac déng cla bién déng gia nodi
chung da dugc ngan chan trong cac thi trudng tai san tién dién td, méc du gan day & My, su sut giam
Vvé gid va hoat déng tai san tién dién td da khién moét ngan hang cung cap dich vu cho khach hang tai
san tién dién td phai déng cldia va cé thé gdép phan dan dén su that bai. cta ngan hang khac. Hon na,
tai san tién dién td hién khéong dudc sd dung réng rai trong cac dich vu tai chinh quan trong (bao

gdm ca thanh toan) ma nén kinh té thuc phu thudc vao.

Ty 1& chdp nhan tai san tién dién td nhin chung cao hon 3 EMDE so v3i cac nén kinh té tién tién (AE)
(Chainalysis 2022). Cho dén nay, chi cé hai khu vuc phap ly cap trang thai dau thau hgp phap cho tai
san tién dién ti va mot trong sé ho da huy bod trang thai d6 do lo ngai dang ké vé tac dong dai vai su
6n dinh tai chinh va kinh té vi mé.1 Su xuat hién cla nhing rdi ro rdé rang doi hoi phai cé nhiing phan
Ung chinh sach phu hgp. Mac du tai san tién dién td chua phai la moét phan quan trong clda hé théng
tai chinh toan cau nhung ching cé kha nang néi Ién nhu Mot ngudn rdi ro hé théng 3 cac khu vuc
phap ly cu thé néu ching thu hut dudc luc kéo thanh todn hodc dau tu ban [é. Hon na, néu kha ning
két ndi gilia tai san tién dién td va tai chinh truyén théng phat trién hon na, thi su lan tda tu thi

trusng tai san tién dién td sang hé théng tai chinh rong I8n han cé thé tang 1én, tiém an rdi ro
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IMF gan day clng da xuat ban mot khudn khé hudng dan cac thanh vién clia minh dat ra 9 yéu t6 cot
|6i cGia chinh sach hiéu qua ddi vdi tai san tién dién td (IMF 2023a). Von hda thi trudng tai san tién dién

td va trinh diéu khién gia

Von hoa thi trudng thi san tidn didén td Gih bitcain
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Ngusn: CalnGecka: Tinh tain ciia FSB
Muc tiéu chinh cla bai viét nay |a tdng hgdp céng viéc cla IMF va FSB. N6 tich hop cac yéu té chinh
sach co ban va cic khuyé&n nghi tl IMF va FSB dé hd trg mot khudn khé toan dién va phdi hgp dé
phan tich tdc déng cla tai san tién dién td va dé xuat cac phan Ung chinh sach cé thé dudc SSB phat
trién thém theo nhiém vu tusng Ung cla ho. N6 bao gém tat ca cac hoat déng tai san tién dién tu,
bao gém cad nhing hoat déng dugc thuc hién théng qua giao thic DeFi va gidi quyét cac rui ro riéng
cUa stablecoin. Bai viét nay tdng hop cac khuyén nghi chinh do IMF va FSB dé xuat nham giup cac cg
quan chlc nang xac dinh, danh gia, va giam thiéu rdi ro 6n dinh tai chinh va kinh té vi mé cua tai san
tién dién tu. Bai viét nay khéng dua ra cac chinh sach, khuyén nghi hoac ky vong mai déi véi céc co
quan c6 lién quan cla thanh vién. Tién té k¥ thuat sé cla ngadn hang trung uong (CBDC) khéng nam
trong pham vi cla bdo cdo nay. Phan con lai cla bai bdo dudc bd tri bat dau bang viéc thao luan vé
nh{ng rudi ro chinh déi véi su 6n dinh kinh té vi mé, 8n dinh tai chinh va cac linh vuc khac (chang han
nhu cac rudi ro lién quan dén tinh toan ven vé mat phap ly, tai chinh va tinh toan ven cuda thi trudng).
Sau dé néd trinh bay cac phan Ung chinh sach déi véi nhiing rui ro nay trong cac linh vuc cua: (i) chinh

sach tai chinh vi mé; (i) quy dinh én dinh tai chinh; va (iii) cadc chinh sach va quy dinh khac.
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2. Y NGHIA CUA TAI SAN PIEN TU

Phan nay néu ra nhing rui ro va Igi ich du kién do tai san tién dién td mang lai, nhiing tdc déng cua
ching khac nhau tuy theo hoan canh phap ly. Tai san tién dién td gay ra rdi ro cho su én dinh tai
chinh va kinh t& vi mé, cling nhu rudi ro lién quan dén tinh toan ven tai chinh, bao vé ngugi tiéu dung
va nha dau tu clng nhu tinh toan ven cda thi trudng. Trong moét sé trudng hdp, nhiing rdi ro nay cang
trd nén tram trong hon do khéng tuan thu luat phap hién hanh. Giéng nhu céc hoat déng tai chinh
khéc, nhing rdi ro nay cé thé tuong tac va cdng cb 1an nhau. Tai san tién dién td dudc cho 1a mang lai
nhiéu Igi ich, bao gom thanh todn xuyén bién gidi ré hon va nhanh haon, tang kha nang bao gom tai
chinh va da dang héa danh muc dau tu I8n han. Kha nang phuc hoéi hoat ddng cao hagn, tinh minh
bach va kha nang truy xuat ngudén gdéc cla céc giao dich tang Ién cling thudng dugc coi la nhing Igi
ich tiém nang. Hau hét cac tai san tién dién ti dugc phat hanh trén cac chudi khéi khéng can cap
phép, hoat ddng nhu Mot I8p thanh toan nguén Ma cho phép kién trdc tai chinh cé thé 1ap trinh va
tuong tac dudc dudc xay dung trén do. Tuy nhién, viéc xem xét nhing Igi ich du kién nay cho thay
nhiéu Igi ich van chua thanh hién thuc (IMF 2023a). Cac nha chic trach can danh gia toan dién chi phi
va Igi ich lién quan dén tai san tién dién t& dé dua ra cac quyét dinh chinh sach. Vi vy, muc dich chinh
cla phan nay la néu bat nhing rui ro da trd nén rd rang va ddm bao cac phan Ung chinh sach & cap

doé quoc té.

2.1. 6n dinh kinh t& vi mé

2.1.1. Chinh sdch tién té

Viéc ap dung rong rai tai san tién dién td cé thé de doa tinh hiéu qua cla chinh sach tién té. Viéc
truyén tai chinh sach tién té sé yéu di néu cac cong ty va hd gia dinh mudn tiét kiém va dau tu vao tai
san tién dién td khéng dugc gan vai déng tién phap dinh trong nudc hodc si dung ching lam céng
cu thanh todn hoac phuadng tién tai khoan (IMF 2020). Nguy cd thay thé tién té (“tién dién td") dac biét
thich hgp déi véi cac qudc gia co tién té khéng 6n dinh va khudn kho tién té yéu. Tién dién td cé nhiéu
kha nang lién quan dén viéc ap dung stablecoin cé ménh gid bang ngoai té, so v3i cac tai san tién
dién ti khac, cé muc dich cung cap moét giai phap thay thé it bién dong hon cho déng noi té. Tai san
tién dién tl cé thé co ynghia quan trong déi véi su én dinh tién té, dic biét néu chung dudc cap tién
té chinh thic hodc trang thai dau thau hgp phap. Hiéu qua cla chinh sach tién té sé bi tén hai do cac
ngan hang trung udng thiéu kha ndng diéu chinh 1ai suat ngoai té. Khi mdt quéc gia s dung ngoai té,
qudc gia do thudng nhap khau do tin cay clda chinh sach tién té clda khu vuc tai phan nudc ngoai,
nham diéu chinh nén kinh té& va lai suat ca minh vaéi chu ky kinh doanh nudc ngoai. Tuy nhién, viéc
ap dung réong rai tai san tién dién td dd ngan can ca hai kha nang nay. Hon n(a, viéc cap trang thai
nhu vay sé yéu cau cac chd ng chdp nhan tai san tién dién td nhu moét khoadn thanh todn cho céac
nghia vu tién té, bao gdbm ca thué, tudng tu nhu loai tién do ngan hang trung usng phat hanh. Ngay
giad trong nudc dudc niém yét trong Mot tai san tién dién td cu thé, gid hang hda va dich vu nhap

khau van s& c6 nhiing bién ddéng dang ké dua trén dinh gia thi trudng cua tai san tién dién tu.
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2.1.2. Chinh sdch tai khoan

Su lan réng cua tai san tién dién td co thé lam tang rui ro tai chinh. RUi ro tai chinh madi cé thé phat
sinh do khu vuc tai chinh ti€p xtc v3i hé sinh thai tai san tién dién td, su thi€u rd rang cla ché do thué
va tinh chat xuyén bién gidi cla tai san tién dién t’.9 Ngudgc lai, tai san tién dién td cé thé anh hudng
dén viéc thu va tuan thud doanh thu thué , ngay ca khi khéng dudc chap nhan la dau thau hdp phap.
Céac hoat dédng ngang hang phi tap trung (P2P) lam tang su phu thudc vao viéc tuan thi tu nguyén va
tu bdo cdo. Ngay ca khi cac td chiic dugdc giam sat dugc yéu cau bao cdo céc hoat dong lién quan dén
tién dién td cho co quan thué, ho cé thé khdéng tuan thd cac quy dinh hién hanh va 3céc khu vuc phap
ly khac, mot sé t6 chic c6 thé nam ngoai pham vi cla céc quy dinh dé. Viéc trién khai Khung béo céo
tai san tién dién t cla OECD trén khap cac khu vuc phap ly sé hé trg nd luc thu thué cla co quan
thué (OECD 2022a). Néu tai san tién dién tU dugc cap trang thai ddu thau hgp phap hodc trang thai
tién té chinh thic, ngudn thu cda chinh phd cé thé gap rudi ro ty gid héi dodi. Nhing rdi ro nhu vay sé
rat dang ké néu thué dudc bio trudc bang tai san tién dién tl trong khi chi tiéu van chl yéu dcéac dia
phucng khac. Hon niia, cdc khodn ng tiém tang chinh phd 10sé phat sinh néu kha ndng chuyén daéi
clUa tai san tién dién tu sang tién té fiat. tién t& dugc dam bao hoac néu khu vuc tai chinh bi anh
hudng. Ngoai ra, viéc cap quyén dau thau hgp phap cho tai san tién dién td hodc trang thai tién té
chinh thic cé thé anh hudng tiéu cuc dén cdc muc tiéu chinh sach x& hoi cia chinh phu, vi su bién
ddng cao vé gid cla tai san tién dién ti do cé thé anh hudng dén cac hé gia dinh nghéo nhiéu hon. Tai
chinh céng cling c6 thé gap rui ro néu tién thué va/hoic chi tiéu dudc tinh bang moét tai san tién dién
td dé bay haoi. Tusng tu nhu vay, viéc phat hanh trai phiéu bang tai san tién dién td cé thé khién déng
théi ng cia mot qudc gia gap rui ro. Viéc ap dung tai san tién dién td cé thé lam tang rui ro doéi vdi tai
chinh céng ngay ca khi khéng thay déi luat dau thau hgp phap hoéc tién té chinh thic. Tai san tién
dién td &n danh co thé [am suy yéu viéc thu va tuadn thd doanh thu thué vi viéc khdu tri thué va théng
tin cla bén thd ba cd thé khdé thu thap. Cudi cung, su khac biét trong cach xU ly thué xuyén bién gidi
dai vai tai san tién dién td cé thé ma ra nhing ké hd dé trén thué.

2.1.3 Déng vén va cdc bién phdp qudn ly déng vén (CFM)

Viéc dp dung tai san tién dién td co thé lam gidm hiéu qua cua CFM néu chung dudc s dung trong
cac giao dich xuyén bién gidi. Khai lugng giao dich tai san tién dién td cao hon dang ké & cac qudc gia
cé su kiém soat vén chat ché hon (Furceri va cac quéc gia khac sap ra mat). Luat va quy dinh cia CFM
co thé can thdi gian sdia d6i dé gidi quyét thoa dang cac tai san tién dién td. Trong trudng hgp tai san
tién dién td cé biét danh, viéc thuc thi cé thé khé khan. Han nla, 3 moét s6 khu vuc phap ly, moét sé
hoat ddng tai san tién dién ti nhat dinh cé thé khoéng lién quan dén bat ky bén trung gian hodc nha
cung cap dich vu nao cé thé nhan dang dé dang ma cé thé chiu trach nhiém tuan thi CFM (He va
nhing ngudi khac 2022). Tai san tién dién td cé thé thidc day téng vi thé vén nudc ngoai cao hon va
dong von bién déng han. N&u tai san tién dién tU dat dugc chi phi giao dich xuyén bién gidi thap haon
so vai cac loai tai san khac, thi ching cdé thé giam bdt trd ngai cho cac nha dau tu trong viéc phan bd

von xuyén bién gidi.
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Do do, tdng dong von cé thé tdng I1én, clng nhu su bién déng cla dong vén, do su bién déng gia I18n
clUa tai san tién dién td va kha nang xay ra hanh vi bay dan cla cidc nha dau tu xuyén bién gidi.Viéc
thdo chay vén nhanh chéng (hodc ddo ngudc) cé thé thanh hién thuc néu cac stablecoin bang ngoai
té trd nén dé dang haon va ré hon dé nam gild vai s6 lugng 18n so vai tai khoan ngadn hang ngoai té.
Hon na, tdng trang thai tai san nudc ngoai I8n hon cé thé dan dén don bay cao han va hiéu Ung dinh
giad I6n han, lam tang tinh dé bi tdn thucgng trong can can thanh todn (Obstfeld 2012). Su bat déi xiing
co thé xay ra trong qua trinh phat trién téng vi thé tai san nudc ngoai cé thé dugc thic day bdai cach
xU ly theo quy dinh khac nhau daéi vdi tai san tién dién tud. Viéc st dung réng rai tai san tién dién td cé
thé dan dén dong vén chay ra tdng |én, gidm tiét kiém trong nudc hodc chuyén hudng vén nudc
ngoai dang |& co thé dudc dau tu trong nudc. Kha nang tai san tién dién td 1am x6i mon tinh hiéu qua
clia CFM coé thé tao diéu kién cho dong vén chay ra va tao ra cac dong luc tiém nang dé dau tu vao hé
sinh thai tai san tién dién td. DU bdo md hinh dong vén rong lién quan dén tai san tién dién td doi hoi
phai phan tich b6 sung va cai thién du liéu. V3i dong von I8n hon va bién déng han va CFM cé kha
nang kém hiéu qua han, cadc qudc gia co thé gap khé khan han trong viéc quan ly cic diéu kién tai
chinh va lua chon ché d6 ty gid héi doai cia minh. Su hién dién cula tai san tién dién td vé cd ban
khéng anh hudng dén cai nhin tdng thé vé CFM: chuing hlu ich trong mét s6 trudng hdp nhat dinh
nhung khéng nén thay thé cho viéc diéu chinh kinh té vi mé dugc dam bao (IMF 2022a). Tuy nhién,
viéc dp dung dang ké tai san tién dién tl cé thé dan dén viéc truyén tai cac diéu kién tai chinh toan
cdu nhanh han va manh mé han, lam phdc tap su danh déi chinh sach. Biéu nay chl yéu xuat phat tu
tiém nang cla viéc dp dung tai san tién dién tu lam gidm hiéu qua cua CFM ngay ca trong trudng hgp
CFM c¢é ich. Cac quéc gia quan ly ty gid héi dodi clia minh cé thé, néu khong cé day du nang luc dé
can bang su 6n dinh ty gid héi doai, su déc 1ap vé chinh sach tién té va giam sat va diéu tiét tai chinh
chat ché han, sé& bi day téi viéc chap nhan su bién ddng quéd muc cla dong vén. Ngoai ra, cac thi
trudng mai ndi va cac nén kinh té dang phat trién (EMDE) cé thé phai déi mat vai rui ro tai chinh vi moé

ngay cang Idn tU tai san tién dién tu. Hop 1 giai thich ly do.

Hop 1: Trudng hgp tai san tién dién td va EMDE: déng cd va rui ro tai chinh vi mdé

RUi ro tai chinh vi mé do tai san tién dién ti gay ra cé thé sé I8n hon déi véi EMDE vi déng luc su
dung tai san tién dién t’ trong EMDE manh han vi nhiéu ly do.

Th nhat, EMDE nhin chung cé khudn kho tién té yéu han, ty |& lam phat cao han va tién té khdong
6n dinh hon. Biéu nay lam giam kha nang tién té clda EMDE thuc hién cac vai tro chinh cua tién -
kho Iuu tr gia tri, phucng tién trao déi va don vi tai khoan -khuyé&n khich thay thé tién té&, cé kha
ndng hudng téi tai san tién dién tu.

Thu hai, ty 1&é dan s6é khdéng st dung dich vu ngan hang I8n han 3 hau hét cac EMDE. Ngoai ra, do
su phat trién tai chinh nhin chung thap hon & cac EMDE, viéc thiéu mot loat céc lua chon dau tu da
dang cé thé lam tdng déng ca khuyén khich sd dung tai san tién dién td, ngay ca trong sé nhing

tai san dugc gui vao ngan hang.
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Thi ba, gido duc tai chinh nhin chung 3 EMDE thap han va hiéu biét clia cadc cd nhan vé rui ro
tiém &n cla tai san tién dién td clng thap hon.

Thu tu, chi phi giao dich xuyén bién gidi thudng I8n hon déi véi EMDE. Diéu nay cé nghia la tai
san tién dién td cé kha nang giam chi phi giao dich xuyén bién gidi cho cac qudc gia nay, cé kha
nang dan dén téng can can thanh todn tuong déi I8n han va bién déng dinh gid cao hon.

Thd nam, so vaéi cac AE, céc thi trudng mdai ndi thusdng cé sé ludng CFM I8n han, diéu nay tao ra
cdc dong luc bé sung cho viéc ap dung tai san tién dién td dé dat dugc su lach luat.

Ngoai cac yéu té cé thé giai thich viéc st dung tai san tién dién ti nhiéu hon va do do rui ro lién
quan cao han, EMDE c6 thé phai déi mat véi nhiing thach thuc I8n hon trong viéc giam thiéu rui
ro. Nang luc han ché va céc van dé phdi hgp xuyén bién gidi gép phan tao ra nhing thach thuc
nay. Trong nhiéu trudng hop, can cé ngudn luc dé phat trién cac khudn khé gidm sat, thiét 1ap
cac cd ché& Uy quyén va cap phép cling nhu thuc dady hgp tac. Cac khu vuc phap ly cé ngudn luc
han ché co thé gap khdé khan trong viéc mad rong pham vi gidm sat va thuc thi cda chinh quyén,
dan dén viéc thuc thi cac tiéu chuadn khéng nhat quan. Trong mét sé EMDE, cac ¢ quan quan ly
thi€u cd s phap ly rd rang dé quan ly tai san tién dién td, hon nla diéu nay con lam phtc tap
thém viéc thu thap thdong tin va thdc day su thay doéi. Hon nla, nhiéu EMDE cé khung thué kém
phat trién hon va cd quan thué cé thé cé nang luc thap han trong viéc thuc thi viéc tuan tha.
Diéu nay khién viéc ngan chan viéc trén thué théng qua viéc st dung tai san tién dién td trd nén
dac biét khé khan. Nhing thach thidc phéi hgp xuyén bién gidi cang lam tang thém nhing khé
khan ma EMDE, do tinh chat hoat ddng toan cau, quyén s3 hliu nudc ngoai va cac thoa thuan
quan tri khéng ré rang cla nhiéu trung gian tai san tién dién td. Nhing rui ro dac biét manh mé
ma EMDE phai déi mat lién quan dén viéc sU dung tai san tién dién td nhan manh tam quan
trong cua viéc thuc hién cac chinh sach va khudén kho kinh t& hgp ly dugc thao luan trong phan 3.
Do nang luc thé ché va nha nudc ban dau thap han, cing nhu kha nang tai chinh han ché haon
khéng gian, EMDE cé thé dudc hudng Igi tU viéc phat trién ndng luc va tu van chinh sich do cac
té chuc qudc té cung cap, bao gom IMF va Ngan hang Thé gidi. Viéc phat trién nang luc nhu vay
cb thé giup ich, chdng han nhu tdng cudng khudn khé tién té va tuan thd thué, cai thién cd sé ha
tang tai chinh trong nudc cling nhu chéng lai su x6i mon clla CFM théng qua luat CFM dudgc diéu
chinh va cai thién viéc thu thap dd liéu. Cac té chlc qudc té cling co thé gilp cung cap dién dan

dé cai thién su hgp tac trong viéc chia sé thong tin xuyén bién gidi.

2.1.4. Mang luéi an toan tai chinh toan cdu (GFSN)

Né&u viéc dp dung tai san tién dién t& nhanh chéng va réong rai thanh hién thuc, né cé thé yéu cau thay
doi déi vai khoan du trit cla cdc ngan hang trung ugng, cling nhu déi vai GFSN, véi kha nang bat 6n
trong qua trinh chuyén daéi. IMF dugc giao nhiém vu gidm sat hoat déng va su 6n dinh cda Hé théng
tién té qudc té (IMS), bao gom bdn yéu té: 1) hé théng thanh todn toan cau, 2) Mang Iudi an toan tai
chinh toan cau, 3) cic chinh sdch xung quanh cac bién phdp dong vén va 4) ché doé ty gid hoi doai

(IMF 2022a; 2023c).
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GFSN dé cap dén modt tap hgp cac co ché, ngudn luc va thda thuan dugc thiét 1ap & cap ddé quobc té
nham cung cap ho trg tai chinh va én dinh cho céc quéc gia dang phai déi mat véi khing hoang tai
chinh hodc rui ro hé théng. N6 bao gém nhiéu thanh phan khac nhau, bao gém céc té chc tai chinh
qudc té (nhu QuY Tién té Qudc té), cac thoa thuan tai chinh khu vuc, cac dudng hoan ddi song phudng
va cac hinh thuc hd trg thanh khoan khac. Muc dich ctia GFSN |a thic day su én dinh tai chinh, duy tri
niém tin cuda thi trudng va gilp cac qudc gia vugt qua nhing thach thuc tai chinh bang cach cung

cap cho ho kha nang ti€p can cac ngudn tai chinh va tu van chinh sach.

2.1.5. SuU phdn mdnh hé théng thanh todn

Viéc st dung réng rai stablecoin cé nguy cd lam tang suU phan manh cla thanh todn toan cau. Nhing
Nngudi Ung hd stablecoin cho rang chdng cé kha ndng gidm chi phi va cai thién kha nang ti€p can
clng nhu tinh minh bach cla thanh toan. Ho clng lap ludn rang stablecoin cé thé lam ting ludng
thanh todn xuyé&n bién gidi trén cac chudi khéi khong dudc phép, hoat déng riéng 1€ nhu cac I8p
thanh todan chung. Tuy nhién, cdc mang khéng dudc phép khéng dé dang tucgng thich véi nhau. Trong
nhiéu trusng hgp, ngudi dung dudc yéu cau st dung nén tang giao dich tai san tién dién td dé tao
diéu kién thuan Igi cho viéc chuyén gia tri qua cdc mang. Diéu nay gay ra chi phi bd sung va gay ra su
phu thudc vao cac bén trung gian. Ngoai ra, ngudi dung cdé thé s dung cau néi, diéu nay cé thé lam
tdng rdi ro van hanh. Mot cach tiép can khac 1a st dung mang vong kin hodc sé cai dudc phép, co thé

dan dén tinh thanh khoan bi phan tan.

2.2. Y nghia 6n dinh tai chinh va cac van dé phap ly

Thi trudng tai san tién dién td va hé sinh thai dang thay déi nhanh chong va néu ching phat trién va
tré nén két ndi nhiéu han vai hé théng tai chinh truyén théng, chdng cé thé dat dén muc tré thanh
ma&i de doa ddi véi su 8n dinh tai chinh toan cau. Su hdn loan cla thi trudng tai san tién dién td bat
dau vao thang 5 nam 2022 da lam ndi bat mai lién két phuc tap trong hé sinh thai tai san tién dién tu,
clng v8i mot sé vi du vé su lan tda sang cac thi trudng truyén théng. Su that bai clla moét ngudi tham
gia thi trudng coé thé nhanh chéng truyén nhiing cu sé¢c dén cac phan khac cla thi trudng tai san tién
dién td. Néu mai lién két gitta cdc hoat déng tai san tién dién td va hé théng tai chinh truyén théng
tang lén thi hiéu dng lan tda cé thé anh hudng dén cac bd phan quan trong cua tai chinh truyén
théng. Hé sinh thai tai san tién dién td bdc 16 cac 16 hdng tuong tu nhu cac 16 héng dudc tim thay
trong hé théng tai chinh truyén théng. Cac 16 héng trong thi trudng tai san tién dién td -lién quan dén
don bay, thanh khoan va thai gian ddo han khéng khdp, su mong manh vé hoat déng va cong nghé
clng nhu tinh lién két - tuong tu nhu cac 16 héng trong tai chinh truyén théng. Cac su kién gan day
dd nhan manh thém rang nhiéu 16 hdng trong thi trudng tai san tién dién td dang trd nén tram trong
han, bai vi cdc chlc ndng trong thi trudng tai san tién dién ti dang dudc thuc hién ma khéng cé co
cdu quan tri phu hdp, khéng tuadn thu cdc quy tac hién hanh va/hodc nam ngoai pham vi quy dinh.

IMF va FSB da xac dinh cac kénh truyén dan én dinh tai chinh tiém nang sau:
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» Khu vuc tai chinh tiép xUc vdi tai san tién dién tl: Su bién ddng va lay lan rdi ro cd thé dudc truyén
sang hé théng tai chinh réng han thdéng qua viéc cac té chic tai chinh ti€p xdc truc ti€p hodc gian
ti€p vai tai san tién dién td. Vi du: khi cdc nha dau tu tai san tién dién td bi 16 18n, ho cé thé budc phai
ban tai san tai chinh truyén théng dé quan ly vi thé thanh khoan cdia minh.

= Hiéu Ung tai san: Néu sé lugng nha dau tu tai san tién dién td tang Ién, nhing bién dong bat Igi vé
gid tri tai san co thé co tac déng day chuyén I8n hon tuong Ung déi vai hé théng tai chinh va nén kinh
té& rédng I8n haon. Vi du: déi mat véi khoan 16 18n, cdc nha dau tu ban |é vao tai san tién dién td c6 thé
cat gidm chi tiéu hodc giam dau tu vao cac tai san khac.

» Hiéu Ung niém tin: Viéc cac nha dau tu ban [& ndm gil rong rdi tai san tién dién td vaéi kién thidc han
ché& vé cach thlc hoat déng cla thi trudng cé thé dan dén nhing hiéu Ung niém tin bat Igi néu coé su
gian doan thi trudng. Diéu nay co thé trd nén tdi té hon néu cac nha phat hanh va cung cép dich vu
tai san tién dién td khdéng tuadn thu cac yéu cau bao vé nha dau tu hién hanh cling nhu cac khudén khoé
phuc hoi va gidi quyét.

m SU dung trong thanh todn va quyét todn. Néu tai san tién dién t dudc st dung réng réi nhu mot
cdng cu thanh todn (bao gom ca tai san thanh todn), thi su tudng tac cla chung v&i hé théng tai
chinh va nén kinh té rong I8n han cé thé gop phan truyén tai ci sé¢c nhanh han va nghiém trong han
trong trudng hop cang thang thi trudng. Hon nda, cac chudi khéi khdng can cdp phép cé mét sé dac
diém cé thé gay ra rdi ro vé n dinh tai chinh, dac biét |a lién quan dén mot sé EMDE nai tai san tién

dién td da tré thanh cdng cu thanh toan phd bién.

Su 6n dinh c6 muc dich cla stablecoin cé thé tdng cudng kha nidng két ndi gita thi trudng tai san tién
dién tu, cac té chic tai chinh truyén théng va nhing ngudi tham gia thi trudng ban |é. Stablecoin co
thé tao diéu kién thudn Igi cho nhiéu loai giao dich trong hé sinh thai tai san tién dién td. Chiung cé
kha ndng mad réng quy moé nhanh chéng va cé thé gay ra nhing rdi ro cu thé déi vai su on dinh tai
chinh néu chidng tham gia vao hé théng tai chinh chinh théng 3dnhiéu khu vuc phap ly hodc néu

chung dugc ap dung réong rai lam cdng cu thanh toan.

Stablecoin cling dé gap rui ro rd rét do tinh én dinh du kién cla ching va cac cd ché ma cac nha phat
hanh stablecoin tuyén bé ho st dung dé duy tri gia tri 6n dinh. Nhing tinh ndng nay cé thé dan dén
rdi ro chi cé 3dstablecoin va khién ching khac biét v3i cac tai san tién dién td khac. Dac biét, ho rat dé
bi mat niém tin dét ngdt, tuong tu nhu tinh trang rut vén ngan hang. Dac biét, viéc nha phat hanh
khéng thé dam bao I8i hta vé gia tri 6n dinh va viéc mua lai kip thai cé thé khién ngudgi dung
stablecoin mat niém tin, dan dén viéc chay dua vao stablecoin. RUi ro tai chinh truyén théng —rui ro thi
trudng, thanh khodn va tin dung - cé thé nghiém trong va phuc tap hon trong viéc sap x&p stablecoin
tuy thudc vao su lua chon va quan ly tai san du tr cla stablecoin. Su yéu kém trong quan tri, thiét ké
va quan ly du trf co s3d ha tang cua td chuc stablecoin, cing v3i cac yéu té khac, cé thé khién

stablecoin bi hdy chét.
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Cac su cb van hanh xay ra trong cac phan quan trong cuda thoéa thuin stablecoin c6 thé dan dén viéc
stablecoin khéng thé duy tri gid tri 6n dinh (Bains va nhiing ngudi khac 2022). Stablecoin cling cé
nguy cd bi anh hudng bat Igi vé niém tin, chdng han nhu khi mét té chiic tai chinh déng vai tro 1a
ngudi ban lai/nha tao 1ap thi trudng cho thoda thuan stablecoin dang gdp khé khan vé tai chinh. Cac
hoat déng khac nhau, chdng han nhu quan ly du tr, trong mot thoa thuan stablecoin cé thé lam ting

dang ké mai lién két véi hé théng tai chinh hién tai va tao ra rdi ro hoat déng.

Stablecoin toan cau (GSC) co thé truyén tai su bién dong dot ngdt han cac tai san tién dién tl khac va
c6 thé gay ra rui ro dang ké cho su 6n dinh tai chinh. GSC |a mot stablecoin dugc phan biét bdi kha
nang ti€p can va dp dung tiém nang trén nhiéu khu vuc phap ly. Rui ro kinh té vi mé lién quan dén
GSC c6 thé cao haon so vdi céc stablecoin khac. NhUing rui ro nay cé thé phat sinh dac biét néu, theo
thai gian, cac ho gia dinh va doanh nghiép 3 moét s nén kinh t&€ ndm gil phan I8n tai san cla ho bang
GSC, thay vi bang déng ndi té. Ngoai ra, su khéng chic chadn hoac bién ddng I8n vé gid tri cla cac
cdng cu dudc s dung lam tai sdn thanh todn trong hé théng thanh todn hodc thanh todn ching
khodn cé hé théng coé thé lam phat sinh rdi ro déi véi su 6n dinh tai chinh lién quan dén su that bai

trong hoat déng hoac tai chinh cla chinh hé théng thanh todn hodc thanh toan.

DeFi la mot phan khic clda hé sinh thai tai san tién dién td. M3c du cac quy trinh dugc sd dung dé
cung cap dich vu cé thé khac vdi cac quy trinh cla hé théng tai chinh truyén théng, nhung DeFi
khéng khac biét dang ké so véi hé théng tai chinh truyén théng vé cac chlc nang ma né thuc hién.
Khi c6 gidng tai tao moét s6 chlc nang cla hé théng tai chinh truyén théng, DeFi k& thiia va co thé
khuéch dai cac 16 héng, bao géom su mong manh trong hoat déng, su khong khdp vé thanh khoan va
ky han, don bay va tinh lién két. Nhing tuyén bd vé su phan quyén thudng khdéng dugc xem xét ky
ludng. Hién tai, DeFi c6 thé thé hién cac khudn khd quan tri khéng rd rang, khoéng ré rang, chua dugc
kiém chidng hodc dé thao tung, cé thé khién ngudi dung gap rui ro. FSB (2023a) trinh bay danh gia
toan dién vé mot sé cac 16 hdng lién quan dén DeFi. Su phat trién nhanh chéng va tinh chat quéc té
cla thi trudng tai san tién dién tl clng lam tdng kha nadng xay ra cac |16 héng phap ly, su phan manh
va chénh léch gia. Hép 2 tdm t3t danh sach céc van dé va thach thic quan trong vé quan ly va giam

sat can dudc xem xét trong viéc xay dung khung phap ly.

HOp 2: Cac van dé va thach thic vé quan ly va giam sat

Quyén han va pham viqudn ly

Tai san tién dién tl cé thé dat ra nhing thach thic déi véi cac khudn khé phap ly, quy dinh va thuc
thi. 3 mot s6 khu vuc phap ly, cadc hoat ddng tai san tién dién ti dudc tién hanh khéng tuan thi
cac quy dinh hién hanh trong nudc va cé thé dan dén nhiing thach thdic vé thuc thi va giam sat daéi
v3i chinh quyén. G maét sé khu vuc phap Iy khac, tai san tién dién td cé thé ndm ngoai pham vi quy

dinh hién hanh, dan dén cac yéu cau phap ly nhiing khoang tréng.
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Quan tri

Nhiéu nha té chulc cic hoat déng tai san tién dién td tu té chic theo cach dan dén quan tri
khéng minh bach nham trén tranh quy dinh va trach nhiém giai trinh. Do nhiing né luc nay, cac
cd quan quan ly cé thé phai déi mat véi nhiing thach thuc trong viéc xac dinh dan vi chiu trach
nhiém quan tri thuc té. Nhing thach thic nhu vy cé thé ré rang han trong hé sinh thai DeFi.
Mot s6 thoa thudn vé stablecoin cling cé muc dich dp dung cdu trdc quan tri phi tap trung cé kha
nang lam phat sinh nhing thach thuc trong viéc xac dinh thuc thé thuc hién quyén kiém soat
thuc t& ddi vai viéc quan tri.

Hgp tdc xuyén bién gidi

Tai san tién dién td dudc quy dinh khac nhau gilia cac khu vuc phéap ly. Cac nha phat hanh tai san
tién dién ti va nha cung cap dich vu cé thé di chuyén dén nhiing nadi cé quy dinh nhe nhang han
va cac thoa thuan hgp tac phap ly hién tai cé thé khéng nam bat dugc tat ca cac khia canh cua
Mot hoat déng tai san tién dién td cu thé mot cach hiéu qua. Diéu nay cé thé khuéch dai su lay
lan khi nha cung cap dich vu tai san tién dién ti gap khé khan hoac that bai.

Qudn Iy va tiet 16 da liéu

Khoang tréng dd liéu la mdi quan tdm chinh trong quy dinh, gidm sat va giam sat tai san tién
dién tu. Mot s6 don vi khéng tiét |6 hoac bdo cdo dU liéu dang tin cay theo cac yéu cau hién co.
Nhiéu nha cung cap dich vu tai san tién dién tl ti€n hanh réng rai cac hoat dong “ngoai chudi”,
nghia |a phan I8n dU liéu lién quan khéng dudc cung cap cdbng khai trén chudi khéi ciing nhu
khéng dugc tiét 16 chinh xac. DU liéu trén chudi thudng cé biét danh va cé thé khé dién giai.
Trong modt sé trudng hagp, cac té chic tai chinh truyén théng dudc quan ly thi€u cac yéu cau bao
cdo cu thé lién quan dén viéc ho tham gia vao cac hoat dong tai san tién dién tu.

Su két hdp nhiéu chic ndng trong mét nhd cung cdp dich vu duy nhdt

Cac nha cung cép dich vu tai san tién dién td thudng két hdp nhiéu chlc nang, bao gém nén
tdng giao dich, luu ky, méi gidi, cho vay, thu thap tién gui, tao lap thi trudng, thanh todn va thanh
todn bu tru, phat hanh, phan phdi va khuyén mai. Su két hdp clia moét sé chlc nang tao ra nhing
rdi ro bé sung bat nguén ti viéc cing c6 1an nhau va su tusng téac cla cac rui ro riéng lé. N6 cling
c6 thé lam phat sinh xung dét Igi ich. G mét sé khu vuc phap ly nhat dinh, mét sé t6 hdp chuc
nang khdéng dudc phép hoac phai tudn theo céac ché dé quan ly dac biét. Néu khéng cé céc bién
phap kiém soat thich hgp, chang han nhu khi cac thuc thé khéng tuadn thu cac yéu cau hién co
hodc thiéu quy dinh toan dién hoadc su phan chia phap ly déi vdi mot sé chic nang nhat dinh, cac
nha cung cap dich vu tai san tién dién td két hgp moét sé chidc ndng nhat dinh cé thé tré thanh
diém trung tdm chinh dé khuéch dai va truyén tai rdi ro. . Su két hgp cla nhiéu hoat déng khac
nhau co thé hoé trg su phat trién cda cac nha cung cap dé va néu chidng tré nén du I18n, co thé Ia

mot diém that bai duy nhat véi nhiing tadc dong tu goc do rdi ro hé théng.
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Nhing thdch thidc vé quy dinh va gidm sdt déi véi EMDE

EMDE c6 thé phai d6i mat véi nhiing thach thic gidm sat va quan ly cu thé khi thuc hién khung
chinh sach cua ho ddi vai tai san tién dién td. EMDE thudng phai déi mat v8i nhiing han ché vé
nang luc dan dén nhiing han ché trong viéc ddm bao du ngudén luc phap ly dé dap Ung nhu cau
cla ho, bao gdm gidm sat thudng xuyén, xay dung chinh sach, gidm sat va thuc thi tusng Ung
clng nhu phdi hdp day du xuyén bién gidi. Mot s6 EMDE c6 thé déng vai tro 1a “may chd” cho céc
nha cung cap dich vu tai san tién dién td va cac thda thuan vé stablecoin, dong thai cu dan trong
EMDE cling c6 thé dua vao chic nang trao ddi va luu ky tU cadc nha cung cap dich vu tai san tién
dién td xuyé&n bién gidi. Dong luc nay cd thé gdy ap luc I6n han 1én cac thoa thudn hop tac va diéu
phdi gidm sat va quan ly xuyén bién gidi hiéu qua. Vi du: kiém soat von dugc ap dung daéi véi linh
vuc thanh todn va ngan hang truyén théng théng qua cac yéu cau cap phép hodc coéng ty con
cla dia phuadng (vi du: ngadn hang trong nudc hodc nha cung cadp thanh toan). Tuy nhién, néu
khéng dugc quan ly va giam sat day du gilia cac bén lién quan xuyén bién gidi, cac nha cung cap
dich vu tai san tién dién t va cac thoa thuan stablecoin cé thé dé dang né tranh céc yéu cau
phap ly dia phugng nay han trong khi cung cdp dich vu cla ho cho EMDE tU cac dia diém ao
hodc nudc ngoai, doi hoi phai xem xét k¥ han vé hiéu qua xuyén bién gidi. cadc thdoa thuan hgp tac
va phdi hdp. EMDE clng cé thé phai déi méat véi nhiing thach thuc trong viéc thu thap théng tin
day du nham gidm sat rudi ro én dinh tai chinh tU cdc nha cung cap dich vu tai san tién dién td va
stablecoin dugc ngudi dan trong khu vuc phap ly clia ho van hanh hodc s dung. FSB dang tim
cach giai quyét cac rdi ro xuyén bién gidi cu thé déi véi EMDE do GSC gay ra.

2.3 RUi ro khac

2.3.1. Rui ro phdp ly

NEu viéc dp dung tai san tién dién ti nhanh chéng va réng rai thanh hién thuc, né cé thé yéu cau thay
déi déi v8i khoan du trit cla cdc ngan hang trung usng, cling nhu déi v8i GFSN, véi kha nang bat én
trong qua trinh chuyén daéi. IMF dugc giao nhiém vu gidm sat hoat déng va su 6n dinh cda Hé théng
tién té qudc té (IMS), bao gobm bdn yéu té: 1) hé théng thanh toan toan cau, 2) Mang Iudi an toan tai
chinh toan cau, 3) céc chinh sidch xung quanh cac bién phap dong vén va 4) ché dé ty gid hoi doai
(IMF 2022a: 2023c).

NEu tai san tién dién ti dudc cap tién té chinh thic hoac trang thai dau thau hgp phap, chdng cé thé
gay ra cac van dé phép ly quan trong vé mat vi mé. 19 Tinh trang dau thau hdp phap thudng dugc trao
cho céc phuong tién thanh todn co thé ti€p can rong rdi nhu tién té vat chat. Tuy nhién, viéc truy cap
internet va céng nghé can thiét dé chuyén tai san tién dién td van con khan hiém & nhiéu quéc gia,
dat ra nhiing thach thuc thuc té vé kha nang ti€p can tai san tién dién td. Hon nla, dan vi tién té
chinh thic phai cé gid tri du én dinh dé tao diéu kién thuan Igi cho viéc st dung né cho cac nghia vu
tién té trung va dai han.20 Va nhing thay déi vé tinh trang dau thau hdp phép va daon vi tién té cla
mot quéc gia thudng doi hdi nhiing thay déi phuc tap va phd bién déi vai luat tién té dé tranh tao ra
mot hé théng phép ly rdi rac.
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Viéc xU ly phap ly khac nhau déi véi tai san tién dién td gidia cac khu vuc phap ly cé thé dan dén rui ro
phap ly tiém an. Su khéng chac chan 3 moét sé khu vuc phap ly trong viéc dp dung luat tu nhan (vi du:
luat pha san) va luat tai chinh cé thé khién cac bén tham gia thoa thuin tai san tién dién td phai déi
mat véi nhing rui ro khéng ludng trudc dugc tai thai diém giao dich.21 N& luc cla cac nha cung cap
va phat hanh dich vu tai san tién dién td tim cach tan dung nhing diéu khéng chac chdn nay coé thé
[am tang thém rdi ro. Cac ca quan quan ly cé thé phai déi mat véi nhiing thach thic phap ly trong
hanh déng thuc thi cda ho. Cudi cung, rui ro phap ly, bao gém ca xung dét thach thidc phap luat ngay
cang gia tdng trong cac giao dich xuyén bién gidi do su khac biét trong cach xu ly phap ly déi véi tai

san tién dién tu gita cac qudc gia.

2.3.2. Liém chinh tai chinh

Do tinh chat but danh dudc tuyén bd, téc dd, pham vi ti€p can toan cau va bang chdng vé viéc trién
khai yéu kém céc yéu cau AML/CFT cé lién quan, tai san tién dién td cé thé hap dan bon téi pham, lam
tang rdi ro vé liém chinh tai chinh. Tai san tién dién td cé thé bi lam dung dé pham nhiéu téi ac (vi du:
ransomware, |ta dao, tron thug, rlia tién, tai trg cho viéc phd bién vi khi hay diét hang loat va tai trg
khidng bé) (FATF 2023). Mac du hau hét cac giao dich trén mang céng nghé sé cai phan tan (DLT) déu
cd muc dich céng khai va do dé cé thé nhin thay dudc, viéc lién két moét dia chi hoadc vi v8i moét cé
nhan cé thé 1a mot thach thic va tén nhiéu tai nguyén. Téc dé giao dich va tinh chat khéng bién gidi
tao co hdi cho bon tdi pham nhanh chéng trao déi gitia céc tai san tién dién td khac nhau va chuyén
tién xuyén bién gidi. Ngoai ra, cdc nha cung cap tai san tién dién tl cé thé tiép thi cac hoat déng cla
ho trén toan cau va chon hoat déng tu cac khu vuc phap ly cé khuén khé AML/CFT yéu (hodc khéng

ton tai).

Ban chat khdong bién gidi clda tai san tién dién ti cing lam tang rdi ro vé tinh toan ven tai chinh. Tai
san tién dién td cé thé dé dang truy cap va st dung dé thuc hién thanh toan xuyén bién gidi. Ho
thudng dua vao cd s ha tang phuc tap, thudng trai rébng trén nhiéu khu vuc phap ly, dé thuc hién
thanh toan. Viéc phan khuc dich vu nay c6 thé gay khé khan cho viéc gidm sat va thuc thi AML/CFT vi
nhiéu thanh phan cla hé théng tai san tién dién td, chdng han nhu “san giao dich” va nén tang giao
dich, dugc tao hodc dat tai cac khu vuc phap ly chua trién khai cac quy dinh AML/CFT cho tién dién td.
tai san phu hop véi Tiéu chudn FATF. Mot s6 yéu t6 trong hé sinh thai tai san tién dién td cé thé khién
viéc truy xuadt nguén goéc tréd nén khé khan hon. Cac dich vu @n danh, thudng dugc goi 1a “may tréon” va
“may tron”, va cac tai san tién dién td dudc tang cudng an danh cé thé gay khé khan hon cho viéc

theo doi va phan bd céc giao dich st dung dU liéu blockchain céong khai.

RUi ro do DeFi va giao dich ngang hang (P2P), dé cap dén céac giao dich khéng ¢é trung gian tham gia,
co thé tang lén néu cac kénh dé dugc ap dung réng rai va dugce st dung phd bién hon dé thanh toan.
Trong trudng hop clia DeFi, moét s6 khu vuc phap ly bdo cdo nhiing thach thic trong viéc xac dinh cac
cé nhan hodc phdp nhan cu thé chiu trach nhiém vé cadc nghia vu cla VASP trong cac thoa thuan

DeFi, diéu nay lam phuc tap thém viéc gidm sat va thuc thi hiéu qua cac thoa thuan DeFi.
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Dabi véi cac giao dich P2P, viéc thiéu cac bén trung gian cé nghia la cach ti€p can truyén théng déi véi
quy dinh AML/CFT, trong d6 cac yéu cau AML/CFT dudc dp dung ddi vai thuc thé khu vuc tu nhan va
viéc tuan thl dudc gidm sat bdi ngudi giam sat, khéng thé ap dung. Téi pham sé ti€p tuc nham tdi
nhing diém yéu dudc nhan thay trong khuén khé AML/CFT, dac biét 1a khi céc loai hinh tai trg bat
hop phap mMdi tiép tuc xuat hién. Néu khéng thuc hién quy dinh va thuc thi phu hdp véi Tiéu chuan
FATF (d&c biét la thong qua quy dinh hiéu qua cda VASP hodac thuc thi Iénh cadm déi véi tat cd hoac
mot s6 hoat ddng nhat dinh cla VA), tdi pham sé ti€p tuc khai thac cac 16 héng do cac khudn khé
AML/CFT khéng nhat quan hodc yéu kém tao ra, va tai san tién dién tl cé thé trd thanh maéi de doa 18n
hon ddi véi tinh toan ven cla hé théng tai chinh toan cau. D& han ché nhiing cg hdi nay, cdc nha cung
cap dich vu tai san tién dién td phai dudc cadp phép hoac da dang ky va tuan thu tat ca cac yéu cau
hién hanh. Ngay ca khi cac tiéu chuan dudc trién khai hiéu qua, cac cs quan quan ly van can phai tich
cuc theo déi dién bién thi trudng va cac 16 hédng mdi xuat hién, ciing nhu danh gia céc rui ro tai chinh
bat hgp phap. Tinh liém chinh vé tai chinh clng lién quan dén su én dinh tai chinh. Trong céc linh vuc
tai chinh truyén théng, rda tién, tai trg khing bé va nhiéu hinh thic lam dung tai chinh khac cé thé
[am suy yéu su 6n dinh trong nudc hodc cdn can thanh toan. Mac du nhing tadc déng nhu vay chua
dudc nghién cldu cu thé lién quan dén tai san tién dién td, nhung cac yéu té co ban tudng tu cling co
lién quan (IMF 2019b): Cu thé, su that bai thuc té hoac dudc nhan thay cia moét nén tang giao dich tai
san tién dién td trong viéc xU ly hiéu qua véi ML hoac TF cé thé anh hudng dén nd. méi quan hé va
quyén truy cép vao cac nén tang khac trén ca khong gian tai san tién dién td va tai chinh truyén
théng. Viéc lam dung hé théng tai chinh clia moét khu vuc tai phan dé thuc hién ML va TF clng cé thé
la ddu hiéu cla céc van dé cg ban nhu giam sat khu vuc tai chinh yéu kém, diéu nay cling cé thé anh

hudng tiéu cuc dén su on dinh tai chinh.

2.3.3. Tinh todn ven cua thi truéng

Viéc khéong tuadn thu hodc thiéu quy dinh déi v8i cac hoat dong tai san tién dién td cd thé lam suy
giam tinh toan ven cua thi trudng va Igi ich clia nhiing ngudi tham gia thi trudng. Cac mai lo ngai phd
bi€n vé liém chinh thi trudng bao gém giao dich ndi gidn, gian 1an, giao dich rlda tién va thao tung thi
trudng, xung doét Igi ich phat sinh tU su tich hgp theo chiéu doc clia cac hoat déng va chuic nang lién
quan dén tién cla khach hang, thiéu bién phap bao vé tai san cla khach hang khi luu ky hoac bat ky
hoat ddng nao lién quan dén viéc bao vé khach hang, va thiéu kha ndng tiép can céng bang, phu hagp
va phan phdi tédi khach hang ban 1€.23 Vi du vé gian l1an va thao tung phd bién trong thi trudng tai san
tién dién tu. Trén sb cai phan tan, ngudi dung thudng cé thé dat phi cho cac giao dich cua riéng ho dé
xép hang cao hon trong hang dgi thanh todn va thu dudc Igi ich tai chinh. Khd nang cla ngugi xac
thuc trong viéc tly y bao gém, loai trit hodc sdp x&p lai cdc giao dich trong cac khéi ma ho tao ra
(dudc goi la gié tri co thé trich xuat téi da - MEV) cé thé mang lai Igi nhuan cho ho va tén that cho cac
bén lién quan dén viéc chuyén giao tai san tién dién td. Mot sé hinh thidc MEV nhat dinh la két qua
cla cac hoat dd6ng ma néu dugc ap dung lién quan dén ching khodn tai chinh sé la bat hdp phap &
mot s6 khu vuc phép ly nhat dinh.
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Nh{ng ngudi xac thuc I16n cé thé lam tdc nghén chubi khéi bang cac giao dich gia tao (Bains 2022),
lam tadng phi ma nhiing ngudi dung khac phai trd cho ho (Aramonte, Huang va Schrimpf 2021). Han
nda, tinh thanh khoan kém cla mot sé san giao dich hodc tai san tién dién td nhat dinh co thé tao
diéu kién thuén Igi cho viéc thao tung gid. Mot s6 ngudi tham gia c6 thé tim cach kich hoat viéc thanh
ly clla cac bén khac va tao c¢d hdi mua tai san thé chap da thanh ly 8 muc gia chiét khdu hoac ban
khéng tai san thé chap (Werner va nhiing ngudgi khac 2021).

Mang tai san tién dién td co thé lam phat sinh cac van dé canh tranh. Ban chat cla hiéu Ung mang va
tinh kinh té theo quy mo trong thi trudng tai san tién dién tU lam tang kha nang xay ra rui ro tap

trung va kha nang lam dung quyén luc thi trusng.

2.3.4. RUi ro méi trudéng

Hai y&u t6 thiét k& clia mang sé cai phan tan ho trg cé y nghia chinh déi vdi viéc tiéu thu ndng lugng
cla tai san tién dién tu. Yéu t6 dau tién la cg ché doéng thuan dudc st dung cho thda thuan mang.
Nhu cau nang lugng bao gém tuU cac thuat todn bang ching cong viéc (PoW) cuc ky cao nhu Bitcoin
cho d&n muc thap hon dang ké trong cac ca ché& khdéng phai PoW. Tai san tién dién td dua trén co ché
doéng thuan PoW tiéu tén nhiéu nang ludng va tao ra lugng I8n chat thai dién tU (De Vries va Stoll
2021).26 Yéu t& th( hai la muc dé kiém soat déi vaéi kién trdc cd ban, chdng han nhu sé lugng va vi tri
cla cac nut, vai tro cla ngudi tham gia va cap nhat méa. Cac mang dugc phép cung cap cac bién phap
kiém sodt manh mé han déi véi cac thdng s6 anh hudng dén muc tiéu thu nang lugng so vai cac hé

théng khéng dugc phép.

3. Phan Ung toan dién vé chinh sach va quy dinh

Phan nay trinh bay cac bién phap Ung phdé véi nhing rui ro dugdc xac dinh & phan trudc. Biéu quan
trong can luu y la tai liéu nay khéng dua ra céc chinh sach, khuyén nghi hodc ky vong mdai déi véi cac
co quan thanh vién. Thay vao dé, né dua trén cac khuyén nghi va hudng dan chinh sach hién co tu
IMF, FSB, 10 va SSB. Cac chinh sach tai chinh vi mé, quy dinh tai chinh ciing nhu cdc cdn nhac vé
chinh sach va quy dinh bé sung dé giai quyét rdi ro phap ly, tinh toan ven tai chinh, tinh toan ven cua
thi trudng va bao vé nha dau tu déu la nhing yéu té thiét yéu cla khung chinh sach hiéu qua daéi véi
tai san tién dién td. Phan nay két thic véi nhiing can nhac chinh sach bé sung cho céc bién phap muc
tiéu cé thé phu hgp trong cac diéu kién cu thé déi véi cac khu vuc phap ly cé rdi ro kinh té vi mé cao,

chdng han nhu Mot sé thi trudng Mmai Néi va cac nén kinh t& dang phat trién.
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i ket y nghiia vl cau trd o Hink 1

= Safeguard monetary sovereignty & stability
= Guard agains excessive capital flow volatilty
Macroeconomic stability = Address fiscal risks & adopt unambiguous
fax treatment

= Monitor the: impact of cryplo assels on IMS

= Adopt F58's high level recommendations
fof cryplo assels & GSCs and redavanl S58
standands.

= Consider targeted measires (if appropriate)

Financial stability implications
and regulatory issues

= Confirm legal treatment & provide clear
guidance

= Implement & enforce FATF standards

= Address markel integrity issues

Other
Legal » Financial integrity
» Market integrity e Efvirenmental risks

3.1. Chinh sach 6n dinh kinh té vi mé

3.1.1. Bdo vé chu quyén va én dinh tién té

Phat trién cadc khudn khé va chinh sach hiéu qua 13 cach tét nhat dé han ché su thay thé vao tai san
tién dién td. Cac chinh sach kinh t&€ vi mé manh mé va khudén khoé thé ché dang tin cay la nén tang dé
bdo vé chu quyén tién té. Cac khudn khé chinh sach tién té yéu kém, két hdp vdi tham hut tai chinh va
ap luc tai trg clia ngan hang trung uong, lam suy yéu uy tin tién té va xUi giuc thay thé tién té (Adrian
va nhing ngugi khac 2021; IMF 2020). Mot khudn khé chinh sach tién té (MPF) hiéu qua sé bao vé chu
quyén tién té thong qua tinh minh bach, mach lac va nhat quan. N6 bao géom viéc thiét k&, thuc hién,
truyén théng va ca s phap ly vé su doéc l1ap cla ngan hang trung usng. MPF minh bach, mach lac va
nhat quan s& nang cao hiéu biét, ky vong cla thi trudng va hiéu qua chinh sach (IMF 2015; IMF 2027;
Unsal, Papageorgiou va Garbers 2022). Tranh tham hut I8n va muc ng cao la diéu quan trong dé bao
vé chul quyén tién té, dac biét khi khuén khé chinh sach tién té con yé&u. Ap luc budc cac ngan hang
trung uong phai tai trg cho tham hut thay vi that chit chinh sach c6 thé dan dén hau qua lam phat va
tang ap luc doi vai viéc thay thé tién té, do do, cd thé khuyén khich viéc st dung tai san tién dién tl
lam phudng tién thanh toan. Dé bdo vé su én dinh tién té, tai san tién dién ti khéng dudc cdp tién té
chinh thic hodc trang thai dau thau hgp phap. Phuong tién thanh todn chinh thic nén dugc gidi han
3 céac loai tién cong do nha nudc phat hanh. Tai san tién dién td gay ra rdi ro cd ban va khéng dugc coi
la “tién té&", vi ching khéng dap Ung du ba diéu kién cd ban (don vi tinh todn, phudng tién trao doi va
tich trr gia tri). Do nh{ng rui ro va lo ngai vé tac déng gay mat én dinh dai véi hé théng tién té qudc té
(IMS), cdc ngan hang trung uong cling nén tranh nadm gid tai san tién dién td trong tai san du trl
chinh thidc cda minh. Chinh phd nén gidm thiéu rdi ro tai chinh va hoat déng trong trudng hgp su
dung tai san tién dién tu chinh thiec. Viéc s&t dung thanh todn chinh thic nén dugc han ché dé tranh
khién doanh thu clia chinh phu bi anh hudng bdi su bién ddng cla gia tai san tién dién td. Can tranh
cac bao dam vé kha nang chuyén déi dé ngan Kho bac phat sinh cac khoan ng tiém tang va rui ro doi

v3i hoat déng quan ly tai chinh can dugc quan ly bang cac bién phap bao vé va kiém soat.
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3.2. Quy dinh 6n dinh tai chinh

3.2.1. Khuén khé todn cdu cua FSB cho cdc hoat déng téi sadn méd héa

Cac khuyén nghi cla FSB, nhu dudc néu trong Phu luc 2, cung cap mot khudn khé toan cau cho quy
dinh, gidm sat va gidm sat hiéu qua cac hoat ddng va thi trudng tai san tién dién t& cling nhu cac thoa
thuan vé stablecoin toan cau. Khuén khé nay dua trén nguyén tac “cung hoat déng, cung rui ro, cung
quy dinh” va cung cdp cd sd ving chic dé dam bdo rang cac hoat déng tai san tién dién td va
stablecoin phai tuan theo quy dinh nhat quan va toan dién, tugng xdng vdi nhiing rudi ro ma chung

gay ra.

Cac khuyén nghi clia FSB 3 muc cao. Ching cho phép céc co quan cd tham quyén cé du su linh hoat
dé thuc hién chung, bang cach ap dung céc quy dinh hién hanh cé lién quan hodc phat trién cac
khung phap ly trong nudc mdi va thich Ung véi maoi trudng phat trién nhanh chéng. Cach ti€p can nay
cling danh du khéng gian cho cac SSB xay dung hudng dan bd sung nham gidi quyét cac van dé

nganh trong pham vi nhiém vu tugng Ung cua ho.

Khung FSB bao gém hai nhdm khuyén nghi riéng biét. Cac khuyén nghi vé tai san tién dién tu va thi
trudng ap dung cho moi loai hoat déng tai san tién dién tu, bao gbm cad stablecoin va nhing hoat
doéng dudgc thuc hién théng qua DeFi. Tuy nhién, nhing stablecoin cé thé dudc st dung réng rai lam
phuong tién thanh toan va/hoac Iuu tr gia tri trén nhiéu khu vuc phap ly - GSC - c6 thé gay ra rui ro
dac biét cho su 6n dinh tai chinh. Do d6, cac khuyé&n nghi riéng biét va bé sung cho cac hoat déng tai
san tién dién td dap Ung dinh nghia cda GSC da dudc cdng b6 dé phan anh cac rdi ro cu thé ciing nhu

cac yéu cau giam sat va quan ly nang cao.

3.2.2. Khuyén nghi cdp cao cua FSB déi véi tai san tién dién td

Céac ca quan cod lién quan can cé quyén han quan ly phu hdp va nén ap dung cac yéu cau vé quy dinh,
gidm sat va gidm sat toan dién va hiéu qua. Cac ca quan chuic nang nén cd va st dung céc quyén han,
cdNng cu va nguodn luc can thiét hodc phl hgp dé diéu chinh, gidm sat va gidm sat cac hoat déng va thi
trudng tai sdn mat ma clng nhu thuc thi cac luat va quy dinh lién quan mot cach hiéu qua. Nhing
diéu nay nén dugc dp dung tuong xing véi nhing rdi ro dat ra va phu hgp vaéi cac tiéu chuadn quéc té
clng nhu nhiém vu tugng Ung cua cac ca quan cd tham quyén. Dé thic day truyén thoéng, chia sé
théng tin va tham van hiéu qua va hiéu qua, cac cg quan chic nang nén hgp tac va phdi hdp véi nhau,
ca trong nudc va qudc té. Hgp tac va phdi hdp can hd trg cac co guan khac nhau hoan thanh nhiém vu

tusng Ung clia minh va khuyén khich tinh nhat quan cla cac két qua quan ly va gidm sat.

Cac nha phat hanh va cung cap dich vu tai san tién dién td nén cé san cac khudén khd quan tri toan
dién. Biéu nay bao gém viéc cé cac ranh gidi trdch nhiém va trach nhiém giai trinh rd rang va truc tiép
ddi vai tat ca cac chic ndng va hoat ddong dang dugc tién hanh. Can phai cé cac khudn khé quan ly rui
ro hiéu qua dé giadi quyét toan dién tat ca cac rui ro trong yéu lién quan dén cac chlc nang va hoat

déng dang dugc thuc hién.
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Ngugdi dung va céc bén lién quan can dudc cung cap théng tin toan dién, rd rang va minh bach vé thi
trudng va dich vu tai san tién dién tu. Théng tin nay phai bao gém khuén khé quan tri, hoat déng, hé
sG rui ro va diéu kién tai chinh, Cac nha chuc trach nén xac dinh va gidm sat cac mai lién két cé lién
quan, ca trong hé sinh thai tai san tién dién tu va gitta hé sinh thai tai san tién dién td véi hé théng tai
chinh réng han — déng thai gidi quyét cac rdi ro vé on dinh tai chinh. Cac nha cung cap dich vu tai san
tién dién td két hgp nhiéu chidc nang va hoat déng khi dugdc phép phai tuan theo quy dinh, gidm sat
va gidm sat phu hdgp. Diéu nay sé giadi quyét mot cach toan dién céc rui ro lién quan dén cac chuc
ndng riéng & va rui ro phat sinh tU su két hgp céc chic nang, bao gom xung doét Igi ich va su tach biét
cla cac chic ning nhat dinh. 8 mét sé khu vuc phap ly, su két hdp nhu vay khéng dudc phép va
trong nhiing trudng hgp nhu vay, cd quan cé tham quyén nén ap dung cac bién phap manh mé nhu
phan tédch phap ly va tadch biét cdc chidc nang nhat dinh.

Diéu nay phai bao gém viéc giadi quyét cac rdi ro xuat phat ti kha ndng phuc hoéi hoat déng, céc bién
phéap bao vé an ninh mang va cac bién phap AML/CFT, cling nhu cé cac yéu cau “phu hdp va phu
hop”. Can cé khung d liéu manh mé dé dam bao quy dinh, giam sat va giam sat phu hop. Khung di
liéu phai bao gom céc hé théng va quy trinh dé thu thap, luu tr, bao vé va bdo cao d liéu kip thai va

chinh xac. Co quan cé tham quyén phai cé quyén truy cap vao di liéu khi thich hap.

3.2.3. Khuyén nghi cdp cao cua FSB danh cho GSC
Cac thoda thuan GSC can cé k& hoach khac phuc va gidi quyét phu hgp. Cac ca quan cé thdm quyén
nén yéu cau cac thoa thuan GSC phai c6 ké hoach phu hgp dé hé trg viéc phuc hoi, gidi quyét hoac

giai quyét co trat tu theo khudn khé phap ly (hoac tinh trang mat kha ndng thanh toan) hién hanh.

Cac t6 chuc phat hanh GSC va, néu cé, nhiing ngudi tham gia khac trong thda thuan GSC phai cung
cap cho tat ca ngudi dung va cac bén lién quan théng tin toan dién va minh bach dé hiéu ré chic
nang cla thoa thudn GSC. Théng tin nay phai bao gom khudn khé quan tri, moi xung dét Igi ich va

viéc quan ly, quyén mua lai, cc ché 6n dinh, hoat dong, khudén khé quan ly rdi ro va diéu kién tai chinh.

Cac khuyé&n nghi cdp cao cla FSB c6 cach tiép can rong rai déi véi stablecoin toan cau. Cac tiéu chuan
quéc té dudgc thiét ké cho céac linh vuc cu thé tdp trung vao céc chic nang riéng biét thudc tham
quyén cla cac cd quan thiét |ap tiéu chuan lién quan. Khi cac tiéu chuan nganh qudc té ap dung cho
GSC cho mét chiic nang kinh té cu thé, cac tiéu chuan dé sé giai quyét cac rui ro cu thé déi véi chuc

nang kinh té& do va do dé, cac cd quan co tham quyén nén thuc hién cac tiéu chudn quéc té dé.

Cac khuyén nghi clia FSB GSC bd sung cho cac khuyén nghi danh cho céc tai san tién dién td khac,
déng thai phan anh nhing rdi ro cu thé va cac yéu cau quan ly va gidam sat ngay cang cao cua GSC.
Cac cd quan cé lién quan nén st dung cac quyén han phap ly phtu hgp dé gidm sat toan dién cac hoat
ddéng va chiic nang cla GSC. Cac khuyén nghi thic day hgp tac xuyén bién gidi va chia sé thdng tin,
khung d liéu manh mé va khung quan ly rdi ro hiéu qua cho céc thda thuan GSC. Cac khuyén nghi

bao gém céac yéu cau bd sung dé giai quyét céc rdi ro cu thé cda GSC.
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Ngugdi dung va céc bén lién quan can dudc cung cap théng tin toan dién, ré rang va minh bach vé thi
trudng va dich vu tai san tién dién tu. Théng tin nay phai bao gém khuén khé quan tri, hoat déng, hé

so rdi ro va diéu

3.3. Cac chinh sach va quy dinh khac

3.3.1. C4n nhdc phdp ly

Cac thoda thudn cla GSC phai tuadn theo cdc quyén mua lai, su én dinh va cac yéu cau an toan manh
mé dé ludn duy tri gia tri 6n dinh va giam thiéu rudi ro rut tién. Cac cd quan cé tham quyén nén yéu
cau cac thoa thuan GSC cung cap yéu cau phap ly manh mé cho tat ca ngudsi dung déi vaéi té chic
phat hanh va/hodc tai san du trl co ban va dam bao viéc mua lai kip thai. D&i v3i cac GSC dudc tham

chiéu dén mot loai tién té phap dinh duy nhat, viéc mua lai phai ngang bang vdi loai tién té phap dinh

3 mét s& khu vuc phap ly, diéu quan trong 1a phai lam ré viéc ap dung luat hién hanh hodc danh gia
su can thiét cda luat mdi. Trong trudng hgp chua cé su chac chan vé mat phap ly nhu vay, cac khu vuc
phap ly nén xem xét thuc hién ba hanh déng khéng loai tri 13n nhau va cé thé lién quan dén cai cach
luat phap, dudc phat trién v3i su tham gia cla khu vuc tu nhan va phu hdp véi hudng dan cua cac té
chuic quéc té:

= Hién dai héa luat tu thong qua céc cai cach lap phap cé muc tiéu). G mot s6 khu vuc phap ly, luat tu
nhan cé thé can phai dugc hién dai héa dé lam rb viéc phan loai tai san tién dién td va cac quy tac
quan ly cac giao dich cla chiung. Trong pham vi con ton tai nhiing khoang tréng trong khudén khd
hién tai, cai cach lap phap co thé tap trung vao cac linh vuc ton tai xung doét gidia luat tu nhan va cong
nghé mdi, nhu da thay & Thuy Si, Liechtenstein va Duc, dé tranh su cham tré va mau thuan véi khuén
khé phap ly rong hon. (Allen va nhiing ngudi khac 2020).

m Lam rd viéc ap dung luat tai chinh va xU ly tai san mat ma khi can thiét. Biéu nay cé thé dat dugc
théng qua nhiéu cach tiép can khac nhau. Cac khung phap ly va quy dinh hién tai cé thé dudc thuc thi
khi cac hoat déng tai san tién dién tli nam trong cac danh muc phap ly da dugc thiét [ap. Trong pham
vi c6 nhiing khoang tréng va khuén khé hién tai chua dudc dp dung, cac khu vuc phap ly cé thé sta
déi luat hién hanh dé diéu chinh ré rang cac hoat déng cu thé lién quan dén tai san tién dién td (vi du:
Nh&t Ban) hoac ban hanh luat riéng vé tai san tién dién td (vi du: Thi trudng cua EU trong quy dinh vé
Tai san tién dién td) hoac vé cdng nghé tai chinh (“fintech”), trong dé cac hoat dong tai san tién dién
tU la mot tap hgp con (vi du: Mexico).

» Giam thiéu céc van dé lién quan dén viéc danh gid thap hoac thu thi€u thué dai véi cac giao dich
lién quan dén tai san tién dién td. Diéu nay doi hdi mot khudn khé luat thué minh bach va cé thé du
doén dugc, cung v38i su hdp tadc qudc té. Mac du luat thué thudng dp dung cho tai san tién dién ti dua
trén dac diém phap ly clia ching, nhung cdé thé can phai diéu chinh dé mang lai su ré rang va chac
chan cling nhu dat dugc cadc muc tiéu chinh sach cu thé cda mét qudc gia. Cs quan quan ly thué can
b6 sung cac khudn khé hién cé bang hudng dan kip thdi va toan dién cho ngudi ndp thué dé thidc day

tinh minh bach va kha nang du doan cua cac chinh sach thué.
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3.3.2. Quy dinh liém chinh tai chinh

Cac khu vuc phap ly nén trién khai Tiéu chuan FATF trong linh vuc tai san 3o dé bao vé hé théng tai
chinh va nén kinh té& toan cau cula ho khoi cdc méi de doa rlfa tién clng nhu tai trg cho khiing bé va
phd bién vi khi hay diét hang loat. Phu hgp vai Tiéu chuan FATF vé cdc nha cung cap dich vu tai san
ao dugc théng qua nam 2019, cac khu vuc phap ly nén danh gia rdi ro rla tién va tai trg khdng bé lién
quan dén hoat ddéng tai san 3o va thuc hién cac budc thich hgp dé gidam thiéu nhing rdi ro dé; cap
phép hoac dang ky nha cung cadp dich vu tai san ao; va gidm sat linh vuc nay giéng nhu cach ho gidm

sat cac td chuc tai chinh khac.

Pdéng thai, cdc nha cung cép dich vu tai san do can phai thuc hién cac bién phap gidm thiéu rui ro, bao
godm tham dinh khach hang, luu gilt hd sG va bdo cdo cac giao dich dang ngd cling nhu thuc hién cac
bién phap tring phat tai chinh cé muc tiéu. Ho phai dudc yéu cau ap dung “quy tic du lich” gé dam
bao tinh minh bach trong thanh toan va thu thap, luu git va truyén tai théong tin ngugdi gui va ngugi
thu hudng mét cach an toan khi thuc hién chuyén khoan. FATF d3 théng qua hudng dan sdia déi vé
cach tiép can dua trén rudi ro déi véi tai san do vao nam 2021, giup cac khu vuc phap ly va VASP hiéu

nghia vu AML/CFT cua ho va trién khai hiéu qua cac Tiéu chudn cla FATF (FATF 2021).

Ban chat khéng bién gidi ciia hé sinh thai tai san tién dién td han ché tinh hiéu qua cla quy dinh quéc
gia riéng 1&. Do cac VASP cu thé c6 thé phai tuan theo khuén khé AML/CFT cla nhiéu khu vuc phap ly,
nén viéc hgp tac va chia sé théng tin gitia cadc khu vuc phap ly 1a rat quan trong dé nang cao hiéu biét
vé rui ro ML/TF lién quan dén tai san tién dién tl dcap dd toan cau va khu vuc phap ly. Viéc trién khai
khéng nhat quan cac Tiéu chudn FATF clng tao ra cd héi cho hoat déng kinh doanh chénh léch gia
theo quy dinh. Do dé, hanh ddng tap thé va trién khai réng rai cac khudén khd AML/CFT phu hgp vai
Tiéu chuan FATF la rat can thiét dé giam thiéu rdi ro tai chinh bat hop phap trong linh vuc tai san tién
dién td. Nhan thay nhu cau cap thiét phai giadi quyét nhing khoang cach dia ly nay, FATF da thong
qua 16 trinh vao thang 2 nam 2023 dé tang toc toan cau trién khai cac bién phap kiém soat va giam sat

AML/CFT trong linh vuc tai san tién dién tu.

Liém chinh tai chinh [a mét trong nhiing muc tiéu chinh cla khung chinh sach hiéu qua (IMF 2023a).
Cac khu vuc phap ly phai thuc hién nhat quan cac Tiéu chudn FATF clng nhu theo dudi hgp tac qudc
té hiéu qua. IMF nén tiép tuc nd luc tu van cho cac thanh vién vé cac van dé liém chinh tai chinh lién
quan dén tién dién tl trong cdng viéc gidm sat, cho vay va danh gia, déng thdi hd trg cac thanh vién

trién khai cac khuén khé AML/ CFT hiéu qua théng qua cac hoat ddng xay dung ndng luc cda minh.

3.3.3. Quy dinh vé liém chinh thi truéng

Cac khu vuc phap ly nén trién khai va dap dung cac Nguyén tic va Tiéu chudn IOSCO cho cac hoat
déng va tai san tién dién td tuosng ducong vé mat kinh té dé giai quyét cac rdi ro vé tinh toan ven cla
thi trudng va bao vé nha dau tu trong nganh, bao gdm xung dét Igi ich, bado vé tai san cla khach hang,
thao tung thi trudng, rdi ro hoat ddéng, ban I1é. su phu hdp trong truy cap va cac van dé xuyén bién gidi,
clung nhing van dé khac (I0SCO 2023).
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3.3.4. Cdc bién phdp muc tiéu bé sung

Ngoai viéc thuc hién cac khuy&n nghi va tiéu chudn chinh sach cla IMF, FSB, FATF va SSB, mdt sé co
quan co tham quyén cdé thé xem xét thuc hién cac han ché rong rai cé muc tiéu hoadc cé gidi han thai
gian dé quan ly rdi ro tu tai san tién dién td. Cac lénh cdm chung khién tat ca cac hoat déng tai san
tién dién td (vi du: giao dich va khai thac) tréd thanh bat hop phap cé thé tén kém va doi hoi ky thuat
dé thuc thi. Chung cling c6 xu hudng tang déng luc cho hanh vi gian 1an do tinh chat khéng bién gidi
vén ¢ cla tai san tién dién td, dan dén rdi ro vé liém chinh tai chinh cé thé tdng cao va cling cdé thé
tao ra su thiéu hiéu qua. Cac lénh cdm & mot khu vuc phép ly cling cé thé dan dén hoat dong di
chuyén sang cac khu vuc phap ly khac, tao ra rdi ro lan tda. Quyét dinh cam khdéng phai la mot “lua
chon dé& dang” va can dudc dua ra dua trén danh giad vé rui ro rla tién va tai tré khing bé (ML/TF)

cling nhu cac can nhac khac, chang han nhu dong vén chay ra I8n va cac muc tiéu chinh sach coéng.

Trong mot s6 trudng hagp, cdc han ché cdé muc tiéu cd thé dudc bién minh dé quan ly cac rui ro cu thé
déi v3i cac co quan cd tham quyén cé ngudn luc han ché hodc dé hd trg cac khung phap ly. Vi du, khi
cac qudc gia trdi qua dong vén chay ra I8n, thay thé tién té dang ké, muc dd rdi ro ML/TF khéng thé
chdp nhan dudc va/hodc rui ro ddi v8i ngudi tiéu dung va thi trudng, cac han ché cé muc tiéu cé thé
h{tu ich. Nhng han ché& nay c6 thé nham muc tiéu dén moét s san pham nhat dinh (vi du: ma théng
bdo quyén riéng tu), hoat déng (vi du: thanh todn & Ukraine, khuyén mai tai chinh 3dSingapore, Tay Ban
Nha, Vuong qudc Anh) hodc cac t6 chic (vi du: ngdn hang 3Nigeria). Cac han ché& cé muc tiéu cé thé
dugc dam bao trong thai gian ngan trong khi cac qudéc gia tdng cudng nang luc ndi bd (bao gobm ca

ki€n thlc va nhan thic) dé don dau cac quy dinh.

Ngay ca khi cac khu vuc phap ly du tinh dp dat tam thgdi cadc han ché&, nhiing han ché dé van nén dugc
coi la mdét phan cda phan Ung chinh sach I8n hon. Cac han ché khéng nén thay thé cho cac chinh
sach kinh t& vi mé manh mé, khudn khé thé ché dang tin cdy cling nhu quy dinh va gidm sat toan

dién, vén la tuyén phong thud dau tién chéng lai rudi ro tai chinh va kinh té vi mé do tai san tién dién tu.

4. L6 trinh thuc hién chinh sach

Viéc st dung va tich hgp ngay cang tang cac tai san tién dién tld trong hé théng tai chinh toan cau doi
hoi phai cd mot bo tiéu chuan qudc té phdi hgp tao thanh bd céng cu chinh sach toan dién, ciing nhu
viéc trién khai hiéu qua cac tiéu chuan nay. IMF va FSB, cung vdi SSB, da dua ra moét loat cadc phuadng
phap ti€p can chinh sach déi véi cac hoat déng tai san tién dién td. Nhing céch ti€p cdn nay nham
dam bao rang cac budc dugc thuc hién bdi cac khu vuc phap ly 1a toan dién, nhat quan quéc té va bd
sung cho nhau. Cac cach ti€p can nay ciing nham muc dich thic day va gidm sat viéc thuc hién hiéu
qua cac tiéu chuan nay. IMF va FSB, clung vdi cac té chlc quoc té (I0) va SSB khac, da phat trién 16
trinh dé dam bao thuc hién hiéu qua, linh hoat va phéi hop IMF va FSB sé xay dung khung chinh sach
toan dién cho tai san tién dién td. phdi 1O va SSB cd lién quan dé thuc hién 16 trinh. LS trinh bao gém
(i) thuc hién hgp va lam viéc vai tat ca cac cidc khung chinh sach; (ii) vugt ra ngoai khu vuc phéap ly cla

G20; (iii) ph6i hgp, hop téc va chia sé thong tin toan cau; va (iv) giai quyét cac khoang tréng dd liéu.
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Bang 1: LS trinh thuc hién chinh sach Té chic chiu trach nhiém

Hoat déng Méc théi gian

Thuc hién cac khung chinh sach

. Chinh sach cla FSB hoat déng trén DeFi FsB - Xem Phu luc 3
Vva cac trung gian tai san tién dién tu da
chuc nang
. SSB tiép tuc kiém tra cach dp dung cac SSB, xem Phu luc 3 - Xem Phu luc 3
tiéu chuén cla ho déi v8i cac thda thuan
tai san tién dién tu va stablecoin
Giam sat rdi ro do tién dién td gay ra tai
L o Bt IMF, FSB, SSB - Pang thuc hién, xem Phu luc 3
san va sap xé€p stablecoin
. Thuc hién cac tiéu chuan FATF cho tai FATF - Xem Tai san ao:
san ao Cap nhat muc tiéu trén
Hoan thanh

Tiéu chuan FATF
Tai san ao
Dich vu tai san ao

Nha cung céap (FATF 2023)

- IMF tich hgp céc chinh sach vé tai san IMF - 8-12thang

tién dién tu vao danh gia Diéu IV va FSAP
nai nao phu hgp

- IMF va Ngan hang Thé gidi téng hop cac IMF, Ngan hang Thé gidi *8-12thang
khuyén nghi cho moét khudon khd toan

dién cho tai san tién dién td nhu mot

phan cla hdé trg ky thuat va xady dung

nang luc

Ti€p can ngoai khu vuc phap ly ctia G20
- IMF va FSB tham gia vao pham vi quyén IMF va FSB -Pang dienra
han réng hon

- IMF chuan bi chudng trinh ti€p can IME - 8-12 thang
théng qua cac trung tam dao tao
khu vuc cta IMF

- H6 trg, hudng dan va dao tao cla FATF FATF - Xemn Tai san 3o:
cho cac quéc gia nai viéc trién khai con Cap nhat muc tiéu trén
cham tré, xac dinh céng khai cdc budc
dugc thuc hién dé trién khai tiéu chuan tai

cac khu vuc phap ly cé hoat déng tai san

Hoan thanh Tiéu
chuan FATF vé Tai
A A T . san ao

tién dién td quan trong vé mat vat chat.
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Dich vu tai san ao
Nha cung céap (FATF 2023)

Ph&i hgp, hgp tac va chia sé thong tin toan cau

- FSB tiép tuc déng vai tro la trung tam FSB, 10 va SSB -Pang dién ra
chia sé théng tin cling nhu diéu phdéi quan

ly va gidm sat déi véi cac hoat dong tai san

tién dién td cing nhu cac thoa thuan vé

stablecoin toan cau

- Phéi hop quan ly xuyén bién gigi FSB - Xem Phu luc 3

cho GSC 8 EMDE

. . CPMI-IOSCO .
- Trdch nhiém cua ca quan cé tham quyén Xem Phu luc 3

ddi v&i sap x€p stablecoin theo Nguyén tac
cho thi trudng tai chinh Cd sd ha tang
(PFMI)

Giai quyét cac khoang tréng du liéu

IMF - DE&n cudi nam 2025

- IMF, v3i su ho trg cla cac |0 khac va SSB,
dé phat trién moét khuén khé chung nham
gidi quyét cac khoang tréng du liéu va thu
thap “dU liéu thd nghiém” vé tai san tién
dién tu

4.1. Viéc thuc hién khung chinh sach cua cac thanh vién 10 va SSB

IMF sé ti€ép tuc nd luc khdéng ngling trong viéc danh gia cac tadc déng va rdi ro kinh té vi mé cua tai san
tién dién td clng nhu xem xét trudng hgp cu thé clia EMDE. Diéu nay sé cho phép céng viéc cla IMF
dugc théng bao, khi can thiét, vé cong viéc dang dién ra cla FSB va SSB. FSB va SSB da xay dung mot
k& hoach lam viéc chung cho nam 2023 va hon thé na, qua dé ho sé tiép tuc phdi hdp céng viéc, theo
nhiém vu tuong Ung cla minh, dé thidc day su phat trién cla mot khung phap ly toan cau toan dién
va mach lac tugng xdng vaéi cac rdi ro. thi trudng va hoat déng tai san tién dién td cé thé gay anh

hudng dén khu vuc phap ly

Sau khi G20 théng qua khuyé&n nghi cap cao clia FSB vao thang 7 nam 2023, FSB sé thuc day viéc thuc
hién cac khuyén nghi dé. BEn cudi nam 2025, FSB sé tién hanh danh gia tinh hinh thuc hién hai bd
khuyé&n nghi cap cao 3cap khu vuc phap ly. Vi cac khuyén nghi clia FSB ¢cé tinh cap cao va dua trén
nguyén tac nén FSB cling sé xem xét liéu cé can hudng dan hodc khuyén nghi b6 sung hay khéng, cé
tinh dén cac tiéu chudn va hudng dan nganh qudc té cé lién quan da hodc cé thé dugec SSB xay dung.
Hién tai, FSB dang ti€n hanh cong viéc chinh séch ti€p theo vé ynghia phap ly cla DeFi, cac trung
gian tai san tién dién td da chlc nang cling nhu su phdi hdp va hgp tadc xuyén bién gidi danh riéng
cho EMDE, dé danh gia xem c6 can hudng dan hoac khuyén nghi bé sung hay khéng.

PE 648.779
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Cac SSB, trong pham vi nhiém vu tudng Ung cla minh, sé ti€p tuc kiém tra cach ap dung céc tiéu
chuan cla ho d6i véi cac thda thuan tai san tién dién tl va stablecoin. Ho sé& thuc hién cac sta déi, néu
can, d6i vai céc tiéu chudn va hudng dan qudc té theo nganh cla minh hodc cung cdp hudng dan chi
tiét xdy dung dua trén cac tiéu chudn va nguyén tac hién cé theo cdc khuyén nghi ctia FSB. Hudng
dan chi tiét hon td SSB sé& néu rd hon nhiing ky vong phap ly & cap dé toan cau, gép phan mang lai
két qua nhat quan theo cac nhiém vu tusng Ung déng thai giam thiéu rdi ro chénh léch phap ly. FSB
va SSB da phat trién mot k& hoach lam viéc chung vé tai san tién dién td (xem Phu luc 3), dat ra 3 mot
Nai duy nhat cac luéng céng viéc quéc té cd lién quan khac nhau vé tai san tién dién ti dang dudc
FSB va SSB tién hanh. FSB sé tiép tuc ddéng vai tro la ¢ quan diéu phdi, lam viéc véi SSB vé dinh
hudng chién ludc cho cdng viéc dang dién ra déi véi cac hoat ddng tai san tién dién t& va ké hoach

lam viéc chung hé trg FSB trong vai tro diéu phaéi nay.

H6i déng quan tri IOSCO da déong y thanh 1ap Luc lugng dac nhiém Fintech (FTF) cap Ho6i dong tai
cudc hop vao thang 3 ndm 2022 dé phat trién, giam sat, cung cadp va thuc hién chugng trinh quan ly
cla IOSCO lién quan dén tai san cdng nghé tai chinh va tién dién td. Vao thang 5nam 2023, IOSCO da
XUt ban mot bao cdo tu van vé Tién dién td va Tai san k¥ thudt s6 nham muc dich hoan thién cac
khuyén nghi chinh sach clia IOSCO nham giai quyét cac van dé vé tinh toan ven cula thi trudng va bao
vé nha dau tu trén thi trudng tai san tién dién td vao dau quy 4 nam 2023. Quy trinh lam viéc cla FTF
DeFi dang xem xét cac van dé lién quan cho DeFi va sé xuat ban bdo cdo tham van vaéi cac dé xuat

dugc dé xuat vao quy 3nam 2023.

CPMI va IOSCO dang phan tich cac van dé dai vaéi stablecoin da tién té hodc lién két vai tai san cé thé
phat sinh tU cac tinh ndng cu thé clda chdng, tap trung vao bat ky van dé nao cé thé can lam rd hoac
b6 sung thém hudng dan CPMI-IOSCO vé Ap dung Nguyén tdc C3 s3 ha tang Thi trudng Tai chinh
(PFMI) cho cac thda thuan vé stablecoin, dugc xuat ban vao thang 7nam 2022 (CPMI-IOSCO , 2022).

Vao thang 12 nam 2022, Nhém Théng déc va Trudng phong Gidm sat Ngan hang Trung uong (GHOS),
co quan gidm sat cta Uy ban Basel vé Giam sat Ngan hang, da théng qua mét tiéu chuan an toan
toan cau dai vai viéc cac ngadn hang ti€p xUc véi tai san tién dién td, sé dudc trién khai trudc thang
1ndm 2025. Hon n{a , GHOS d3 giao nhiém vu cho BCBS tiép tuc danh gia su phat trién lién quan dén
ngan hang trong thi trudng tai san tién dién td, bao gom vai trdo clla ngadn hang véi tu cach la nha

phat hanh stablecoin, ngudi gidm sat tai san tién dién tl va cac kénh két ndi tiém nang rong hon.

FATF, theo nhiém vu cla minh, sé thic day va gidm sat viéc thuc hién céc Tiéu chuan FATF trén toan
cau cho Linh vuc Tai san Tién dién td. Vao thang 2 nam 2023, FATF da théong qua Lo trinh dé day
nhanh viéc thuc hién Tiéu chuan, do tién dd cham va khéong déng déu lién quan dén tai san tién dién

td trén toan cau (FATF 2023).
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Dé tao diéu kién thuan Igi cho 16 trinh nay, cac khu vuc phép ly cé kinh nghiém quan ly linh vuc tién
dién td dudc khuyé&n khich chia sé kinh nghiém cua ho va cling cung cap hd trg ky thuat trén co s
song phuang. FATF du kién sé cong bé moét bang trinh bay tién dé vao nlia dau nam 2024 va sé xem
xét hanh dong ti€p theo néu can. FATF d& xuat ban Ban cap nhat cé muc tiéu vé viéc trién khai cac
tiéu chuan FATF doéi vdi tai san do vao thang 6 nam 2023 va sé ti€p tuc gidm sat chat ché viéc trién

khai cac bién phap kiém soat AML/CFT trong linh vuc nay.

FATF (cUng v3i IMF va céc cd quan danh gid khac) sé tién hanh danh gid chuyén sau dé phan tich viéc
thuc hién va hiéu qua cla cac bién phap chéng ML/TF, bao gém ca nhiing bién phap lién quan dén tai
san tién dién td. FATF cling s& gidm sat su phat trién cla thi trudng, bao gém céc hoat déng clia cac
tdc nhan bi tring phat, DeFi va giao dich P2P c6 thé can thém cong viéc cla FATF. IMF sé& két hgp, khi
thich hgp, cdc khuyén nghi clia FSB, tiéu chuan va hudng dan cla SSB cling nhu céc yéu t6 tao nén
khuén khoé toan dién cho tai san tién dién td trong chudng trinh gidm sat cta minh. IMF sé sd dung
céc yéu t6 va khuyén nghi xuat phat tu hoat ddéng cua IMF va FSB vé tai san tién dién td dé két hgp
cac budc chinh sach vao chudng trinh gidm sat cla minh, chadng han nhu danh giad Biéu IV va Chuong
trinh Banh gia Khu vuc Tai chinh (FSAP).

Khi tai san tién dién td nam trong pham vi cla cdc chuong trinh nay do tdc déng mang tinh hé théng
tiém tang cla chung trong mot khu vuc tai phan cu thé, viéc thuc hién cac khuyé&n nghi tugng Ung sé
dugc danh gia, tadp trung vao viéc néu bat moi |6 hdng trién khai hién cé. IMF sé tich hgp céng viéc
chinh sadch hién hanh cdia minh vé tai san tién dién tl va cadc khuyén nghi clia FSB nhu moét phan cua
chuong trinh xay dung nang luc. IMF, tuy theo nhu cdu va nguén luc san cé cla cac thanh vién IMF, sé
cung cap dao tao va hd trg ky thuat cho cac thanh vién cdia minh nhu moét phan nhiém vu cdia minh.
Su hd trg nay s& nham muc dich thic ddy va tao diéu kién thuc hién cidc khuy&n nghi chinh sach cho

tai san tién dién tu.

4.2, Ti€p can ngoai cac thanh vién G20

IMF, v8i tu cach thanh vién gan nhu toan cau, sé tiép tuc khuyén khich thuc hién cdc khuyén nghi cap
cao d6i véi tai san tién dién td clng nhu céc tiéu chuan va hudng dan cua SSB théng qua cac hoat
déng phat trién nang luc va FSAP. IMF s& chuan bi moét chugng trinh ti€p can cdng doéng, bao gébm
théng qua cac trung tdm dao tao khu vuc, dé nang cao nhan thuc va trién khai céng viéc cla IMF va
FSB Vvé tai san tién dién t(.39 Tan dung tu cach thanh vién va mang Iugi rong khap trén khap cac chau
luc, IMF sé phat trién mot chudng trinh nham thuc day cac khuyén nghi cda IMF va FSB vé khung

chinh sach toan dién cho tai san tién dién tu.

Cac thanh vién FSB sé lam guong trong viéc trién khai khudén khé FSB mot cach day du va kip thai
nham khuyén khich cac khu vuc phap ly ngoai thanh vién cta FSB thuc hién hai bd khuyén nghi cap

Ccao.
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Xem xét rang nhiéu hoat ddéng tai san tién dién ti dang dién ra hodc dudc cap phép hodc dang ky tai
cac khu vuc phap ly khéng phai la thanh vién FSB, FSB sé& clung v3i SSB va cac té chic quéc té khac
thuc hién céc budc dé thuc day viéc trién khai hiéu qua 3 cac khu vuc phap ly ngoai tu cach thanh
vién cla FSB. La mot phan cla céng viéc nay, FSB sé:

» tham gia vao nhiéu khu vuc phap ly hon dé khuyén khich thuc hién FSB khuyén nghi va tiéu chuan
qudc té,

m NAm bat tién d6 va thach thic phap ly gitta cac khu vuc phap ly khéng phai la thanh vién FSB thong
qua cac Nhém tu van khu vuc cla FSB,

m gidm sat va danh gid cac van dé xuyén bién gidi lién quan dén stablecoin va céc tai san tién dién tu

FATF, thdng qua mang ludi toan ciu cla minh, dang hd trg trién khai cic bién phap kiém soat
AML/CFT d&i véi tai san tién dién td & tat cd cac khu vuc phap ly, dac biét tap trung vao nhing khu vuc
c6 hoat doéng tai san tién dién ti quan trong. L6 trinh cla FATF nham day nhanh viéc thuc hién cac
tiéu chudn clia minh cho linh vuc tai san tién dién td sé xac dinh cac khu vuc phap ly ngoai tu cach
thanh vién FATF c6 hoat dong tai san tién dién tl quan trong vé mat vat chat, nham nham muc tiéu
vao cac khu vuc phap ly nai viéc trién khai bi cham tré vaéi su hé trg, tu van va trg giup bd sung dé kip

thai thiét l1ap cac bién phap phong nglda va gidm sat hiéu qua.

4.3. Phoi hgp, hdp tac va chia sé théng tin toan cau

IMF sé& tiép tuc phd&i hgp vdi cac thanh vién clia minh dé thic day khudén khé IMF va FSB danh cho tai
san tién dién td (bao gém céc tiéu chudn va hudng dan clia SSB) va sé tiép tuc gidm sat cac rlirova 16
héng tai chinh vi moé trong tai san tién dién tu. FSB sé tiép tuc hoat déng nhu mot trung tam chia sé
théng tin cling nhu diéu phdi va gidm sat cdc hoat dong tai san tién dién td va cac thoda thuan
stablecoin toan cau, bao gém kham pha cach giai quyét cac rdi ro xuyé&n bién gidi cu thé déi véi EMDE
va xem xét cac cach dé tang cudng phdi hgp gidam sat va quan ly. FSB cling sé xem xét cach giai quyét
cac van dé phap ly do cac thoa thuan stablecoin dat ra tai cac khu vuc phap ly thiéu khung phap ly va
gidm sat manh mé phu hgp véi cac khuyén nghi ciia FSB. K& hoach |am viéc chung cua FSB va SSB
clng phan anh coéng viéc phdi hgp theo nhiém vu tudng Ung cla ho nham thic day su phat trién va
thuc hién phan Ung qudéc té lién nganh nhat quan déi véi rdi ro trong thi trudng tai san tién dién tu,

bao gém ca viéc cung cap hudng dan chi tiét hon cla SSB, gidm sat va bao cdo céong khai.

4.4, Gidi quyét cac khoang trong dif liéu

Su hién dién ngay cang tang cla cac hinh thdic tai san tién dién td mai dugc st dung lam phuadng tién
thanh toan dat ra nhiéu thach thuc tiém an khac nhau cho viéc thu thap va phéan tich dU liéu nhu su
dung xuyén bién gidi va thay thé tién té. Qua trinh m& hda nhanh chéong co thé cd tac ddong dén su
doc lap vé tién té va su 6n dinh tai chinh cla cac nén kinh té. Trudc nhing lo ngai nay, vao thang 1
nam 2022, cac Bo trudng Tai chinh va Théng déc Ngan hang Trung udng G20 da hoan nghénh Séang
ki€én Khoang cach DU liéu-3 (DGI-3) mdi, trong d6 cé cac sang kién khac nham giai quyét cadc nhu cau

chinh séch uu tién lién quan dén déi mdi tai chinh .
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Cong viéc nay sé dua trén hudng dan vé phuong phép luan dang dudc phat trién trong bdi canh cap
nhat cac tiéu chuan théng ké qudc té (ISS) (FITT 2022) déng thdai lién tuc theo déi bdi canh phat trién
cUa tai san tién dién td va thuc hién cac diéu chinh can thiét dé dam bao tinh phu hgp va doé tin cay
cua kinh té vi mé khudn kho. Thia nhan nhiing han ché cua viéc thu thap d{ liéu truyén théng, Nhém
déc nhiém sé kham pha cac ngudn thay thé, dac biét 1a hgp tac v8i nhiing ngudi chai trong nganh dé
thu thap di liéu vé tai san tién dién td lam phuacng thidc thanh todn. Nhiing cubc thao luan nay trong
G20 cling c6 thé tao diéu kién thuan Igi cho su hgp tac cua céc ca quan théng ké. cac ca quan cb ca

quan quan ly dé tadc dong dén cac quy dinh lién quan dén yéu cau dd liéu doi vai tai san tién dién tu.

Khuyé&n nghi 11 cta DGI-3 vé “Tién k¥ thuat s6” nham muc dich phat trién moét khudén khé chung va
thu thap “d{ liéu thd nghiém” vé tién k¥ thuat sb va tai san tién dién td dudc st dung lam phuacng
tién thanh todn do Fintech kich hoat. 40 Do d6, khuyén nghi nay nham muc dich md réng sé liéu
théng ké kinh té vi mé (ca théng ké tién té va khu vuc bén ngoai) dé bao gom céc tai san tién dién tu
bao gém stablecoin, loai tién nay cé kha nang dudc st dung lam phuadng tién thanh toan, dé dam bao
do ludng chinh xac tédng hgp tién té va dong vén qudc té , cling cung cap dau vao quan trong cho
phan tich 6n dinh tai chinh. IMF dan dau viéc thuc hién khuy&n nghi nay cuing vai BIS, ECB va FSB. Két
qua du kién la vao quy 4nam 2025, sé c6 cac udc tinh thd nghiém vé dong chay va trit lugng tai san

tién dién tu dugc st dung lam phudng tién thanh todn dudc chia theo loai, nganh va quéc gia déi tac.
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Phu luc 1: Cac an pham gan day cula cac té chulic quéc té va co quan xay

dung tiéu chuan

Vao thang 2 nam 2023, IMF da dé xuat Elements vé cac chinh sach hiéu qua déi vai tai san tién dién tu
(IMF 2023a). Bai viét nham muc dich giai quyét cac cdu hdi cla céc thanh vién IMF vé cach tng phd
v3i su gia tdng cla tai san tién dién td va cac rui ro lién quan. Bai viét xac dinh va phan loai tai san tién
dién td dua trén cac tinh ndng cd ban cla ching va md ta cac Igi ich cing nhu rdi ro tiém an cua
chung. Bai viét trinh bay khung chinh sach cho tai san tién dién ti nham dat dudc cac muc tiéu chinh
sach quan trong nhu 6n dinh kinh té vi mo, 6n dinh tai chinh, bdo vé ngugi tiéu dung clng nhu tinh
toan ven cula thi trudng va tai chinh. Khung nay néu ra chin yéu té chinh can thiét dé dam bao dat

dugc cac muc tiéu nay.

Vao thang 7 nam 2023, FSB d& hoan thién mot khudén khoé toan dién vé quy dinh qudéc té ddi vai cac
hoat déng tai san tién dién td tU géc do rui ro tai chinh (FSB 2023b). Cac thanh phan cét 16i cla khudn
khé nay |a cadc khuyén nghi nham thuic day tinh nhat quén va toan dién cla cac phuong phap quan ly,
gidm sat va gidm sat ddi véi cac hoat ddng va thi trudng tai sdn mat ma, déng thai tdng cudng hgp
tadc qubc té, phdi hgp va chia sé théong tin cling nhu cac khuyén nghi cdp cao dugc sla déi cho quy
dinh, gidm sat va gidm sat cac thoa thuan “stablecoin toan cau” dé giai quyét cac rui ro én dinh tai

chinh lién quan mot cach hiéu qua hon.

Déng thai, IMF da dua ra Ghi chd G20 vé Y nghia tai chinh vi md cUa tai sdn tién dién tu (IMF 2023b).
Bai viét vé y nghia tai chinh vi moé cla tai san tién dién td tap trung vao cac tai san tién dién td khong
dudgc hd trg, chang han nhu bitcoin va stablecoin, cé thé cé y nghia rd rang déi véi su én dinh tai chinh
vi mé néu dudc ap dung rong rai. No gidi han viéc phan tich & chi phi va Igi ich tiém nang cling nhu
dat ra cac cau hoi md va nhu cau d liéu, nham muc dich thic ddy thao luan sdu hon vé cac phan Ung
chinh sach. Bai viét xem xét ba loai ham y, t&i (1) su 6n dinh trong nudc, (2) su 6n dinh bén ngoai, va (3)
cdu trdc cla hé théng tai chinh. Bai viét 1ap ludn rang cac Igi ich c6 muc dich cla tai san tién dién tu
bao gom thanh todn xuyén bién gigi ré hon va nhanh han, thi trudng tai chinh tich hgp han va tang
cudng kha nang ti€p can tai chinh, nhung nhing diéu nay van chua dugc hién thuc héa. Cac cong
nghé co ban co thé to ra hlu ich, bao gom ca déi véi khu vuc cong. Vao thang 2 nam 2022, FSB da
cébng bé Banh gia rui ro déi vai su 6n dinh tai chinh tU tai san tién dién tu (FSB 2022a).

Bdo cdo nay xem xét su phat trién va cac 16 hdng lién quan lién quan dén ba phan khuc cla thi trudng
tai san tién dién td: tai san tién dién td khéng dude hd trg (chang han nhu Bitcoin); stablecoin; va DeFi
cling nhu céc nén tang khac nai giao dich tai san tién dién td. Bdo cdo luu y rang mac du muc dd va
ban chat cla viéc st dung tai san tién dién t cé phan khac nhau gitia cac khu vuc phap ly, nhung rui
ro vé 6n dinh tai chinh cé thé nhanh chéng leo thang, nhan manh su can thiét phai danh gia kip thai
va phong ngla cac phan Ung chinh sach cé thé cé. Trong bdi canh hén loan vao thang 5 ndm 2022
trén thi trudng tai san tién dién tu, vdo thang 7 ndm 2022, FSB da dua ra tuyén bé tai khang dinh rang
tai san va thi trudng tién dién tU phai tudn theo quy dinh va gidm sat hiéu qua tusng xing véi nhing

rdi ro ma chidng gay ra, ca 3 trong nudc va qudc té. (FSB 2022b).
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Vao thang 7 nam 2022, CPMI-IOSCO d& céng bé hudng dan cla ho vé viéc dp dung PFMI cho céac thoa
thuan stablecoin quan trong vé mat hé théng (CPMI-IOSCO 2022). Vao thang 12 nam 2022, Nhém
Théng ddc va Trudng phong Gidm sat Ngan hang Trung udng (GHOS), cd quan gidm sat clia Uy ban
Basel vé Gidam sat Ngan hang, d&d thdng qua tiéu chuan an toan cudi cung Ve viéc tiép xdc vdi tai san
tién dién td cla ngadn hang. Tiéu chuan nay cung cap mot khung phép ly toan cau manh mé va than
trong déi véi viéc cac ngan hang hoat ddong qudc té ti€ép xuc vdi tai san tién dién t& nham thic day su
déi mai c6 trach nhiém trong khi van duy tri su 6n dinh tai chinh. Vao thdng 5 nam 2023, IOSCO d3
ban hanh cac khuyé&n nghi chinh sach chi tiét dé tham van cho cac khu vuc phap ly trén toan cau vé
céch quan ly cac nha cung cap dich vu tai san tién dién td (I0SCO 2023). Cac Khuyén nghi trong Bao
céo Tu van clia IOSCO dat ra cac ky vong va bién phap bao vé dé diéu chinh va gidm sat cac thi trusng

tai san tién dién tu, vén cd ban chat xuyén bién gidi.

Vao thang 6 ndm 2023, FATF da théng qua danh gid cé muc tiéu vé viéc thuc hién Tiéu chuan cua
FATF d6i v&i cac nha cung cap dich vu tai san 3o va tai san ao, bao gém Quy tac di chuyén, déng thai
cdp nhat vé cac rdi ro mai ndi va su phat trién thi trudng trong linh vuc nay. Bdo cdo cho thay viéc
thuc hién cac bién phadp tdng cudng nay trén toan cau van con tusng déi kém. Viéc thiéu quy dinh tao
ra nhiing k& hd dang ké cho bon téi pham Igi dung. Viéc thu hep céc 16 héng trong quy dinh toan cau
vé tai san 3o 1a uu tién cadp bach can dugc giadi quyét théng qua Lo trinh cia FATF. Cac ¢cg quan thiét
lap tiéu chudn qudc té di tién hanh céong viéc phan tich va chinh sach chi tiét hon bang cach kham
phd céc van dé riéng biét déi véi nhiém vu cla mdi SSB. Vao thang 3 nam 2022, IOSCO d3a xuat ban
mot bdo cdo chi tiét néu ré DeFi dang phat trién nhanh chéng nhu thé nao dé phan anh céc thi

trudng tai chinh théng thudng (I0SCO 2022).

Bao cdo dua ra danh gia toan dién vé thi trudng DeFi dang phat trién nhanh chdéng, bao gém céc san
pham, dich vu va nhiing ngudi tham gia chinh. N6 xac dinh mét sé khia canh mdi la nhung két luan
rang hau hét cac san pham, dich vu va hoat déng DeFi sao chép nhiéu san pham, dich vu va hoat
dong tai chinh truyén théng han, nhung véi nhiing ngudi tham gia hanh déng bén ngoai hodc khéng
tudn thd céc khudén khé quy dinh hién hanh, tao ra rdi ro cho cadc nha dau tu. Sau bao cdo cua IOSCO,
vao thang 2nam 2023, FSB d& cong bd bdo cédo vé rui ro 6n dinh tai chinh cda DeFi (FSB 2023a). Bédo
cédo két ludn rang mac du cac quy trinh cung cép dich vu trong nhiéu trudng hgp con mdai, nhung
DeFi khéng khac biét dang ké so véi tai chinh truyén théng vé cac chliic ndng ma né thuc hién hoac
céc 16 héng ma ndé boc 16. MUc dd ma nhing 16 héng nay cé thé dan dén mai lo ngai vé én dinh tai
chinh phan I8n phu thudc vao méi lién két va kénh truyén tai gitia DeFi, tai chinh truyén théng va nén
kinh té thuc. Cho dén nay, cdc mai lién két nay con han ché. Tuy nhién, néu hé sinh thai DeFi phat
trién dang ké thi pham vi lan tda sé& tang I1&én. Bdo cdo xac dinh cac chi sé co thé dugc st dung dé giam

sat cac 16 héng DeFi va cac kénh truyén tai.
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Phu luc 2: Khuyén nghi cap cao cua FSB

Khuyén nghi cap cao vé quy dinh, giam sat va cac hoat déng thi trudng tai san tién dién tu

o Khuyén nghi 1: Quyén han va céng cu quan ly
.Céc ca quan chlc nang nén cé va st dung cadc quyén han va cdng cu thich hgp cling nhu nguén luc
day du dé diéu chinh, gidm sat va giam sat cac hoat dong va thi trudng tai san tién dién td, déng thai
thuc thi cdc luat va quy dinh lién quan mot cach hiéu qua, néu phu hagp.

Khuyén nghi 2: Khung phap ly chung

Cac cd quan chlc nang nén ap dung quy dinh, gidm sat va gidm sat toan dién va hiéu qua doi vai céc
hoat déng va thi trudng tai san tién dién td -bao gébm céac nha phat hanh va nha cung cap dich vu tai
san tién dién td —trén co s3 chlc nang va tuang xUng vdéi rdi ro 6n dinh tai chinh ma ho gay ra hoac cé
kha nang gay ra va nhat quan véi nhiém vu tugng Ung cla cac cd quan cé thdm quyén phu hop vai
nguyén tac “clng hoat déng, cung rudi ro, cung quy dinh”.

« Khuyén nghi 3: Hop tac, phdi hgp va chia sé théng tin xuyén bién gigi

Cac co quan cé tham quyén nén hgp tac va phdi hgp v3i nhau, ca trong nudc va qudc té, dé thuc day
trao déi théng tin, chia sé théng tin va tham van hiéu qua va hiéu qua nham ho trg I1An nhau khi thich
hgp trong viéc thuc hién cac nhiém vu tusng Ung cla minh va khuyén khich tinh nhat quan cua céac
két qua quan ly va giam sat.

e Khuyén nghi 4: Quan tri

Céac ca quan chlc nang, néu phu hgp, nén yéu cau cac nha phat hanh va cung cap dich vu tai san tién
dién td phai cé va cong bd khudn khé quan tri toan dién vaéi cac trach nhiém va trach nhiém giai trinh
ré rang va truc ti€p déi vai tat ca cac chlc ndng va hoat déng ma ho dang tién hanh. Khung quan tri
phai tusgng xing vdi rdi ro, quy md, dé phuc tap va tdm quan trong clia hé théng cling nhu rdi ro én
dinh tai chinh cé thé gay ra bdi hoat déng hodc thi trudng ma cac nha phat hanh tai san tién dién tu
va nha cung cép dich vu dang tham gia. N6 can quy dinh ré rang va truc ti€p céc ranh gidi trach
nhiém clng nhu trach nhiém giai trinh déi véi cdc chlc nang va hoat déng ma ho dang tién hanh.

o Khuyén nghi 5: Quan ly rui ro

Cac cd quan chulc nang, néu phu hgp, nén yéu cau cac nha cung cap dich vu tai san tién dién td phai
c6 khung quan ly rdi ro hiéu qua dé giai quyét toan dién tat ca cac rui ro trong yéu lién quan dén hoat
déng cua ho. Khudn khé nay phai tusgng xdng vdi rdi ro, quy mo, dd phuc tap va tdm quan trong cua
hé théng clng nhu rdi ro én dinh tai chinh cé thé do hoat dong hodc thi trudng ma ho tham gia gay
ra. Trong pham vi can thiét, cdc cg quan chic nang can dat dudc cac két qua phap ly tusng duang vdi
cac k&t qua trong tai chinh truyén théng, yéu cau cic nha phat hanh tai san tién dién td gidi quyét rui
ro &n dinh tai chinh cé thé do hoat ddng hoac thi trudng ma ho dang tham gia gay ra.

o Khuyén nghi 6: Thu thap, ghi chép va bao céo dif liéu

Céac ca quan chlc nang, néu thich hdp, nén yéu cau cac nha phat hanh tai san tién dién td va nha
cung cap dich vu phai cé cac khudén khé manh mé, bao géom céc hé théng va quy trinh dé thu thap,
|Uu tr, bao vé va bao cdo dU liéu kip thai va chinh xac, bao gém cac chinh sach, thd tuc va cc sd ha
tadng can thiét co lién quan , trong Moi trudng hdp tuong Ung vai rdi ro, quy md, dé phic tap va tam

sHasyiFong mang tinh hé théng cuda chung.
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¢ Khuyén nghi 7: Céng bé théng tin
Cac nha chuc trdch nén yéu cau cac nha phat hanh tai san tién dién tl va nha cung cap dich vu tiét 16
cho ngugi dung va cac bén lién quan thdong tin toan dién, rd rang va minh bach vé khung quan tri,
hoat ddng, hd so rui ro va diéu kién tai chinh cing nhu cac san pham ho cung cap va cac hoat dong
ho tién hanh.
¢ Khuyén nghi 8: Giai quyét rui ro 6n dinh tai chinh phat sinh ti méi lién két va phu thudc lan
nhau
Céac nha chuc trach nén xac dinh va gidm sat cdc mai lién két cé lién quan, cd trong hé sinh thai tai
san tién dién td, clng nhu gitta hé sinh thai tai san tién dién td va hé théng tai chinh réng 18n han.
Cac cd quan chuc nang can giai quyét cac rdi ro vé 6n dinh tai chinh phat sinh tt nhing mai lién két
va phu thudc 13n nhau nay.
¢ Khuyén nghi 9: Quy dinh toan dién ddi véi cac nha cung cap dich vu tai san tién dién tu véi
nhiéu chic nang
Cac nha chuc trach phai ddm bao rang cac nha cung cap dich vu tai san tién dién tl va cac chi nhanh
cla ho két hdp nhiéu chic nang va hoat déng, néu dugc phép, phai tuan theo quy dinh, gidm sat va
gidm sat phu hgp nham gidi quyét toan dién cac rui ro lién quan dén cac chlc nang riéng & va rudi ro
phat sinh tU viéc két hgp cac chlc nang, bao gébm nhung khéng gidi han 3 cac yéu cau lién quan dén

xung doét Igi ich va tach biét cac chlc ndng, hoat ddng hoac céong ty nhat dinh, néu thich hdp.

Khuyén nghi cap cao vé quy dinh, giam sat va giam sat cac thoa thuan stablecoin toan cau

¢ Khuyé&n nghi 1: Su sdn sang cla cac co quan chic nang trong viéc quan ly va giam sat cac thoa

thuéan stablecoin toan cau

Cac cd quan cé tham quyén can cdé va st dung cac quyén han va céng cu thich hdp cling nhu nguén
luc thich hgp dé diéu chinh, gidm sat va gidm sat mot cach toan dién co ché GSC cling nhu cac chuc
ndng va hoat déng lién quan cla nd, dong thdi thuc thi quy dinh lién quan mot cach hiéu qua.

¢ Khuyén nghi 2: Giam sat toan dién cac hoat déng va chiic ndng cia GSC
Cac cd quan c6 tham guyén nén ap dung céc yéu cau quan ly, gidm sat va gidm sat toan dién va hiéu
qua phU hgp vdi cac tiéu chuan qudc té déi véi cac thoa thuan GSC trén cd s3d chlc nang va tuong
xUng vai rdi ro cla ho trong chiing muc céc yéu cau dé phu hdp vai nhiém vu tusng Ung cla ho.

¢ Khuyén nghi 3: hdp tac, phdi hdp va chia sé théng tin xuyén bién gidi
Cac co quan cd tham quyén nén hdgp téc va phoi hdp vdi nhau, ca trong nudc va qudc té, dé thidc day
trao ddi thong tin, chia sé théong tin va tham van hiéu qua va hiéu qua nham ho trg 1an nhau trong
viéc thuc hién céc nhiém vu tuong Ung cla minh va ddm bao quy dinh, gidm sat va gidm sat toan
dién doéi véi moét thda thuan GSC 6xuyén bién gidi va cac linh vuc, dong thai khuyén khich tinh nhat
quéan cla cac két qua quan ly va gidm sat.

¢ Khuyén nghi 4: Ca cau quan tri va hoat déng phan cap
Cac co quan cé thdm quyén can yéu cau phai co cac sdp xép cla GSC va cong bé moét khudn khd
quan tri toan dién vai cac ranh gidi trach nhiém va trach nhiém giai trinh ré rang va truc tiép doi vaéi

tat ca cac chiic ndng va hoat déng trong khudn khd sap xép clia GSC.
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e Khuyén nghi 5: Quan ly rui ro

Cac co guan chlc nang can yéu cau cac thoa thuan GSC phai cé san cac khung quan ly rui ro hiéu qua
dé giai quyét toan dién moi rui ro trong yéu lién quan dén chiic ndng va hoat déng cua ho, dac biét Ia
vé kha nadng phuc héi hoat ddéng, cac bién phap bao vé an ninh mang va cac bién phap AML/CFT, clng
nhu “phu hdp va phu hgp” yéu cau, néu cé, va phu hop vai luat phap va quy dinh cla khu vuc phap ly.

¢ Khuyén nghi 6: Luu trii va truy cap dii liéu

Cac cd quan cé tham quyén can yéu cau cac thoa thudn GSC phai cd cac khudn khé viing chac, bao
gdm cac hé théng va quy trinh dé thu thap, luu trd, bao vé va bdo cdo di liéu kip thai va chinh xac.
Cac co quan chuc nang phai cé quyén truy cap vao dU liéu khi can thiét va phu hgp dé thuc hién cac
nhiém vu quan ly, gidm sat va gidm sat cla ho.

« Khuyén nghi 7: Khéi phuc va giai quyét GSC

Ca quan chiic ndng can yéu cau cac thoa thuan GSC coé ké hoach khac phuc va giai quyét phu hop.

¢ Khuyén nghi 8: Céng bé théng tin

Cac ca quan co tham quyén can yéu cau cac té chlc phat hanh GSC va, néu cé, nhiing ngudi tham gia
khéac trong thda thuan GSC cung cadp cho tat cd ngudi dung va céc bén lién quan théng tin toan dién
va minh bach dé hiéu chic ndng cla thoa thuan GSC, bao gém ca d6i v3i khudn khdé quan tri, moi
xung doét Igi ich va viéc quan ly, quyén mua lai, cd ché én dinh, hoat dong, khuén khé quan ly rdi ro va
diéu kién tai chinh.

o Khuyén nghi 9: Quyén mua lai, su n dinh va cac yéu cau an toan

Cac cd quan c6 thadm quyén nén yéu cau cac thoa thuan GSC cung cap yéu cau phap ly manh mé cho
tat cd ngudi dung ddi vai té chiic phat hanh va/hoac tai san du tr ¢ ban va dadm bao viéc mua lai kip
thai. B&i véi cdc GSC dugdc tham chiéu dén mdt loai tién té fiat duy nhat, viec mua lai phai 3 muc
ngang bang 10 thanh fiat. D& ludn duy tri gia tri 6n dinh va gidm thiéu rdi ro rat vén, cac ¢ quan chdc
nang can yéu cau cac thoa thuan GSC coé ca ché 6n dinh hiéu qua, quyén mua lai rd rang va dap dng
cdc yéu cau an toan.

o Khuyén nghi 10: Tuan tha cac yéu cau quy dinh va giam sat truéc khi bat dau hoat déng

Cac cd quan cb tham quyén phai yéu cau cac thda thuan GSC ddp Ung tat ca cac yéu cau phap ly,
gidm sat va gidm sat hién hanh cdia moét khu vuc tai phan cu thé trudc khi bat dau bat ky hoat dong

nao trong khu vuc tai phan dé va diéu chinh theo cac yéu cau quy dinh mdai khi can thiét va phu hgp.
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Phu luc 3: K& hoach lam viéc chung chi tiét cua FSB-SSB

Sang kién
(Co quan chiu trach nhiém)

Muc tiéu/Pham vi Trang thai/Dong thai gian

Hoan thién cac khuyén nghi cap
cao cla FSB vé quy dinh, giam sat
va giam sat tai san va thi trudng

tién dién tu (FSB)

Tai san tién dién tU va tai san ky
thuat s6 khuyén nghij (I0SCO)

RUi ro 6n dinh tai chinh cua
tai chinh phi tap trung (FSB)

Y nghia chinh sach cla DeFi
(FSB)
Khuyén nghi vé DeFi

(10sCO)

Coéng viéc kham pha DeFi trong

linh vuc bao hiém

(1AlS)

Trung gian tai san tién dién tu da

chuc ndang
(FSB)

Y nghia chinh sach cac trung gian
tai san tién dién tu da chic nang

(FSB)

Giam sat va danh gia thudng xuyén
céac 16 héng trong thi trudng tai san
tién dién tu

(FSB)

RUi ro va quy dinh vé tai san va thij trudng tién dién tu

Khuyén nghi nham giai quyét rui ro én dinh tai chinh cla thi Céng bé cac khuy&n nghi cdp cao cudi cung vao thang 7
nd&m 2023 trudng va hoat déng tai san tién dién tu, bao gém cac td chuic phat (G20), danh gia tinh hinh thuc hién & cdp
khu vuc phap ly vao hanh va nha cung cdp dich vu. Ching bao gém quyén luc phap ly, cuéi ndm 2025. hgp tac xuyén bién

gidi, quan tri, quan ly rdi ro, di liéu, céng bé théng tin, rdi ro hé théng va cac trung gian da chic nang.

Ap dung cac Nguyén téc va Tiéu chuan cla IOSCO cho cac hoat déng Luc lugng déc nhiém iOSCO Fintech (FTF) da dua ra
tham van vé va tai san tién dién td tusng dudng vé mat kinh té dé giai cac khuyén nghi chinh sach CDA dudc dé xust vao
thang quyét cac rui ro vé tinh toan ven cua thi trudng va bao vé 2023, tap trung vao cac nha cung cap dich vu tai san nha
dau tu trong nganh, bao gém xung dét Igi ich, bdo vé tai san tién dién td (CASP). Sau thdi gian tham van, IOSCO s& xem
xét cla khach hang, thao tung thi trudng, rui ro hoat dong, su phu phan héi va hoan thién cac khuyén nghi chinh sach
nham giai quyét trong truy cap ban Ié va chéo -cac van dé bién gidi, cac rui ro vé bao vé nha dau tu va tinh toan ven thi
trudng trong sé nhiing van dé khac.trong thi trudng tai san tién dién td. Cung véi Khuyén nghiva Hudng dan vé DeFi cla
I0SCO, diéu nay sé thuc day tinh nhat quan cao hon vé cach cac thanh vién I0SCO ti€p can quy dinh va giam sat cac hoat

dong tai san tién dién tu, do tinh chat xuyén bién gidi cda thi trudng, rui ro cla chénh léch quy dinh va rui ro thiét hai

dang ké ma cac nha dau tu ban lé tiép tuc gap phai.

Dé danh gid tac déng 6n dinh tai chinh cua DeFi (va cac hoat
déng lién quan dén giao dich, cho vay va vay, dich vu va nén tang,
giao thdc clng nhu ngudi tham gia thi trudng) va rat ra cac tac

déng chinh sach ma SRC c6 thé xem xét.

Dé xem xét cac tac déng phap ly cla DeFi va danh gia xem liéu

céng viéc chinh sach bé sung cé dugc dam bao hay khong.

Cap nhat vé trang thai cla thi trudng DeFi va dua ra cac dé xuat vé
viéc ap dung cac nguyén tac I0SCO hién cé cho DeFi bang cach
anh xa chung vaéi cac khia canh chinh cua hoat déng va giao thuc

DeFi, bao gém cac van dé, rdi ro va can nhac mdi néi.

Pé kham pha nhing phat trién gan day trong linh vyc Bao hiém
phi tap trung, phan tich nhing thach thic giam sat va xac dinh
céc linh vuc céng viéc trong tuang lai.

Dé danh gia y nghia én dinh tai chinh cla cac trung gian tai san
tién dién tU da chic nang, dua trén nhiing bai hoc rat ra ti nhiing
that bai gan day cla cac trung gian dé va rut ra nhiing tac déng

chinh sach ma FSB c6 thé xem xét.

Xem xét cac y nghia phap ly va danh gia xem liéu céng viéc chinh
sach bé sung cé dudc bao dam phat sinh tU cac trung gian tai san
tién dién tl da chic nang cé thé lam phat sinh rdi ro phuc tap,
xung dét Igi ich va giao dich khéng ré rang véi cac bén lién quan
thudng khéng dugc phép trong cac céng ty tai chinh truyén théng
hay khéng.

Dé theo dbéi su phat trién cua thi trudng tai san tién dién tu (bao
gém stablecoin va DeFi), déng thai danh gid y nghia 6n dinh tai
chinh cuia chung, déng thai tién hanh phan tich tai chd vé cac su

kién I8n trén thj trudng tai san tién dién td.

Bdao cao dudc cong bé va gui téi G20FMCBG vao thang 2.

Coéng viéc sd bd dang dudc ti€én hanh va du kién sé hoan

thanh vao cudi ndm 2024.

I0SCO FTF, théng qua quy trinh lam viéc DeFi clia minh, sé tu
van vé cac dé xuat chinh sach DeFi dugc dé xuat trong quy 3
nam 2023. Sau thai gian tham van, IOSCO sé xem xét cac phan
héi va hoan thién cac dé xuat chinh sach dé gidi quyét cac rui
ro vé bao vé nha dau tu va tinh toan ven cla thij trudng trong
DeFi. Cac khuyén nghi vé chinh sach DeFi s& dugdc hoan thién

vao cudi nam 2023.

Sau phan tich ban dau trong giai doan 2021-2022,Dién dan IAIS
Fintech sé tiép tuc phan tich nhing phat trién lién quan dén
cadc mdé hinh kinh doanh bado hiém phi tap trung. Ghi chu
khéng céng khai sé dugc hoan thién vao ndm 2023. Hoi thao
truc tuyén chung cla FSI-IAIS-EIOPA vao thang 10 nam 2023.

Cong viéc dang dudc tién hanh.

Céng viéc s& bat dau tuy thudc vao két quad phan tich
culia FSB va sé hoan thanh vao cudi nam 2024.

Coéng viéc dang dudc tién hanh.
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Hoan thién cac khuyén nghi cdp
cao cua FSB cho stablecoin toan
cau

(GSC) (FSB)

Trach nhiém cla cg quan cé thdm
quyén déi vai cac thda thuan vé
stablecoin theo quy dinh Nguyén
tdc cd sd ha tang thi trusng tai
chinh (PFMI) (CPMI-IOSCO)

RUi ro lién quan dén da stablecoin
lién két vdi tién té va tai san
(CPMI-IOSCO)

Ph&i hdp quan ly xuyén bién gidi
cho GSC & thi trudng mdi ndi va
cac nén kinh té dang phat trién
(EMDE) (FSB)

MUc db tiép xuc véi stablecoin clia
ngan hang va cac hoat dong lién
quan (BCBS)

Gidm sat thudng xuyén su phat
trién cua stablecoin
(Ban thu ky CPMI)

Khuyén nghj clia FSB danh cho GSC nham thuc day quy dinh,
giam sat va giam sat nhat quan va hiéu qua dai véi GSC trén khap
cac khu vuc phap ly nham giai quyét cac rdi ro 6n dinh tai chinh

tiém &n do GSC gay ra.

Dé phan tich cac thach thic déi véi cac ¢ quan quan ly, gidm sat
va gidm sat coé lién quan trong viéc thuc hién Trach nhiém PFMI
clia ho d6i v&i cac thoa thuan vé stablecoin, dac biét la vé Trach
nhiém E (hdp tac véi cac cd quan khac) va xac dinh cac phudng
phap tiép can tiém nang dé giadi quyét nhiing thach thic nay.

Dé xac dinh cac van dé déi véi da tién té hoac lién két vaéi tai san
céac stablecoin c6 thé yéu cau lam ré hodc bé sung thém hudng
dan CPMI-IOSCO thang 7 nam 2022 vé viéc ap dung PFMI cho SA,
bao gém céac dic diém dang chu y cla cac thoa thuan stablecoin

c6 thé anh hudng dén viéc tuan tha PFMI cla chung.

Dé kham pha céch gidi quyét cac rui ro én dinh tai chinh xuyén
bién gidi dac biét do GSC gay ra, bao gém cac rdi ro cu thé déi véi
EMDE va xem xét cac cach dé tdng cudng phdi hgp gidm sat va

quan ly.

Xem cac hoat déng BCBS lién quan 3 phan tai chinh nganh tiép
xUc Vv3i tai san tién dién tl. Cu thé: tiéu chi dé xac dinh cac
stablecoin du diéu kién dudc xU ly than trong trong “Nhém 1b”,
thanh phan tai san du tri stablecoin va cac ngan hang vdi tu cach
1a t6 chic phat hanh stablecoin.

Dé theo dbi cac xu hudng chinh trén thi trudng stablecoin, vi du:
v8n hoéa thi trudng, dé léch so véi ty gia cé dinh va thanh phan tai

san ho trg.

Céng bé cac khuyén nghi cdp cao cudi cung vao thang 7 nam
2023 (G20), danh gia tinh hinh thuc hién dcap khu vuc phap ly
vao cubi nam 2025.

Khi thich hgp, nhiing phat hién chinh clia bdo cdo sé dudc
chia sé véi cdng déng quan ly quéc té réng I8n hon.

Du kién xuat ban vé céac van dé cé kha nang can lam ré thém
lién quan dén stablecoin da tién té dudc st dung lam tai san
thanh toan cho nla cudi nam 2023. Céng viéc Vé cac
stablecoin lién két v3i tai san dang dgiai doan dau.

Coéng viéc sé bat dau vao cudi quy 3 nam 2023 va tiép tuc dén
nam 2024.

Pang dién ra nhu mét phan cda chusong trinh lam viéc BCBS
2023-2024.

DU liéu dudc thu thap lién tuc dé hé trg céng viéc cla CPMI,
BIS va FSB.

Tiém ndng cla SA déi véi thanh
todn xuyén bién gidi nhu mot
phan cua Khéi xay dung trong
thanh toan xuyén bién gigi

(CPMI)

MUc d6 tiép xuc cla cac ngan
hang déi v3i tai san tién dién tu

(BCBS)

BPanh gid su phat trién va hoat
déng lien quan dén ngan hang
trén thitrudng tai san tién dién tu

(BCBS)

Giam sat sy phat trién lién quan
dén céng ty bao hiém trén thj
trudng tai san tién dién tu

(1AIS)

Y nghia cla céng nghé
tan (DLT) va DeFi déi v&i

Dé gilp cac ngan hang trung uong va cac cd quan quan ly hiéu ré
hon vé cach SA, néu dudc thiét ké va quan ly phu hgp, cé thé gép
phén vao muc tiéu thuc hién thanh toan xuyén bién gidi nhanh hon,
ré hon, minh bach hon va toan dién hon. Dé phan tich nhing Igi ich
va thach thuc tiém tang ti viéc s dung SA xuyén bién gidi, ciing
nhu nhiing tac déng tiém an déi véi cac chic nang chinh cla ngan
hang trung usng.

Khu vuc tai chinh ti€p xuc vdi tai san tién dién td

Giam sat viéc thuc hién xUi ly than trong cua BCBS déi vdi viéc tiép
xUc Vi tai san tién dién td cla cac ngan hang. Xem xét vao cudi nam
2023 cach xU ly cac chudi khéi khéng can cdp phép bang cac bién
phap bao vé bé sung va cac tiéu chi dé xac dinh cac stablecoin du
diéu kién dudc xU ly than trong trong "Nhém 1b", bao gém thanh
phan phu hgp cla tai san du trd va tinh hiéu qua cla cac thu

nghiém théng ké.

Dé danh gia su phat trién va hoat déng lién quan dén ngan hang
trong thi trudng tai san tién dién td, -bao gém vai trd clia ngan hang
VGi tu cach 1a nha phat hanh stablecoin, ngudi giam sat tai san tién
dién tl va cac kénh két néi tiém nang réng hon vaéi hé sinh thai tai
san tién dién td —va phat trién cac dé xuat dé giai quyét moi rdi ro
khéng dugdc ndm bat mét cach thoa dang.

Dé theo ddi muc dd phat trién trong thi trudng tai san tién dién tl

c6 thé tac dong dén linh vuc bao hiém.

Dé xac dinh cac rdi ro mai néi lién quan dén viéc FMI st dung DLT va

su tudng tac gitta FMI va Defi.

Bdo cdo du kién xuat ban vao thang 9 2023.

Pang dién ra nhu mot phan cua chudng trinh lam viéc BCBS
2023-24.

Pang dién ra nhu mét phan cla chudng trinh lam viéc BCBS
2023-24.

Dién dan IAIS Fintech va Nhém céng tac giam sat an toan vi
mo IAIS da tién hanh giam sat ban dau trong nam 2022 -va két
luan rang viéc st dung va tiép xuc vdi tai san tién dién tu trong
linh vuc bao hiém hién rat han ché. Viéc giam sat sau hon
dudc Ién ké hoach cho nam 2023.

H&i nghi ban tron tiép theo clia Dién dan Fintech vé tai san
tién dién tu dudc lén ké hoach vao nlfa cudi nam 2023,

Mot héi thdo véi nganh céng nghiép va gidi hoc thuat dudc du
ki€n vao ndra cudi nam 2023.
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cd s6 ha tang thj trudng tai chinh

(FMI1)
(CPMI-IOSCO)
Token hoa
(FSB)

Tudng lai clia thanh toan -
Tokenization

(cPMI)

CBDC hang nam va tai san tién
dién td sy khao sat

(CPMI)

Cac linh vuc coéng viéc lién quan khac

Dé ndm bat nhing phat trién gan day, bao gém cac du an dang
dién ra hodc da Ién k& hoach, lién quan dén viéc ma hoa tai san
nham muc dich xac dinh cac tac déng 8n dinh tai chinh tiém an va
kham pha cac tac déng chinh cach can dugdc SCAV, SRC va cac cd
quan lién quan khac xem xét thém.

Kham pha phan tich vé cac dac diém cua viéc ma hoéa tién va
thanh toan clng nhu cac Igi ich, rdi ro va thach thuc déi véi cac
ngan hang trung uong cua hé sinh thai tai chinh dugc ma hoa.

Dé giam sat su tham gia clia cac ngan hang trung udng vao céng
viéc CBDC cling nhu nhan thuic clia ho vé viéc st dung stablecoin
va cac tai san tién dién tl khac trong khu vuc phap ly ctia ho.

Céng viéc dang dudc tién hanh, du kién hoan thanh vao
nam 2024.

Céng viéc dang 8 giai doan dau. San pham ban giao can

dudc xac dinh.

Cuéc khao sat thd 6 dugc thuc hién véi phan héi ti hon 80
Ngugdi cac ngan hang trung uong.
Budc xuat ban vao thang 7nam 2023
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Phan 4: Rui ro ML/TF tén dong

1.RUi ro tU cac giao dich ngang hang an danh qua vi khéng dugc luu tr
2.RUi ro tU quy dinh AML/CFT y&u kém hodc khdng ton tai cla moét sé khu vuc phap ly

3.RUi ro tU céi goi la stablecoin cé cau trdc quan tri phi tdp trung

Phan 5: Ting cudng khuén khé AML/CFT toan cau cho tai san ao va cai goi la stablecoin

Phu luc A. Khuyé&n nghi 15 va Ghi chi dién giai va FATF

1.Cac dinh nghia

2.Khuyén nghi 15 -Céng nghé mdi
3.Chu thich gidi thich Khuy&n nghi 15
4. Thuat ngl FATF

Phu luc B. Tién ky thuét sé cua ngan hang trung uong

RUi ro va giam thiéu rui ro déi véi CBDC

Tai liéu tham khao
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TOM TAT PIEU HANH

Vao thang 10 nam 2019, G20 d3a yéu cau FATF xem xét cac van dé AML/CFT lién quan dén cai goi la
stablecoin, dac biét 1a “stablecoin toan cau” (tdc [a nhing loai cé tiém nang dugc dp dung dai tra). Bao
cdo nay dua ra phan tich clia FATF vé cac van dé AML/CFT lién quan dén cai goi 1a stablecoin. Cac bao
céo bé sung ti Uy ban On dinh Tai chinh (FSB), Quy Tién té Qudc té (IMF) xem xét cac tac déng khac

cUa cdi goi la stablecoin, bao gém su 6n dinh tai chinh va y nghia kinh té vi mé cla chdng.

Cai goi la stablecoin cé tiém nang thuc day su déi mdéi va hiéu qua tai chinh cling nhu cai thién kha
nang ti€p can tai chinh. Mac du cai goi la stablecoin cho dén nay chi dudc dp dung dquy mbd nho,
nhung cédc dé xuat mdi cé tiém nang dugc ap dung hang loat trén quy mo toan cau, dac biét khi
ching dudc tai trg bdi cac cong ty cdng nghé, vién théng hoac tai chinh I8n. Cling giéng nhu bat ky
hé théng chuyén giao gia tri quy mo I8n nao khac, xu hudng ap dung hang loat khién chidng dé bij
bon tdi pham va khidng bé sit dung dé rda tién thu dudc td tdi c va tai trg cho cac hoat ddong khidng
b6 cla chung, do dé lam tang dang ké nguy cd lam dung téi pham. cho muc dich rda tién va tai trg
khing bé (ML/TF).

Luc lugng dac nhiém hanh déng tai chinh (FATF) dat ra cac tiéu chuan qudc té dé chdéng rua tién, tai
trg khiing bé va tai trg cho viéc phdé bién vi khi hdy diét hang loat. Tiéu chudn FATF dat ra cac nghia
VU cu thé vé chéng rlia tién va chéng tai trg khiing bé (AML/CFT) cho cac bén trung gian gilia cac ca
nhan va hé théng tai chinh, chdng han nhu céc té chuc tai chinh. D& gidm thiéu rdi ro ML/TF cla tai
san 3o, FATF da sla d6i Tiéu chuadn cla minh vao thang 6 nam 2019 dé yéu cau céac nha cung cap dich

VU tai san 3o (VASP) thuc hién day du cac bién phap phong ngtia chéng lai ML/TF.

FATF d3 phat hién ra rang cai goi la stablecoin c6 nhiéu rdi ro ML/TF tiém an gidng nhu mot s tai san
a0, nhd kha ndng an danh, pham vi tié€p can toan cau va phan I8p cac quy bat hgp phap. Tuy thudc vao
céch chung dugc thiét k&, ching cé thé cho phép céc giao dich ngang hang @n danh thong qua cac vi
khéng dugc luu tri. Cac tinh ndng nay cd cac |6 hdng ML/TF, |16 héng nay sé cang tram trong hon néu
dugc ap dung réong rai. Xem xét cac du an hién tai va tiém nang, stablecoin dudng nhu dudc dp dung
réng rai hon nhiéu tai san 3o, néu trén thuc té chling van én dinh vé gia tri, dé s&t dung hon va dugc

tai trg bai cac cong ty I8n dang tim céch tich hdp ching vao cac nén tang vién théng dai ching.

Tiéu chuan FATF slta d6i ap dung rd rang cho céi goi la stablecoin.2 Theo Tiéu chuan FATF sUia déi thu
6, cdi goi la stablecoin sé dugc coi la tai san do hoac tai san tai chinh truyén théng tuy thudc vao ban
chat chinh xéc cla né. Mét loat cac thuc thé lién quan dén bat ky thoa thuan nao dudc goi Ia
stablecoin sé& c6 nghia vu AML/CFT theo Tiéu chudn FATF sla déi. Nhing thuc thé nao sé& c6 nghia vu
AML/CFT sé& phu thudc vao thiét ké cla cai goi |a stablecoin, déc biét 1a mdc dé ma cac chlc nang cua

cdi goi la stablecoin dudc tap trung hodc phan cap va nhiing hoat déng ma thuc thé dé thuc hién.
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TOM TAT PIEU HANH

Trong Mot thda thudn tap trung, mot thuc thé quan ly su sdp xép va cé thé van hanh cc ché én dinh
va chuyén giao, déng thai hoat ddng nhu giao dién ngudi dung (vi du: bang cach cung cap vi luu ky va
cac dich vu trao déi va chuyén khoan). Trong céch sap x€p phi tap trung, cé thé khéng cé mot thuc
thé trung tdm quan ly hé théng va céc chic ndng 6n dinh, truyén tai ciing nhu giao dién ngudi dung
c6 thé dugc phan bd gilta nhiéu thuc thé khac nhau hodc dugc thuc hién théng qua phan mém. Pay
2 mot su lién tuc va cai goi 1a stablecoin cé thé nam & bat ky dau doc theo pham vi nay. Vi du: moét
stablecoin sap x&p co thé van hanh 6n dinh tap trung, nhung giao dién ngudi dung cé thé dugc phan
phdéi gitta cac VASP khac.

Piéu quan trong 13, cdc nha phat trién trung tdm va co quan quan tri cla cai goi 1a stablecoin sé& c6
nghia vu AML/CFT theo Tiéu chudn FATF sla ddi, ndi ho dang thuc hién cdc hoat déng clia mét té
chiic tai chinh hodc VASP, bén canh céc nghia vu AML/CFT cla cac té chlc khac v3i Nghia vu
AML/CFT, vi du nhu nha cung cép vi. Cac co quan quan tri trung tdm cla cai goi |a stablecoin cé vi tri
dac biét dé thuc hién gidm thiéu rdi ro ML/TF, vi ho xac dinh cac chic ndng cla céi goi |a stablecoin, ai
c6 thé truy cap vao thoa thuan va liéu cac bién phap phdong ngtia AML/CFT cé dudc tich hdp vao sap
x&p. Vi du: ho c6 thé ddm bdo rang chi cé thé truy cp vao hé théng chuyén tién théng qua cac VASP
dugc quan ly tuadn thd AML/CFT. Tuy nhién, khéng phai tat ca cai goi 1a stablecoin déu cdé thé cé ca

quan trung tam dé dang xac dinh.

Dua trén cdc md hinh da biét hién tai, FATF cho rang cai goi 1a stablecoin c6 tiém nang ap dung dai
tra sé dugc tap trung hda 3 mdét muic dé nao do, véi mot nha phat trién trung tdm hodc cg quan quan
tri c6 thé xac dinh dugc. FATF cho rang cac nha phat trién va cg quan quan ly nay néi chung sé la céac
té chic tai chinh (vi du: v8i tu cach 1a doanh nghiép tham gia vao 'phat hanh va quan ly phuacng tién
thanh todn') hoac VASP (vi du: v3i tu céch |a doanh nghiép tham gia vao 'su tham gia vao va cung cap
céc dich vu tai chinh lién quan dén viéc chao ban va/hodc ban tai san do cla té chic phat hanh') theo

Tiéu chuan FATF sUia doi.

Pay |1a mot bién phap kiém soat quan trong dé gidm thiéu rdi ro ML/TF do céi goi |a stablecoin gay ra.
Hon nia, s& c6 mot loat cac thuc thé khac cé nghia vu AML/CFT ngay ca trong mot thoa thuan tap
trung, bao gébm cac dich vu chuyén giao va trao déi truc tiép va3i khdch hang cling nhu cac nha cung
cap vi gidm sat. 10. Trong khi cdi goi |a stablecoin phi tdp trung khéng cé moét trung tam co thé xac
dinh dugc nhu vay nhin chung, cg thé cé thé gap rui ro ML/TF I8n hon do hoat ddng lan tda cla
chung, FATF cho rang tiém nang ap dung hang loat cla ching thap hon so vdi cac thoa thuan tap
trung va do dé, rdi ro ML/TF lién quan cla chdng nhd hon (mac du van tén tai) . Tuy nhién, ngay ca
trong Mot cau tridc phi tdp trung, cling cé thé cé mét loat cac thuc thé cé nghia vu AML/CFT, bao gém

céc san giao dich va dich vu chuyén khoan d6i mat v3i khach hang, nha cung cap vi giam sat.
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Diéu quan trong |a, c6 nhiing chic nang cé thé cé nghia 1a moét thuc thé cé nghia vu AML/ CFT trudc
khi ra mat mét loai tién phi tap trung dudc goi |a stablecoin, vi quy trinh can thiét dé dua san pham ra
mat kho cé thé dudc phan quyén hoan toan. 1. FATF cho rang cac bién phap phong ngda bat budc
déi v8i cac bén trung gian theo Tiéu chudn FATF sla déi da cé tac dung giam thiéu rdi ro ML/TF do cai
goi |a stablecoin hién dang tén tai gay ra. Theo d6, FATF khéng cho rang cac Tiéu chuan FATF sla daoi
can dudgc slia déi vao thdi diém nay. Tuy nhién, FATF nhan thay rang day 1a mét linh vuc dang phat
trién nhanh chéng can dudc gidm sat chat ché va cac khu vuc phap ly phai thuc hién hiéu qua cac

Tiéu chuan sda déi.

Pac biét, diéu quan trong 1a rdi ro ML/TF cla cai goi 1a stablecoin, dac biét 13 nhing rui ro c6 tiém
nang dugdc ap dung réng rai va tang tinh an danh, phai dugc phan tich moét cach lién tuc va hudng tdi
tuong lai, déng thai dudc giam thiéu trudc khi cac thoa thuan doé dudgc trién khai. Vi cai goi la
stablecoin cé thé nhanh chdéng cé mat trén toan cau, vdi chlc nang clia chung dugdc phan cap trén
nhiéu khu vuc phéap ly, nén hgp tac qudc té gilta cac khu vuc phap ly 1a rat quan trong dé dam bao rui
ro ML/TF dudc gidi quyét mdt cach thich hop.

FATF cling da xac dinh nhing rui ro tiém an co thé yéu cau hanh déng tiép theo, bao gém; cai goi la
stablecoin ndm & cac khu vuc phap ly cé khudn khé AML/CFT y&u hodc khéng tén tai (s& khdng thuc
hién dung cac bién phap phong ngtia AML/CFT) va céi goi 1a stablecoin cé cau trdc quan tri phi tap
trung (cé thé khéng bao gébm mdt trung gian cé thé ap dung AML/ Céc bién phap CFT) va céc giao
dich ngang hang an danh théng qua céac vi khéng dudc luu tri (sé khéong dugc thuc hién théng qua
mot trung gian dugc quan ly).

Theo d6, FATF dé xuat bén hanh déng: FATF kéu goi tat ca cac khu vuc phéap ly thuc hién Tiéu chuan
FATF sUa ddi vé tai san 3o va VASPS |a van dé uu tién. b) FATF sé xem xét viéc thuc hién va tac déng
cla cac Tiéu chudn sUa doéi trudc thang 6nam 2021 dé xem xét liéu cé can cadp nhat thém hay khéng.
Diéu nay sé bao gom viéc gidm sat cac rui ro do tai san ao, thi trudng tai sdn do gay ra va dé xuat cac
thoa thuan cé tiém nang dp dung hang loat nham tao diéu kién thuan Igi cho céc giao dich ngang

hang an danh.

FATF sé cung cap hudng dan cho cdc khu vuc phap ly vé céi goi |13 stablecoin va tai san do, nhu mot
phan clia ban cap nhat rong hon vé Hudng dan clia FATF. Diéu nay sé trinh bay chi tiét hon cach ap
dung cac bién phap kiém soat AML/CFT d8i v&i cai goi |a stablecoin, bao gém céc céng cu coé s&n cho
cac khu vuc phap ly dé gidi quyét rui ro ML/TF do cac giao dich ngang hang an danh théng qua vi
chua dugc luu tri gay ra. FATF sé& tang cudng khuén khd qudc té dé cac gidm sat vién VASP hgp tac,
chia sé théng tin va tdng cudng ndng luc cla ho nham phat trién mang Iudi gidm sat toan cau dé
gidm sat cac hoat déng nay. Dé hd trg nhiing hanh déng nay, FATF kéu goi G20 lam gucdng va dam
bdo rang ho da thuc hién cac Tiéu chuan FATF sdia doi va kéu goi tat ca cac khu vuc phap ly khac.
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GIGI THIEU

Vao thang 10 nam 2019, G20 d3 yéu ciu FATF xem xét cac vdn dé AML/CFT lién quan dén stablecoin.
PhU hgp v8i yéu cau clia G20, bdo cdo nay: a) md ta cdi goi la stablecoin 1a gi (Phan 1); b) md ta céac rui
ro ML/TF lién quan dén stablecoin (Phan 2); ¢) phan tich cach dp dung Tiéu chudn FATF sta ddi cho cai
goi 1a stablecoin (Phan 3); d) phac thao céac rdi ro ML/TF tiém an lién quan dén cai goi 1a stablecoin
(Phan 4); Va e) dat ra cac budc ti€p theo cla FATF dé dam bao rdi ro ML/TF lién quan dén dudc goi la

stablecoin dugc gidm nhe mot cach thich hgp (Phan 5).

FATF |a co quan lién chinh phd dat ra cac tiéu chudn qudc té nham ngan chan rla tién, tai trg khdng
b va tai trg cho viéc phé bién vi khi hly diét hang loat. FATF da déng y rang cai goi la stablecoin phai
tudn theo Tiéu chuan FATF slta d6i dudi dang tai san do hodc tai san tai chinh truyén théng.3 Diéu nay
dién ra sau céac slUa déi déi véi Tiéu chuan FATF vao thang 6 nam 2019 dé ap dung rd rang Yéu cau
AML/CFT dé&i véi tai san ao va nha cung cap dich vu tai san ao (VASP) (xem Phu luc A). Cai goi la
'stablecoin' cé muc dich duy tri gia tri 6n dinh so v8i mot sé tai san hodc tai san tham chiéu. Thuat ngd
nay khéng phai la phan loai phép ly hodc quy dinh riéng biét cho mét loai tai san va thay vao dé chu

yéu la thuat ngU ti€p thi. Theo dé, tai liéu nay goi ching la “céi goi la stablecoin”.

G20 cling Uy quyén cho FSB kiém tra cac van dé phap ly dudc dat ra bdi cdi goi |a stablecoin va yéu
cau IMF xem xét cac tac déng kinh té& vi md. M3c du bdo cdo nay tap trung vao cac van dé AML/CFT
nhung FATF d& hgp tac chat ché vai FSB, IMF va cac ca quan thiét [ap tiéu chuan khac trong phan tich
nay. Giéng nhu tai san do 3 pham vi rdng hon, FATF nhan ra rang cai goi la stablecoin cé tiém ning
thic ddy déi mdai va hiéu qua tai chinh cling nhu cai thién tai chinh toan dién. Tuy nhién, ching clng
c6 kha nang bij bon téi pham va khing bd st dung sai muc dich ML/TF, dac biét néu cai goi 13
stablecoin dudc ap dung hang loat trén quy mo toan cau. Bé dam bao giam thiéu nhing rudi ro nay,

diéu quan trong la cac khu vuc phap ly phai thuc hién Tiéu chuan FATF sda doi.
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PHAN 1: STABLECOIN

Khong cé dinh nghia chung nao dugc théng nhat vé cai goi la stablecoin. FSB coi cai goi la stablecoin
& Mot loai tai san tién dién td 'nham duy tri gia tri 6n dinh so véi mot tai san dudc chi dinh hodc moét
nhém hodc rd tai san so v3i cac tai san khac'.4.Cai goi la stablecoin cd thé dugc phan loai 13 tai san ao
theo luat stfa déi Tiéu chuan FATF Tai san ao 1a thuat ngl ma FATF sU dung dé chi tai san tién dién tl
va céc tai san ky thuat sé khac khdéng cé chic ndng dau thau hop phap. Tuy thudc vao thiét ké cla cai
goi la stablecoin, thay vao dé, né cé thé dudc phan loai |a tai san tai chinh truyén théng (vi du: an ninh)
theo Tiéu chuan FATF stia déi hodc quy dinh qudc gia. Vi tat ca cdi goi la stablecoin déu |a mot loai tai
san 3o hoac tai san tai chinh nén ching dugc bao vé bdi Tiéu chuan FATF sla déi. Diéu nay dugc gidi
thich chi tiét han & Phan 3. Bdng nhu tén goi cla chidng, dac diém phan biét chinh clda cai goi la

stablecoin |a gid tri cla ching cé nghia 1a én dinh so v&i gié tri cla tai san cc ban hodc diém chuan.

Vi du, gia tri clia cai goi |a stablecoin c6 thé dugc gan vdéi giad tri clia mot loai tién té hodc mot ré tai san
c6 thé bao gém tién té phap dinh, tién ky thuat sé, chiing khoan dau tu, hang héa va/hodc bat dong
san. Cai goi la stablecoin cling cé thé st dung cac phuadng tién thuat toan dé én dinh gia tri thi trusng
cla ndé. Pac diém cla cdi goi |a stablecoin cé thé khac nhau tly thudc vao cong nghé cg ban cua
chidng. Chung co thé khdong dudc phép (trong dé bat ky ai ciing cé thé doc va ghi vao sé cai giao dich
co ban) hoac dudc phép (trong dé chi céac thuc thé dudc chon mdi cé thé doc va/hodc ghi vao sé cai
giao dich). Chung cling c6 thé 3 ché dd cong khai (nci bat ky ai cling cé thé st dung sé céi giao dich
cho céc giao dich) hoac riéng tu (nagi chi cac thuc thé dudc chon mai cé thé bat dau giao dich). Tuong
tu, cdi goi la stablecoin cd thé dudc st dung bai bat ky ai (ban |& hodc muc dich chung) hodc chi dugc

st dung bdi moét nhém tadc nhan han ché, vi du nhu moét s6 té chdc tai chinh (ban budn).

Mot s6 cai goi la stablecoin dudc dé xuat da dugc tai trg bai cac cong ty cdng nghé, vién thdng hoac
tai chinh I18n va dudng nhu cdé tiém nang mad rong quy md nhanh chéng va dp dung dai tra. Ngudc lai,
céi goi 1a stablecoin da tén tai cho dén nay van chua dudc dap dung réng rai. Nhing céai goi 1a
stablecoin dugc dé xuat nay mong mudn nhanh chdng dat dudc su dp dung réng rai trén toan cau,
bang cach cung cdp cac thda thuan thanh todn toan cau dudc cho |a nhanh haon, ré hon va toan dién
hon so v8i cac thda thudn hién tai; va bang cach tadn dung vén va cd sé khach hang clia nhing ngugi
ung hoé théng qua viéc tich hgp vao cac nén tang truyén thong hién cé. V8i muc dich clda bai viét nay,
ching dudc goi |a stablecoin cé tiém nang dudc ap dung dai tra. Stablecoin khac véi céc loai tién k¥
thudt s6 clla ngan hang trung uong. Tiéu chuan FATF slia déi loai tri rd rang cac loai tién ky thuat sé
clia ngadn hang trung uong khoi dinh nghia vé tai san ao, bdi vi Tiéu chuan FATF sta déi bao gom va
ap dung cho céc loai tién k¥ thuat s6 clia ngan hang trung usng tudng tu nhu bat ky hinh thic tién té
fiat nao khédc do ngan hang trung usng phat hanh. Thong tin thém vé tién k¥ thuat sé cda ngan hang
trung udng cé trong Phu luc B.
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PHAN 2 RUI RO ML/TF CUA STABLECOIN

Khong cé dinh nghia chung nao dugc théng nhat vé cai goi la stablecoin. FSB coi cai goi la stablecoin
& Mot loai tai san tién dién td 'nham duy tri gia tri 6n dinh so véi mot tai san dudc chi dinh hodc moét
nhém hodc ré tai san so vaéi cac tai san khac'. Stablecoin cé thé dugc phan loai 1a tai san ao theo luat
sUa déi Tiéu chuan FATF Tai san ao la thuadt ngl ma FATF sU dung dé chi tai san tién dién td va cac tai
san k¥ thuat s6 khac khdong cé chidc nang dau thau hop phap. Tuy thudc vao thiét ké cla stablecoin
FATF |an dau tién danh gid rui ro ML/TF tiém an do tai san 3o gay ra trong 2014 va ké tu d6 da giam sat
chdt ché cac rui ro dang gia tang trong linh vuc nay théng qua cac cudc khao st thudng xuyén dudgc
dua ra cho cac thanh vién cla Mang lugi toan cau FATF, s6 8 bao gom FATF, chin Ca quan khu vuc
kiéu FATF va cac thanh vién tugng Ung cla ho.V3i muc dich cla bdo cdo nay, FATF cling d& xem xét
céc rdiro va 16 héng ML/TF hién tai va tiém an cua céi goi |a stablecoin. Biéu quan trong |a rdi ro ML/TF
phai dudc phan tich moét cach lién tuc va hudng tdi tucng lai, déng thai dugc giam thiéu trudc khi cai
goi la stablecoin dugc tung ra, ddc biét 1a nhing rdi ro cé tiém nang ap dung dai tra cé thé dudc su
dung cho cac giao dich ngang hang. Viéc giam thiéu rdi ro cla cac san pham nay sé khé khan han
mot khi chdng duge tung ra thi trudng. B6i véi cac rui ro ML/TF do tai san 3o gay ra & pham vi réong
han, FATF da xac dinh tinh &n danh, pham vi ti€p can toan cau va phan I8p 1a cac 16 hédng ML/TF cu thé
ddi véi céi goi la stablecoin. Mldc dé ma nhdng rui ro nay trd thanh hién thuc phu thudc vao cac dac
diém cua cai goi la thoa thuan stablecoin, mic dé ma cac khu vuc phap ly da thuc hién cac bién phap
giam thiéu AML/CFT va guan trong la muc dd ap dung hang loat giai phap nay dudc goi |a stablecoin.
Nhu da néu 3 trén, moét sé dé xuat nhat dinh dugc goi la stablecoin dudng nhu cé tiém nang dugc ap

dung I8n hon nhiéu so vai cac tai san 3o hién cé.

1. An danh

Tinh &n danh 13 rdi ro ML/TF tiém an I8n do tai san ao gy ra. Nhiéu tai san do co sé cai cong khai,
khéng can cap phép va phi tap trung. Trong khi sé cai giao dich c6 thé dugc céng khai truy cap, sé cai
c6 thé khéng bao gém bat ky théng tin nhan dang khach hang nao. Cling c6 thé khéng cé bat ky giao
dich gidm sat quan tri trung tdm nao. Cac tai san ao khac 13 riéng tu va/hodc dudc cdp phép, chi mot
nhém thuc thé han ché mai cé thé bat dau giao dich hodc xem va xac minh sé cai. Mot s tai san 3o,
dudc goi la tién riéng tu hoac tién tdng cudng an danh, cé phan mém mat ma bd sung cd thé che
khuat cac giao dich han nlia. Ngoai ra con cé cac cdng cu cé san cé thé dudc st dung dé tdng thém
tinh &n danh cula céac giao dich. Tiéu chudn FATF sdia déi gidam thiéu rdi ro do an danh gay ra bang
cach dat nghia vu AML/ CFT d&i v8i cac dan vi thuc hién mot sé hoat déng tai chinh nhat dinh lién
quan dén tai san do. Vi du: khi khach hang si dung VASP dé thuc hién giao dich, VASP phai xac dinh
khach hang va duy tri hé sa giao dich. Tuy nhién, Tiéu chuan FATF sla déi khéng dp dung ré rang cho
céc giao dich ngang hang ma khéng st dung mét trung gian dugc quan ly nhu VASP. Vi du: cac giao
dich riéng tu gitta nhing ngudi dung cé vi chua dudc luu trl, trong dé cd hai déu khéng hoat déng
nhu Mot doanh nghiép. Viéc st dung VASP khéng bat budc theo Tiéu chuadn FATF slia déi.
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Stablecoin Bén trung gian cé nghia vu AML/CFT c6 thé dugc st dung dé tranh cac bién phap kiém
sodt AML/CFT trong Tiéu chudn FATF sUa ddéi. Tudng tu nhu cac hinh thic thanh toan khac (chang
han nhu tién mat), Tiéu chuadn FATF slta d6i cé chap nhan rdi ro d6i véi mdét mudc thanh toan an danh
nhat dinh d&i vai tai san do. RUi ro ML/ TF d&i véi mdt loai tién té 6n dinh hodc tai san do cu thé sé phu
thudc vao muc dé md réong cla cac giao dich ngang hang an danh khéng cé trung gian trong moét
thoa thuan va liéu cé bat ky bién phap kiém soat AML/CFT nao khac dugc ap dung hay khéng (vi du:
gidm sat giao dich). Hién tai VASP tuyén bé cung cap dich vu dé dang va an toan hon cho ngudi dung
cla ho so v8i cac giao dich ngang hang. Rao can va rui ro tusng déi I8n hon déi véi khach hang su
dung tai san do théng qua cac giao dich ngang hang déng vai tro |a yéu té han ché vé sé lugng va gié
tri clia cac giao dich ngang hang. Néu cac giao dich ngang hang khéng qua trung gian tré nén dé

dang va an toan han, diéu nay coé thé thidc day su chuyén hudng st dung VASP.

2. Pham vi toan cau

Pham vi ti€p can toan cau cla tai san 3o lam tang rudi ro ML/TF tiém an cla chuing. Tai sdn 3o c6 thé
dudc giao dich va trao déi qua Internet va cé thé dugc st dung dé thanh todan va chuyén tién xuyén
bién gidi. Ngoai ra, tai san do thudng dua vao co s ha tang phuc tap lién quan dén nhiéu thuc thé,
thudng trai rong trén nhiéu khu vuc phéap ly, dé& chuyén tién hoac thuc hién thanh toan. Viéc phan
chia dich vu nay c6 nghia |a trach nhiém tuan thd va giam sat/thuc thi AML/CFT c6 thé khéng ré rang.
Bat chap tiém nang nay, tai san 3o hién tai khéng dudc st dung réng rai nhu mot phuong tién thanh
todn xuyén bién gidi. Biéu nay la do ching khéng dugc dp dung réng rai & tat cad cac khu vuc phap ly
va mot phan la do gia tri khéng 6n dinh cda ching. M6t trong nhing trudng hop s dung chinh cua
céi goi la stablecoin |a kha ndng cua chdng la cdch nhanh han, ré hon va hiéu qua han dé thuc hién
chuyén tién xuyén bién gidi, ddng thdi gidi quyét cac van dé bién dong do mot s6 tai san ao gay ra.
Chuyén khoan xuyén bién gidi (nhu chuyén khoan ngan hang hoac thanh toan chuyén tién) vén cé rui
ro cao hon thanh todn trong nudc va phai tudn theo céc bién phdp AML/CFT bd sung theo Khuyén
nghi 16 cua Tiéu chudn FATF. D&i vdi tai san do, day 1a 'quy tac du lich', bat budc cac VASP phai thu
thap, luu gil va trao déi théng tin vé ngudi khai tao va ngudi thu hudng viéc chuyén giao tai san ao.
Tuy nhién, cac quy tac nay chi dp dung cho cac giao dich lién quan dén VASP hoac t6 chiic cd nghia
vu AML/CFT khac va khéng ap dung ré rang cho céc giao dich ngang hang chua qua trung gian théng
qua vi khéng dugc luu tra.

3. Phan Iép

Ban chat chuyén déng nhanh cla tai san 3do clng gay ra rdi ro ML/TF dang ké. Kha niang trao dai
nhanh chdong gilta cac tai san ao khac nhau, mét ki thuat duge goi 1a 'nhay chudi', cho phép xép nhiéu
I6p tién bat hgp phap trong mdét khung thdi gian ngan, do dé cho phép nguy trang tinh vi hon vé
ngudn gdéc cla tién. Cac mang ML chuyén nghiép dudng nhu cling d& bat dau khai thac 16 hong nay
va s dung tai san 3o nhu mot trong nhing phucng tién dé rda tién bat hdp phap. Cai goi la

stablecoin cé thé nhanh chéng trao déi 18y tai san do hodc tién té fiat c6 thé chia sé 16 héng nay.
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4. Tiém nang ap dung dai tra

MUc d6 ma nhing rui ro nay trd thanh hién thuc phu thudc vao céc tinh ndng cla cai goi la stablecoin
cu thé, muc dé ma cac khu vuc phap ly d3 thuc hién hiéu qua cac bién phap gidm thiéu AML/CFT va
quan trong hon la muc dé dp dung hang loat cla cdi goi la stablecoin. Kha nang t6i pham s dung tai
san do lam phuagng tién trao d6i phu thudc vao viéc nd cé thé trao doi tu do va cd tinh thanh khoan
hay khéng. Bai lai, sé kho st dung lam phuong tién trao déi moét tai san cé gia tri rat khéng on dinh va
khéng dugc chdp nhan va tin cay rong rai. Biéu nay phu hgp véi quan sat cia FATF rang tdi pham cé
XU hudng si dung cac tai san do dudc ap dung rong rai hoac phd bién hon trong cac hoat déng bat

hop phép cla chung.

Cho dén nay, FATF da nhan thay rang gia tri cla tai sadn 3o lién quan dén hau hét ML/TF dudng nhu
tuong déi Nnhod so véi cac trudng hgp st dung nhiéu tai san, dich vu va san pham tai chinh truyén
théng han. Han nla, cé kha ndng moét ty 1é tudng ddi nho cac giao dich tai san do dugc s dung truc
ti€p dé thuc hién cac hoat déng téi pham hoac ML/TF.

M&c du FATF da ghi nhan viéc lam dung mét sé cai goi 13 stablecoin cho muc dich ML/TF, nhung FATF
khéng luu y rdng ching da bi lam dung nhiéu hon dang ké so vai céc tai san do khéng cé tinh ndng
6n dinh nhu moét tinh ndang cé muc dich. Viéc ap dung rdong rdi cac tai san do hién cé lam phuadng tién
thanh todn cla cac doanh nghiép va ngugdi tiéu dung da bi can trd bdi mot sé yéu t6, bao géom su bién
dong vé gia, do phuc tap khi st dung, nhing lo ngai vé dd tin cay va bdao mat cing nhu do thiéu su
cha@p nhan chung vé tai san do lam phuong tién thanh toan. Trong khi tinh hinh van dang phat trién,

Mot s6 loai tién 8n dinh dugc dé xuat nhat dinh cé tiém nang khac phuc mot s6 yéu té han ché nay.

Stablecoin dudc thiét ké dé khac phuc cac van dé bién déng gia thudng lién quan dén nhiéu tai san
30. M6t s6 dé xuat goi 1a stablecoin sé xay dung trén cac hé théng lién lac va nhan tin ¢6 sén, hiia hen
[am cho chidng don gian va dé st dung haon (vi du: bang cach dudc tich hdp vao céac ing dung nhan
tin hodc mang xa hdi vaéi giao dién ngudi dung dan gidn va cd s3 ngudi dung hién cé trén toan thé

gidi. hang tram triéu).

Viéc tich hgp tugng tu véi cac nha cung cap hién tai cling cé thé dudc hudng Igi td muc do tin cay va
bdo mat manh mé hon. Mac du su 6n dinh vé gid co thé gilp cai goi |a stablecoin dugc chap nhan
rong rai, nhung diéu quan trong can luu yla mot tai san 3o khdng c6 co ché én dinh tich hgp cling cé
thé dudc chdp nhan réng rai. Vi du: diéu kién thi trudng (chang han nhu s dung réng rai hon) hoac
diéu kién st dung cé thé lam giam bién dong gid ngay ca khi khéng cé ¢ ché 6n dinh ndi tai. Bdo cao
nay cho rang cai goi |a stablecoin cé nhiéu kha nang dugc ap dung réng rai hon tai san ao khéng én

dinh, nhung diéu nay khéng loai tri kha ndng mot loai tai san do khac cling cé thé dat dudc diéu nay.
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PHAN 3: AP DUNG CAC TIEU CHUAN FATF SUA POl

1. Pham vi cua céc tiéu chuan FATF sUa déi

Vao thdng 6 nam 2019, FATF da sla ddi Tiéu chudn cla minh dé dp dung ré rang cac yéu cau AML/CFT
déi vai tai san ao va nha cung cdp dich vu cla chung. Chung dai dién cho cac tiéu chuan quy dinh
AML/CFT toan cau dau tién danh cho tai san do va nha cung cdp dich vu clia ching. FATF clng da ban
hanh Hudng dan mdi vé Céach ti€p can dua trén rui ro dai v&i Tai san do va VASP. Tiéu chuan FATF sUa
déi xac dinh “tai san 30" va “nha cung cap dich vu tai san do0" (VASP) va ap dung day du cac yéu cau
AML/CFT cho ching nhu dudc néu trong Khuyé&n nghi 15 va Luu ydién gidi (R15/INR) Céac khu vuc
phép ly phai ddnh gia rui ro ML/TF do tai san ao gay ra, déng thdi cho phép va quan ly tai san ao va
hoat déng VASP hodc cam tai san do va hoat déng VASP.

Néu cac khu vuc phap ly quy dinh VASP theo yéu cau cla Tiéu chuan FATF sUia déi thi VASP phai tuan
theo cac bién phap phong nglia AML/CFT tuong tu nhu céc td chuc tai chinh khéc va cac thuc thé cé
nghia vu AML/CFT, phai tuan theo cac tiéu chuan vé quy tac thdm dinh khach hang va chuyén khoan
ngan hang ("quy tac du lich"). Cac khu vuc phap ly cling phai cé ché dé giam sat cho phép ho cap
phép hoac dang ky VASP va ddp Ung céc yéu cau hgp tac qudc té vé VASP. Néu mot cd quan cb tham
quyén gquyét dinh cadm VASP, ho phai cé hanh déng chéng lai viéc khéng tuan thid Iénh cam (xem Phu
luc A). B3t nghia vu AML/CFT Ién cédc doanh nghiép 13 trung gian gitfa cac cd nhan va hé théng tai
chinh, chang han nhu céac té chuc tai chinh hodc VASP, |a phuadng tién chinh dé Tiéu chuan FATF sUa
déi gidm thiéu rdi ro ML/TF dudc néu trong Phan 2.

Tiéu chuan sda déi yéu cau rang cac bén trung gian cé lién quan danh gia va giam thiéu rudi ro ML/TF
cla ho, bao gém théng qua viéc xac dinh khach hang va giam sat giao dich clia ho. Bang cach nay, ho
c6 thé ngan chan va phat hién nhing nd luc lam dung dich vu cla ho cho muc dich ML/TF va dam
bdo rang c6 du théng tin dé co quan thuc thi phap luat truy tim cac giao dich bat hop phap. 43. Ké tu
khi dudc théng qua vao thang 6 nam 2019, FATF da lam viéc dé dam bao tat ca céc khu vuc phap ly
thuc hién nhanh chong va hiéu qua cac Tiéu chuan sda déi va gidm sat cac rui ro ML/TF do tai san ao
gay ra. Theo do, FATF da tién hanh danh gid toan dién cac Tiéu chuan slia déi trong 12 thang.10 Banh
gid nay cho thay rang cac khu vuc phap ly va khu vuc VASP @3 co tién bd trong viéc thuc hién cac Tiéu
chudn FATF sla déi. 25 trong s6 39 thanh vién cla FATF11, bao gém 12 thanh vién G20, bdo cdo rang ho
hién da chuyén cac Tiéu chudn FATF sda ddéi sang khuén khé AML/CFT trong nudc cla minh. Mac du
day 1a mot su phat trién tich cuc nhung tat cd cac thanh vién cla FATF, Mang ludi toan cau cla td

chtic nay va G20 phai uu tién thuc hién céc Tiéu chuan FATF sla doi.

Tuy thudc vao cach chiung dudgc thiét 1ap, méi thoa thuan dugc goi la stablecoin sé lién quan dén hé
sinh thai thuc thé khac nhau cua riéng ndé. Tuy nhién, cé ba chlc nang réng rai ma maéi cai goi Ia
stablecoin thudng cd: a) phat hanh, mua lai va 6n dinh gid tri déong xu; b) chuyén tién gidia nhing

ngudi dung; Va c¢) tudng tac v8i ngudi dung (tuc la giao dién ngudi dung).
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Pam nhan ba chic ndng nay la viéc quan ly céi goi |a su sdp xép stablecoin, thiét 1ap cac quy tidc quan
ly viéc sdp x&p stablecoin. Co quan quan tri cing cé thé thuc hién cac chlc ndng co ban cla viéc sap
x&p stablecoin (chadng han nhu quan ly chic ndng 6n dinh) hodc viéc nay cé thé dugc Uy quyén cho
céc daon vi khac. Ho cling c6 thé quan ly viéc tich hgp cai goi |a stablecoin vao nén tang vién thdng

hodc thlc day viéc tuan thd cac quy tic chung trong qua trinh sdp xép stablecoin.

46. Dé hiéu cach Tiéu chuan FATF slda déi ap dung cho cai goi |a stablecoin va liéu Tiéu chuan FATF
slta déi c6 du dé giam thiéu rui ro ML/TF hay khéng, FATF da danh gid nam loai tién 6n dinh I18n nhat
hién cd13 (Tether, USD Coin, Paxos , TrueCoin, Dai) va hai loai tién on dinh dugc dé xuat (Libra, Gram).
Phan tich nay, nhu dugc trinh bay dugi day, phan anh su hiéu biét hién tai cia FATF vé cai goi |a cac
thoéa thuan stablecoin nay. Bdo cao nay khuyén nghi FATF ban hanh hudng dan vé céai goi la
stablecoin, hudng dan nay sé gidi quyét cac van dé thuc té cla viéc dp dung Tiéu chuan FATF sla ddéi

mot cach chi tiét hon.

TUy thudc vao cach s3p x&p céi goi |a stablecoin, moét loat doanh nghiép trong cai goi 1a sdp xép
stablecoin c6 thé cé nghia vu AML/CFT, vdi tu cach 1a té chuc tai chinh hodc VASP. Y&u t6 quyét dinh
chinh 1a muc dé sap x&p stablecoin dugc tap trung hay phi tap trung va liéu c6é doanh nghiép nao
thuc hién cdc hoat déng tudn theo Tiéu chuan FATF slUa ddi hay khdng. Trong mot thoa thudn tap
trung, mot thuc thé quan ly su sap xép va cé thé van hanh cg ché 6n dinh va chuyén giao, déng thai
hoat déng nhu giao dién ngudi dung (vi du: bang céch cung cap vi luu ky va cac dich vu trao déi va
chuyén khoan). Trong cach s3p x&p phi tap trung, cé thé khéng cé mét thuc thé trung tdm quan ly hé
théng va cac chic nang 6n dinh, truyén tai cing nhu giao dién ngudi dung cé thé dugc phan béd gitta
nhiéu thuc thé khac nhau hodc dudc thuc hién théng qua phan mém. Pay 1a mot su lién tuc va céi goi
|3 stablecoin c6 thé nam & bat ky dau doc theo pham vi nay. Trong mét s trudng hop, cé thé cd ca
yéu t6 tap trung va phi tap trung —vi du: cg quan quan tri va bén thd ba chiu trach nhiém vé cac chuc
nang cu thé (vi du: san giao dich hodc cung cap vi). Vi du: mdt thoa thuan stablecoin cé thé van hanh
qua trinh 6n dinh mot cach tap trung nhung giao dién ngudi dung cé thé dugdc phan phdi gilia cac
VASP khac. Tuy nhién, can luu yrang co thé cé gidi han vé muc d6 ma cai goi |a stablecoin c6 thé dugc

phan cap hoan toan trudc khi ra mat do can cé ai dé thlc day su phat trién va khai déng du an.

Stablecoin cac nha cung cap, dé dam bao rang khoéng cé khoang cach trong kha ndng ap dung céc
Tiéu chuan FATF. TUy thudc vao cau trdc cla no, cai goi la stablecoin sé dugc bao vé theo Tiéu chuan
FATF sUia d6i dudi dang tai san tai chinh truyén théng (vi du nhu chidng khoan) hodc dudi dang tai san
30 (dudi dang dai dién k¥ thuat sé cla gia tri cé thé dugc giao dich ky thuat sé hoac chuyén nhugng).
va ¢cé thé dugc st dung cho muc dich thanh todn hodc dau tu). Viéc chi dinh dp dung sé phu thudc
vao cach médi khu vuc phap ly da két hop cac Tiéu chuadn FATF sla déi vao luat trong nudc cla ho va
cac dac diém riéng cua cdi goi la stablecoin. Tuy nhién, khéng bao gid nén xay ra tinh huéng ma cai

goi la stablecoin khéng nam trong pham vi diéu chinh clia Tiéu chudn FATF sita dai.
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Pinh nghia vé tai san 3o da dudc soan thao nham réng rai va trung lap vé céng nghé dé tat ca cac tai
san co lién quan sé tuan theo Tiéu chudn FATF siia déi. Cai goi la stablecoin dudc phan tich dugc bao
phu bdi cac tiéu chudn FATF sla doéi. 49. Bat ky thuc thé nao trong hé théng dudc goi 1a stablecoin sé
c6 nghia vu AML/CFT theo Tiéu chuan FATF slda ddi néu ho dap Ung dinh nghia vé td chic tai chinh
hodc VASP . Nhu d3 quy dinh trong INR.15, cdc nghia vu AML/CFT cla VASP va té chic tai chinh phan
I6n gidng nhau, véi cac tiéu chudn cu thé lién quan dén thdm dinh khach hangl5 va cac yéu cau

chuyén khoan ngan hang (tlc 13 quy tac di lai).

Dua trén danh gia clia FATF vé cac cai goi la stablecoin khac nhau, FATF da két luan rang Tiéu chuan
FATF sla déi dp dung day du cho cac thuc thé lién quan dén cac thda thuan nay dé gidm thiéu rui ro
ML/TF. Khi chung tén tai va cé du kha ndng nhan dang, cac cd quan quan ly trung usng ndéi chung sé
13 céc thuc thé c6 nghia vu AML/CFT. Cing nhu céc thuc thé khac trong thoa thuan, chang han nhu
dich vu trao ddi va chuyén khoan va nha cung cap vi luu ky. Nhiing thuc thé nao sé cé nghia vu
AML/CFT sé& phu thudc vao giai doan phat trién va thiét k& clia thda thuan dudgc goi 13 stablecoin, dac
biét a3 mUc dé ma cac chlc ndng cula cdi goi la stablecoin dudc tap trung hodc phan cap va nhing

hoat d6ng ma thuc thé dé dam nhan (xem Bang ).

M&c dU cac thoda thuan stablecoin phi tap trung, thoat nhin, cé thé mang lai rdi ro ML/TF I8n hon do
hoat déng lan tda clia chung, nhung nhing rdi ro nay bi han ché& badi nhiing gi dudng nhu |a rao can
tu nhién rd rang cda ching déi vai viéc ap dung hang loat (xem bén dudi). Cac thoa thuan stablecoin
tap trung co thé co tiém nang ap dung dai tra I8n han, dac biét khi ching du dinh dudc tich hgp vao
céc nén tang vién théng dai chung, tuy nhién, ching co thé cé cac thuc thé dudc xac dinh ré rang hon
tudn theo AML/CFT quy dinh. Ngoai ra, nhu da luu y trudc do, ngay ca cac san pham phi tap trung

clng c6 thé can cé diém kiém soat tap trung trong giai doan trudc khi ra mat.

Tai thai diém nay, FATF cho rang téng s& cac nghia vu nay da cé tac dung gidm thiéu rdi ro ML/ TF do
cdi goi la stablecoin gay ra. Tuy nhién, FATF da xac dinh dugdc nhing rui ro con sét lai (Phan 4). Mac du
nh{ng rdi ro con tén tai nay dudng nhu da dudc kiém soat nhung FATF nén gidm sat chat ché chidng
dé cé thé thuc hién hanh déng trong tusng lai khi can thiét nham duy tri rdi ro trong muc cho phép
c6 thé chdp nhan dudc. Bac biét, diéu quan trong 1a rdi ro ML/TF cla céi goi 13 stablecoin, dac biét 13
nhng rdi ro cé tiém nang dp dung dai tra, phai dugc phan tich mot cach lién tuc va hudng téi tucng
lai, ddng thai dudc giam thiéu trudc khi cac thoa thuan dé dugc trién khai.

2. Stablecoin tap trung

Cac nha phat trién trung tdm va cd quan quan ly cla cai goi |a stablecoin cé vi tri dac biét dé thuc
hién gidm thiéu rudi ro ML/TF, vi ho xac dinh céch thic cac chiic ndng cla cai goi |a sdp xép stablecoin
(vi du: ca ché& 6n dinh, chuyén tién va ngudi dung). giao dién) sé hoat déng. Ho dua ra cac quyét dinh
vé thiét k& va chlc nang quan trong, déong thai xac dinh muc dé ma céac chic nang dudc tap trung
hodc phi tdp trung hdéa clng nhu liéu céc bién phap phong nglia AML/CFT cé dudc tich hgp

stablecoin khéng.
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Ho clng cé thé kiém soat cac diém truy cap vao thoa thuan (vi du: ai cé thé tham gia vdi tu cach la
dich vu trao déi hodac chuyén nhugng hoac liéu modt ngudi chi co thé truy cap hé théng théng qua
VASP) va ap dat cac tiéu chuadn AML/CFT dat ra cac ky vong hodc yéu cdu van hanh cho cac thuc thé
chinh trong su sap x&p, bao gém céac san giao dich va nha cung cap vi giam sat. Ho cling cé vi tri tét
nhat dé thuc hién cac chic ndng AML/CFT tap trung, chang han nhu gidm sat giao dich trén cai goi la
thda thuan stablecoin. Tuy nhién, tuy thudc vao su sap x&p cla stablecoin, mét loat doanh nghiép
khac cé thé cé nghia vu AML/CFT. FATF khéng tim cach quan ly cdng nghé |am nén tang cho tai san
3o hoadc hoat ddng VASP hodc ngudi tao phan mém.17 Tuy nhién, cdc nha phat trién va co quan quan
ly clia céi goi la stablecoin sé 1a cac thuc thé cé nghia vu AML/CFT néu ho dang thuc hién cac hoat
déng nay cla mét té chic tai chinh hodc VASP. Do cac loai chiic ndng can thiét cho viéc ra mat va van

hanh cai goi la stablecoin, nén nhin chung sé cé mdt quan tri vién hoac cd quan quan tri trung tam.

Diéu nay dac biét xay ra doi vai cai goi la stablecoin cé tiém nang dugc dap dung dai tra, vi thong
thudng can cé mét co quan quan ly viéc tich hgp vao nén tang vién thong hodc thic day viéc ap dung
dai tra. Diéu nay dic biét dung trong giai doan trudc khi ra mat, vi qua trinh tao va phat trién ndi dung
dé ra mat kho c6 thé dudce tu déng hda. Bai v3i cai goi 1a stablecoin nhu vay, FATF coi rang cac nha
phat trién va cé quan quan tri nay ndi chung la mét té chic tai chinh (vi du: véi tu cach la mot doanh
nghiép tham gia vao 'phat hanh va quan ly phudng tién thanh toadn') hoac VASP (vi du nhu mét doanh
nghiép). lién quan dén viéc tham gia va cung cap céac dich vu tai chinh lién quan dén viéc chao ban
va/hodc ban tai san do cla té chic phat hanh') theo Tiéu chudn FATF sUa déi. Biéu nay dac biét xay ra
néu ca quan quan tri thuc hién cac chic ndng khac trong cai goi 1a sdp x&p stablecoin (chdng han nhu
quan ly chidc nang 6n dinh). Viéc chi dinh chinh xac sé phu thudc vao chic nang cu thé ma cs quan

nay dam nhan va gquyén han cua tung khu vuc phap ly.

Cad quan quan ly trung uang la té chdc tai chinh hodc VASP truc thudc Cac Tiéu chuan FATF sla déi co
thé chiu trach nhiém vé viéc trién khai cac bién phap kiém sodt AML/CFT trong toan b6 thoa thuan va
thuc hién cac budc dé gidm thiéu rdi ro ML/TF (vi du: trong thiét ké cla cai goi 13 stablecoin).18 Diéu
nay c6 thé bao gébm, vi du, han ché pham vi kha ndng giao dich an danh cla khach hang bang cach su
dung céi goi 1a stablecoin19 va/hodc bang cidch dam bao rang nghia vu AML/CFT cla céc bén trung
gian c6 nghia vu AML/CFT trong thoéa thuan dudc thuc hién, vi du bang céch st dung phan mém dé

gidm sat cac giao dich va phat hién hoat dédng dang ngd.

Tuy nhién, giéng nhu nhiéu tai san ao, cé nhing cai goi la stablecoin khéng cé cd quan quan ly hoac
quadn tri vién trung tdm rd rang. Nhin s qua, c6 kha nang xay ra rudi ro ML/TF I8n han véi cai goi 13
stablecoin phi tap trung. Tuy nhién, viéc thi€u cg quan trung usng cé thé déng vai tro 13 rao can tu
nhién doéi véi tiém nang ap dung dai tra cla chudng, vi khéng cé c3d quan trung usng nao quan ly hoac
thic day su tich hgp cla chdng vao nén tang vién théng cling nhu khéng thic ddy niém tin vao hé
théng. Nhing cai goi la stablecoin nay cling cé thé cé mdt cs quan tap trung trong giai doan trudc khi

ra mat, chiu trach nhiém tuan thi AML/CFT.
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Ho clng cé thé kiém soat cac diém truy cap vao thoa thuan (vi du: ai cé thé tham gia vdi tu cach la
dich vu trao déi hodac chuyén nhugng hoac liéu modt ngudi chi co thé truy cap hé théng théng qua
Piéu nay dudc giai thich chi tiét han dudi day. Khi cd co quan trung usng & bat ky giai doan phat trién
nao cla cai goi |a stablecoin, diéu quan trong |a cac gidm sat vién AML/CFT quéc gia phai ddm bao
rang ca quan nay dang thuc hién céac budc thich hdp dé giam thiéu rdi ro ML/TF, trudc khi trién khai &
naGi chudn bi hoat déng cé nghia la don vi d6 1a mét té chic tai chinh hodc VASP va hoat déng lién tuc.
Theo Tiéu chudn FATF sla ddi, ngudi gidam sat phai cé quyén gidm sat hodc gidm sat, bao gdom quyén
thu hoi, han ché& hodc dinh chi gidy phép hodc dang ky clia cd quan do AML/ CFT quan ly.22 Tuy nhién,
FATF c6 pham vi dé cung cdp Hudng dan vé nhing gi Cac khu vuc phap ly ti€p cdn nén chiu su gidm
sat cla cdc ca quan quan tri trung Uudng cla céi goi la stablecoin. Tém lai, cdc nha phat trién va cg
quan quan ly cla cai goi la stablecoin tap trung, dac biét la nhiing t& chuc cé tiém nang ap dung dai
tra, co thé sé 1a moét té chic tai chinh hodc VASP theo Tiéu chudn FATF sla ddi, do tén goi chinh xac

tuy thudc vao hoat ddéng ma ho dang thuc hién va phap luat qudc gia clia khu vuc xét xU.

Phat hanh, mua lai va én dinh gia tri déng tién va chlc nang chuyén nhugng. Cac thuc thé lién quan
dén viéc quan ly cac chlc ndng phat hanh, mua lai, 6n dinh va chuyén giao cho céi goi |a stablecoin
cling c6 thé c6 nghia vu AML/CFT theo Tiéu chuan FATF sla d8i. Diéu nay sé phu thudc vao chic ndng
hodc hoat déng ma ho dam nhéan va liéu ho 1a moét phan clia ¢cd quan quan ly trung usng hay cac dan
vi doc 1ap. Trong mdt sé céi goi la stablecoin, cac chiic ndng nay cé thé dudc tu déng hda va co thé
khéng cé thuc thé nao tham gia. Cac thuc thé lién quan dén viéc phat hanh va mua lai cé thé |a cac
cong ty “phat hanh va quan ly phudng tién thanh todn” hoac cédc céong ty cung cap hodc tham gia “céc
dich vu tai chinh lién quan dén viéc chao ban va/hodc ban tai san 3o cla té chlc phat hanh”. Tusng tu,
céc cbng ty tham gia vao cac hoat déng én dinh gia tri cla cai goi la stablecoin cé thé |a cac céng ty
cung cap dich vu “bdo quan va quan ly tién mat va ching khodn thanh khoan thay mat cho ngudgi
khac” hoac “bao quan va/hodc quan ly tai san hodc céng cu 30". cho phép kiém soét tai san do” theo
Tiéu chudn FATF sla d8i. Mdc doé rdi ro ML/TF cla ban than chlc nang gidm sat sé khac nhau tuy
thudc vao cach cau truc cai goi 1a stablecoin. Vi du: néu ngudi ndm gil cai goi 1a stablecoin cé quyén
truc ti€p hodc gidn ti€p dé mua lai cai goi 1a stablecoin dé |1ay mot tai san khac, thi cé thé cd rui ro
ML/TF d&i v8i ngudi gidam sat hodc ngudi tham gia khac va ngudi mua lai( S). Ty thudc vao chic nang
ma chldng thuc hién, cdc nut xac thuc xac thuc coéng nghé sé cai phan tan ca ban cé thé la VASP hoac
té chuc tai chinh. Cac thuc thé nay cé thé la mdt phan cla c¢d quan quan ly stablecoin hodc cg quan
riéng biét. Tuy thudc vao cach thiét 1ap su sap xép, mdot sé ngudi tham gia han ché cdé thé trd thanh

NnUt xac thuc hodc bat ky ai cling cé thé trd thanh nut xac thuc.

3. Tudng tac véi ngudi dung

C6 mdt loat cac thuc thé déng vai tro trung gian gilta ngudi dung cd nhan va nha phat hanh cai goi Ia
stablecoin, bao gém céc dich vu trao ddi va chuyén nhugng cling nhu dich vu vi luu ky. Cac doanh
nghiép hoat déng nhu san giao dich va cung cap dich vu vi luu ky sé& |a VASP. Mlc dé ma ngudi dung
phai giao dich théng qua VASP (hoac té chic tai chinh) sé phu thudc vao cai goi la stablecoin.
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Mot ngudi chi cé thé mua cai goi |a stablecoin théng qua VASP hoac t6 chic tai chinh hodc ho cé thé
nhan truc ti€p cdi goi la stablecoin (vi du nhu phan thudng cho viéc déng vai tro la ndt xac thuc).
Tugng tu, mot ngudi chi cé thé giao dich cai goi |a stablecoin véi VASP hodc té chic tai chinh. Trong
cac thoa thuan khac, co thé cé mot thi trusng thid cap rong I8n cho phép cac giao dich ngang hang
khoéng lién quan dén VASP hodc té chuc tai chinh. Mldc dé ma céc giao dich ngang hang an danh
théng qua vi khéng dudc luu trit ma khéng cé su tham gia clia VASP hodc té chc tai chinh cé thé xay

ra trong cai goi 13 thoa thuan stablecoin 13 rdi ro ML/TF tiém an chinh.

CFT Tudng tu nhu tién mat, Tiéu chuan FATF slta déi khéng truc ti€p dat ra nghia vu AML/. D&i vai
Nngudi dung tai san 4o néu ho khdng phai 1a té chic tai chinh hodc VASP. Tiéu chuadn FATF slda ddi
thudng chi dap dung cho cac té chic trung gian (vi du: ngadn hang, doanh nghiép dich vu tién té va
VASP). Diéu nay c6 nghia 13 céc bién phap kiém soat AML/CFT chi dp dung rd rang khi mdt ngudi
tusng tac véi mot thuc thé cé nghia vu AML/CFT. Kiém soat chinh déi véi cac cad nhan |a yéu cau té
chic cé nghia vu AML/CFT xac dinh khach hang cla ho va xdc minh danh tinh cla ho ("thdm dinh
khach hang"). B&i v8i ngudi dung cua céi goi |a stablecoin, ho sé& phai thdm dinh khach hang bat cu
khi nao tugng tac véi VASP hodc té chuc tai chinh. Vi du: mdt ngugi trao déi céi goi la stablecoin |ay
tién phap dinh hoac tai san 3o théng qua san giao dich hodc nha cung cap vi, hoat ddng nhu VASP, sé
phai trai qua qua trinh tham dinh khach hang. Diéu nay ap dung cho du cai goi |a stablecoin dugc tap
trung hay phi tap trung hay liéu né cé tiém nang dugc dp dung hang loat hay khéng.

Bang 1. Cac chiic nang tuan theo nghia vu AML/CFT trong cac thda thuén stablecoin tip trung

Cac chuc ndng cét 16i Chuc nang cu thé C6 6 chuc chiu trach nhiém AML/CFT (VASP hodc té chuc tai
chinh) khéong?

Quan tri hé théng trudc | Dat ra cac quy tac vé cach 6n dinh gia tri, van hanh hé théng C62
khithanh lap va thiét 1ap céc chuic nang cét 16i khac

Sau khi thanh 1ap: Van hanh hé théng va cap nhat cac quy dinh co3
va cac chic nang cét 16i khac
Phat hanh, mua laiva én | Phat hanhva mua lai xu bung
dinh gia tri dong tién
Quan ly tai san dy tri Phu thudc vao su sap xép

Cung cap quyén giam sat déi véi tai san du trl Phu thudc vao su sap x&p

Cd ché chuyén giao Van hanh cg s¢ ha tang Phu thudc vao su sap xép

Tham dinh Phu thudc vao su sap xép

Luu tr{f tai san: nha cung cap vi luu ky Bung

Luu trlf tai san: nha cung cap vi khéng giam hé/vi chua dugc luu trit A < .
Tuong tac v8i ngudi Khéng (néu dugc phép)

dung luu tri tai san

Giao dich thi trudng thi cdp: théng qua cac dich vu trao déi va Bang
chuyén nhugng
Giao dich trén thi trudng thi cap: ngang hang théng qua vi Khéng (néu dudc phép)

chua dugc Iuu tr
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Nhin chung, dua trén cac moé hinh da biét, moét céi goi la stablecoin tap trung sé hoat déng. cé co
guan quan tri va cd guan nay sé cé nghia vu AML/CFT véi tu cach 1a mét td chuc tai chinh hodc VASP.
Vi cdi goi la stablecoin dang trong giai doan tién ra mat, nén c6 kha nang cd quan nay sé thuc hién
mot loat chidic nang, bao géom thiét |ap ca ché 6n dinh va thdc day viéc dap dung nd (vi du: théng qua
viéc cung cap tién xu ban dau) (xem doan 64). Ho cling & vi tri dac biét dé thuc hién gidm thiéu rui ro
ML/TF khi ho dua ra cac quyét dinh vé thiét ké va chlc nang chinh, déng thai ho xac dinh mudc dé ma
cac chlc ndng dudc tap trung hoac phi tap trung hoéa va liéu cac bién phap phong ngtia AML/CFT cé
dudc tich hgp vao cai goi la stablecoin hay khdng ( xem doan 63). Xem Phan 4 dé thao luan vé cac rui
ro ton tai lién quan dén kha nang sap xép chuyén sang mé hinh phi tap trung. Nhiing ngusi chiu
trach nhiém thuc hién viéc chuyén nhugng hoac nam gil tai san phai tuan theo nghia vu AML/CFT
(xem tudng tac vai ngudi dung).

4. Stablecoin phi tap trung

Nhu d& luu y 3 trén, cdi goi |a stablecoin cé thé dugc phan quyén it nhiéu. Trong mot céi goi la
stablecoin phi tap trung hoan toan, sé khéng cé cd quan quan tri trung tdm nao dudc xac dinh rdé rang
va trong trudng hgp cuc doan nhat, khéng cé thuc thé nao thudc bat ky loai ndo cd thé thuc thi cac
bién phap phong nglia AML/CFT: quan tri, 8n dinh va giao dién khach hang sé& chi dugc thuc hién
théng qua phan mém ma khéng can quan ly hodc bao tri lién tuc sau khi hé théng dé dugc phat
hanh. Trudng hop nhu vay cé thé gay ra rdi ro AML/CFT dang ké néu né dudc ap dung rong réi, vi sé
khé ap dung cac bién phap gidm thiéu rdi ro dudc néu trong Tiéu chuadn FATF sla ddi - trén thuc té sé

tré thanh moét nén tang cho hoat ddng ngang hang an danh

Tuy nhién, c6 nhing han ché& vé mat thuc té va cdong nghé cdé thé cé nghia |13 mot k& hoach phi tap
trung triét dé nhu vay khoé cé thé dat dugec muc ddé dé st dung, bdo méat hodc 6n dinh can thiét dé dat
dudc su dp dung rong rai. Ciing khoéng ré lam thé nao céi goi |a stablecoin nhu vay sé khéng dudc giao
dich théng qua cac san giao dich va dich vu chuyén nhugng hodc dudc gil trong vi gidm sat (tuong tu
nhu nhiing tai san do hién khong co co quan quan ly trung tam). Ngoai ra, mot sé bén phai ton tai dé
thuc day su phat trién va trién khai mét thda thuan nhu vay trudc khi né dudc thuc hién. TAI N&u té
chuic nay 1a moét doanh nghiép va thuc hién cac chlc nang cla mot té chuc tai chinh hodc VASP nhu
da néu 3 trén, thi diéu nay sé tao ra pham vi cho hanh déng quan ly hodc gidm sat trong giai doan
trudc khi trién khai. Cai goi la stablecoin cling cé thé phat sinh dudc phan cdp mdt phan, nhung &
muc do it cuc doan han. Nhing céi goi |a stablecoin nhu vay rat cé thé sé bao gém it nhat moét sé thuc
thé c6 thé nhan dang phai tuan theo quy dinh AML/CFT, mac du chinh xac chlc ndng nao dugc thuc
hién bdi cac thuc thé dugc quan ly sé& phu thudc vao thiét ké va cau tric cla cai goi |a stablecoin. Nhu
dé néu 3 trén, FATF coi nhiing ngudi cé tiém nang dudc ap dung rong rai cé kha nang dudc tap trung

hdéa 3 mot muc dé nao dé bdi moét co quan quan tri trung uong cé thé xac dinh dugc.
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PHAN 4: RUI RO ML/TF TON DONG

Tiéu chuan FATF stta doi ap dung cho céi goi la stablecoin. Dua trén cdc mé hinh da biét, Tiéu chuan
FATF sta ddi & giai doan nay cé vé du dé gidm thiéu rdi ro ML/TF lién quan, khi cac khu vuc phap ly da
trién khai hiéu qua cac Tiéu chuan sla doi. Tuy nhién, viéc phan tich lién tuc va hudng tdi tucsng lai vé
rdi ro ML/TF cla céi goi 13 stablecoin dugc dé xuat va trong tudng lai 13 rdt quan trong. Diéu quan
trong la rdi ro ML/TF phai dudc gidi quyét trudc khi cac thda thudn nhu vay dudc trién khai, dic biét
déi v3i cai goi la stablecoin cé tiém nang ap dung hang loat va cé thé dudc st dung cho céc giao dich
ngang hang. Viéc gidm thiéu rdi ro cla cac san pham do sau khi ching dudc tung ra thi trudng sé khé

khan han.

Viéc gidm thiéu rui ro ML/TF mét cach hiéu qua déi vai cai goi |a stablecoin phu thudc vao su hdp tac
quéc t& manh mé gilta cac khu vuc phap ly. Giéng nhu tai san do réng han, cai goi la stablecoin cé thé
dugc cung cap nhanh chdéng cho nhiéu khu vuc phap ly cung mét lac. Nhiéu khu vuc phap ly cé thé
cd lgi ich trong viéc cap phép va dédng ky cai goi la stablecoin dudc dé xuat, dac biét néu chung cé
tiém nang dudc ap dung dai tra. Cac thda thuan gidm sat hgp tac, chang han nhu cac trudng cao

dang gidm sat hodc cdc thoéa thuadn phu hgp khac, do dé cé thé can thiét.

Do hoat déng bat hdp phap lién quan dén céi goi la stablecoin cé kha nang lién quan dén khach hang
va cac td chuic dudc thanh 1ap va hoat déng & cac khu vuc phap ly khac nhau, viéc chia sé théng tin va
phd&i hgp gidm sat ciing nhu hanh déng thuc thi phap luat 13 diéu can thiét dé giai quyét hiéu qua
hoat dong ML/TF cé thé xay ra théng qua céc nén tang nay. Do d6, FATF da thiét lap mot chugng trinh
lam viéc tap trung vao viéc tang cudng hgp tac qudc té trong viéc gidm sat VASP. FATF nhan thay day
la linh vuc phai dudc giam sat chat ché. FATF da xac dinh ba rudi ro dac biét con sét lai 4p dung cho cai

goi la stablecoin, dac biét cao han déi vai céi goi la stablecoin cé tiém nang ap dung dai tra.

1. Rui ro tU cac giao dich ngang hang an danh qua vi khéng dudc luu trit

L6 hdng ML/TF tiém an chinh déi v3i cai goi |a stablecoin 1a muc dd chung cho phép céc giao dich
ngang hang an danh thdéng qua vi khéong dudc luu tri ma khéong cé du bién phap kiém soat giam
thiéu. Cac thuc thé c6 nghia vu AML/CFT cung cép dich vu theo thda thuan dudc goi |a stablecoin sé
phai thuc hién cac budc dé giam thiéu rdi ro ML/TF theo Tiéu chuan FATF sUa déi, bao gém cac rui ro
lién quan dén hoat ddng ngang hang an danh. Tuy nhién, FATF nhan ra rang cac giao dich ngang
hang dn danh khéng dudc kiém soat théng vi khéng duge Iuu trd 13 rdi ro ML/TF tiém an trén thi
trudng tai san do. Ké tU thang 6/2019, FATF da tap trung vao viéc dadm bdo cé cac bién phap kip thai va
hiéu qua. viéc thuc hién cac Tiéu chuan FATF sUa doéi theo khu vuc phap ly va khu vuc VASP. Cach tét
nhat dé gidm thiéu rdi ro ML/TF do cac giao dich phi trung gian nhu vay gay ra van [a moét Iinh vuc
trong tdm va sé dudc FATF xem xét chi tiét hon nhu mot phan trong céng viéc dang dién ra déi vai tai
san 3o. Hién c6 nhiéu céng cu dé giam thiéu rdi ro do cac giao dich ngang hang an danh gay ra néu
chinh quyén quéc gia coi rdi ro ML/TF |a cao dén muc khéng thé chdp nhan dugc. Diéu nay bao géom

cam hodc tU chéi cap phép cho cac nén tang néu ching cho phép chuyén vi khéng dudc luu tri
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Viéc giam thiéu nhing rdi ro nay sé khé khdn han trong trudng hgp cg cdu quan tri phi tap trung. Mac
du céc ca quan chuic nang cé thé mong mudn si dung nhiing céng cu nhu vay theo cach tiép can
dua trén rdi ro ddi v8i AML/CFT nhung chidng khéng phai 18 mét phan rd rang cla Tiéu chuan FATF
sUa doi. Hgp téc quobc té trong viéc phat trién va si dung céc céng cu nay sé rat quan trong. FATF da
ti€n hanh danh gia 12 thang daéi vai cac Tiéu chuan sda déi va quyét dinh tién hanh danh gid thém 12
thang trudc thang 6 nam 2021. Viéc danh gia thém nay sé xem xét rd rang liéu cd nén thuc hién thém
hanh déng dé dam bao chinh quyén quéc gia c6 cdng cu thich hop dé quan ly rdi ro ML/TF do céc
giao dich ngang hang an danh gay ra théng qua cac vi khéng dugc luu tri.

2. Rui ro tU quy dinh AML/CFT yéu kém hoédc khdéng ton tai cia mét sé khu vuc phap ly
Tuong tu nhu cac thuc thé coé nghia vu AML/CFT khéc, viéc thuc thi hiéu qua cac nghia vu gidm sat
lién quan dén stablecoin phu thudc vao kha nang va y chi clia ngudi gidam sat ndi bd cda ho trong viéc
can thiép nhu mét phan cda qua trinh dang ky hodc cap phép dang dién ra cho cac té chc tai chinh
hodc VASP lién quan dén stablecoin. Diéu nay dac biét quan trong déi vai stablecoin cé tiém nang
dudc ap dung réng rai, vi chung cé thé cé tac dong toan cau I8n han nhiéu. M6t thuc thé cd thé tim
cach lach céac nghia vu AML/CFT clia minh bang céch thiét 1ap hodc hoat déng trong mét khu vuc tai
phén co cac bién phap kiém soat AML/CFT yéu hoac khéng ton tai.

Bang cach tham gia vao hoat déng chénh léch gid theo quy dinh nay, cai goi |a nha cung cap
stablecoin cé thé tim cach trén tranh cac bién phap trong Tiéu chuan FATF slia ddi. L6 héng lau nam
nay cla hoat dédng chénh léch gia theo quy dinh clng xuat hién trong bdi canh tién té truyén théng,
nhung dac biét thich hgp v38i VASP vi ching cé thé nhanh chdéng thiét 1ap va hién dién trén toan cau.
Viéc trién khai hiéu qua trén Mang ludi toan ciu clda FATF la rat quan trong dé chdéng lai nguy co
VASP c6 thé s dung cac ranh gidi quyén tai phan dé trén tranh su giam sat va thuc thi hiéu qua. FATF
va Viéc trién khai 6 dia. Qua trinh nay cdé thé bao gém céac khu vuc phap ly cé ché d6 yéu hoac khong
tén tai doi vai tai sdn ao va VASP. Néu cd nguy cd thuc su xay ra chénh léch gid theo quy dinh, FATF cé
thé xem xét si dung quy trinh nay dé nhdm muc tiéu cu thé dén khu vuc tai phan cé cac bién phap

kiém soat AML/CFT kém vén da trd thanh 'ngi trd an an toan' cho VASP, du cé y hay sG suat.

Ngoai ra, Tiéu chudn FATF sla ddéi cho phép rdé rang cac khu vuc phap ly yéu cau VASP dudc thanh lap
3 khu vuc phap ly khac phai dugc cap phép hodc dang ky va tuan theo quy dinh va gidm sat cla riéng
ho trudc khi cho phép VASP tién hanh hoat déng kinh doanh hoac hoat déng quan trong trong lanh
thé clda ho. Néu cédi goi la nha cung cap stablecoin nam & khu vuc phap ly cé céc bién phap kiém soat
AML/CFT kém hodc khdng tén tai, thi cac khu vuc phap ly khac cé thé ap dung ludt AML/CFT manh
mé& haon cla ho cho cac nha cung cdp nay va cac to chuc khac trong thoa thuan. Theo dé, cai goi la
stablecoin s& can phai tuan thd tat ca cac luat AML/CFT hién hanh, bao gém ca luat cla khu vuc phap
ly ngi né dat tru sd va nai né cung cap dich vu. Tuy nhién, viéc thuc thi cadc quy tic nay co thé kho
khan hon néu ngudi gidm sat chinh cda VASP khéng trién khai Tiéu chudn FATF stta d6i du manh dé

dap Ung cac yéu cau hgp tac qudc té.
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3. RUi ro tu cdi goi la stablecoin cé cau truc quan tri phi tap trung

Tai thai diém nay, van c6 kha ndng sé cé mot cg quan trung usng tao ra va thidc ddy mot thoa thuan
dugc goi la stablecoin, dac biét néu muc dich cla thda thuan nay |a dugc dap dung rong rai trén toan
thé& gidi. Ca quan nay sau doé cé thé sé phai tudn theo quy dinh vé AML/CFT, vdi tu cach |a médt té chic
tai chinh hodc vai tu cach 1a VASP. Tuy nhién, FATF nhan thldc dudc cac dé xuat thanh lap céi goi la
stablecoin, mdt khi dugc ra mat va cé thé tu hoat déng, sé ngay lap tlc giai thé té chic da tao ra no.
Tlc la ho sé& chuyén tU cd ché tap trung sang cad ché phi tap trung. Cs quan tao ra va thiuc dagy mot
nén tang phi tap trung nhu vay cé thé dud diéu kién 1a td chuc tai chinh hodc VASP, nhung su sap xép
nhu vay van sé gy ra rdi ro néu ngudi gidm sat khong thé can thiép kip thdi dé dam bao xay dung cac
bién phap bdo vé AML/CFT day du trudc khi phat hanh. Trong nhiing trudng hop dé, quyén gidm sat
c6 thé phai dugc thuc hién trudc khi cai goi |a stablecoin ra mat, trong dé cac hoat ddéng chuan bi cé
nghia |1a thuc thé dé 1a mét té chic tai chinh hodc VASP, va mat khac mién 13 su s3p xép stablecoin
tén tai. Ngoai ra, cac thuc thé khac lién quan dén viéc sap x&p stablecoin (vi du: san giao dich va nha

cung cap vi) sé tiép tuc cé nghia vu AML/CFT, bat ké ca quan trung usng cé giai thé hay khéng.

FATF nhan thay su can thiét phai gidm sat chat ché Iinh vuc nay dé phat hién bat ky dau hiéu nao cho
thay Tiéu chuan 13 khéng du, dac biét néu mot stablecoin phi tap trung cé tiém ndng dp dung hang
loat dang dudc thiét 1ap. Nhu da thao luan atrén, van chua rd liéu nhing kich ban nay cé xuat hién
dua trén cac mé hinh hién tai hay khéng. Céi nay kha nang nay lam tang tam quan trong cla viéc
trién khai réng rai cac quy dinh sdia déi Cac tiéu chuan cla FATF va su hgp tac trong Mang |udi toan
cdu cla FATF dé xac dinh bat ky dadu hiéu nao nhu vay.

PHAN 5: TANG CUGNG KHUON KHO AML/CFT TOAN CAU CHO TAI SAN AO
VA STABLECOIN

Linh vuc tai san ao dang phat trién nhanh chéng va nang dong vé mat cdng nghé — bang ching la su
Xuat hién cla cac dé xuat vé cdi goi la stablecoin cé tiém nang dudc ap dung réng rai. Mac du cac Tiéu
chuan FATF sUa déi dudc thiét ké trung 1ap vé mat cdng nghé, FATF luu y dén su can thiét phai dam
bdo rang céc Tiéu chuan sda déi va Hudng dan di kém cla né phan tng mot cach hiéu qua véi bat ky
thay déi dang ké nao déi véi méi trudng rui ro ML/TF. 80. Nhu dugc néu trong bao cédo nay, Tiéu chuan
FATF slia d6i ap dung cho céi goi la stablecoin. Tuy nhién, do viéc trién khai Tiéu chuan stta déi con
non tré va téc dé phat trién nhanh chéng trong khéng gian tai san do, FATF luu y rang can phai giam
sat va danh giad thém dé dam bao rang rdi ro ML/TF ti€p tuc dugc giam thiéu mdt cach thich hgp.
Theo d6, FATF sé& thuc hién bén hanh déng nhu dudc néu dudi day. Chuagng trinh lam viéc nay khéong
chi danh riéng cho céi goi la stablecoin; né dp dung cho tai san ao réng rai hon. Nhiing né luc nham
tdng cudng phan Ung AML/CFT d&i v&i cai goi 1a stablecoin cling s& ndng cao phan Ung chung toan

cau doi vdi tai san 3o.
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FATF sé& hop tac véi FSB va cac cd quan thiét 1dp tiéu chuan toan cau khac dé ddm bao rang
c6 phan Ung qudc té toan dién doi vai cai goi |a stablecoin, véi AML/CFT dudc tich hgp vao
do. FATF sé thuc day viéc thuc hién cac Tiéu chuan sda ddi 3 cac khu vuc phap ly va khu vuc
tu Nhan. Budc dau tién dé dam bao phan Ung toan cau hiéu qua déi véi cai goi la stablecoin
va tai san 4o rong hon 1a dam bao rang cac Tiéu chuan hién coé clia FATF dudc chuyén thanh
ludt trong nudc va dugc van hanh. Phan Ung AML/CFT toan cadu khéng thé dudc thuc hién
day du cho dén khi tat ca cac khu vuc phap ly thuc hién hanh déng thich hgp dé hiéu cac
rdi ro ML/TF do cai goi 13 stablecoin gay ra va thuc hién cac bién phap giam thiéu AML/CFT.

FATF kéu goi cac thanh vién cla FATF va Mang |udi toan cau cla ndé thuc hién cac Tiéu
chuadn FATF sla ddi nhu mot van dé uu tién. FATF kéu goi G20 1am gudng va dam bao rang
tat cd cac thanh vién thuc hién céc Tiéu chuan FATF sta ddi. Néu cac khu vuc phap ly dang
trién khai cac ché dé quan ly danh riéng cho cai goi |a stablecoin, thi ho phai dam bao rang
cac bién phap kiém soat AML/CFT dudc tich hdp vao cac ché dd nay. FATF va Mang ludi toan
cau cla nd sé tiép tuc tién hanh danh gid 1an nhau dé danh gia su tuan tha cda cac khu vuc
phap ly d6i v3i cac Tiéu chuan FATF sua ddi, diéu nay sé hd trg xac dinh nhing khé khan
hodc thach thuic tiém an han nla. Cac khu vuc phap ly hién dang trai qua qua trinh danh
gié va theo ddi 1An nhau da dudc danh gia vé viéc thuc hién Tiéu chuan FATF sUa déi dai vai

tai san ao va VASP.

FATF clng sé tiép tuc lién lac v3i khu vuc tu nhan dé gidm sat viéc thuc hién céc yéu cau
mMai cla khu vuc nay, dic biét 1a “quy tac du lich” cho phép chuyén giao thdéng tin nhan
dang quan trong gitta cac VASP. FATF sé ti€p tuc xem xét viéc thuc hién va tac dong cua
cac Tiéu chuan sda ddi va xem xét liéu cd cadn cap nhat thém hay khdéng. Bong thai vai béo
cdo nay, FATF da hoan thanh danh gia 12 thang vé viéc thuc hién va tdc dong cua cac Tiéu
chuan sla déi. Panh gid nay cho thay da co tién bd trong viéc thuc hién cac Tiéu chuéan
FATF sUa déi va khdéng xac dinh dudc su can thiét phai sita déi cac Tiéu chudn FATF sUia doi
vao thai diém nay. Tuy nhién, cudc danh gid da thla nhan su can thiét cta FATF dé tiép tuc
gidm sat chat ché linh vuc nay, dac biét |1a lién quan dén cac |16 héng ML/TF lién quan dén

céc giao dich ngang hang an danh théng qua cac vi khéng dudc luu tr.

FATF da dong y rang ho sé tién hanh danh gia thém vé tac dong cua cac Tiéu chuan cla
minh trudc thang 6 nam 2021. Thong qua danh gia nay, FATF sé ti€p tuc theo ddi cac rui ro
ML/TF do tai san 3o, thi trudng tai san 3o, v.v. gdy ra dudc goi 1a cadc dé xuat stablecoin khi ho

phat trién va xem xét liéu cé can thuc hién thém hanh déng hay khéng.
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Qua trinh danh gid sé xem xét liéu cac rui ro ML/TF do céi goi |1a stablecoin gy ra, bao gém
cédc giao dich ngang hang an danh thdéng qua vi khdéng luu tr, cé dudc gidi quyét thoa
dang theo Tiéu chudn FATF slla déi hay khdng va néu khdng, liéu cé cap nhat thém hay
khéng. can thiét.

FATF sé& cung cap hudng dan vé cai goi 13 stablecoin, nhu moét phan cla ban cap nhat rong
hon vé Hudng dan clia FATF vé tai san do. FATF sé cung cap I8i khuyén phu hgp cho céc
khu vuc phap ly vé cach ti€p can dua trén rdi ro déi v8i quy dinh AML/CFT d6i vai cai goi 13
stablecoin va sé& giadi quyét cac van dé thuc té néu trén trudc su phat trién nhanh chéng
dang dién ra trong linh vuc nay. Diéu nay sé xem xét nhiing cdng cu, quyén han, ky nang va
chuyén mén ma ngudi gidm sat cé thé can dé diéu chinh hiéu qua céi goi |a stablecoin va
cac tinh huéng ma cac khu vuc phap ly cé6 thé mudn cdm mot dé xuat cu thé duge goi la
stablecoin. Hudng dan cdp nhat nay clng sé giai quyét cac van dé khac ma FATF da xac
dinh trong quy trinh xem xét kéo dai 12 thang cla minh, bao gém cac cdéng cu cd san cho
cdc khu vuc phéap ly dé giadi quyét cac rli ro ML/TF do céc giao dich nhgang hang an danh
théng qua cac vi khéng dudgc luu tr gay ra.

FATF sé& tang cudng khudn khé quéc té dé cac giam sat vién VASP hop tac va chia sé théng
tin cing nhu tang cudng nang luc. Do pham vi ti€p can toan cau cla tai san 3o, viéc gidm
sat VASP hiéu qua phu thudc vao su hdp tadc qudc té hiéu qua. Do viéc gidm sat VASP con
non tré dnhiéu khu vuc phap ly nén FATF dang dan dau céng viéc nham tang cusng khudn
khé quéc té vé gidm sat VASP. Pay |3 moét phan cdng viéc clla FATF nham nang cao nang
luc gidam sat chung va bao gém cac hanh déng nham cai thién viéc chia sé thdéng tin gila
cadc ca quan gidm sat va xay dung nang luc cla cac co quan dugc chi dinh dé giam sat viéc

tudn thd cac yéu cdu AML/CFT cla VASP.
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PHU LUC A: KHUYEN NGHI 15 VA DINH NGHIA FATF
Khuyén nghi 15 - Céng nghé mdi

Cac qudc gia va td chuc tai chinh nén xac dinh va danh gia rdi ro rdia tién hodc tai trg khing bdé cé thé
phat sinh lién quan dén (a) phat trién san pham mai va phudng thic kinh doanh mdi, bao gém cd ché
phan phdi mai va (b) viéc st dung cdng nghé mai hodc dang phat trién cho ca san pham mdi va san
pham cdé san. Trong trudng hgp cac td chic tai chinh, viéc danh gia rdi ro nhu vay phai dugc thuc hién
trudc khi tung ra san pham madi, phuang thuic kinh doanh hodc s dung céng nghé mdi hoac dang
phat trién. Ho nén thuc hién cac bién phap thich hgp dé quan ly va giam thiéu nhing rdi ro do. bé
quan ly va gidm thiéu rdi ro phat sinh tu tai san 3o, cdc qudc gia nén dam bao rang cdc nha cung cap
dich vu tai sdn do dudc quan ly vi muc dich AML/CFT, déng thdi dugc cdp phép hodc dang ky va tuan
theo cadc hé théng hiéu qua dé giam sat va dam bdo tuan thd céc bién phéap lién quan dudc yéu cau

trong FATF Khuyé&n nghi.

Chu thich gidi thich Khuyén nghi 15

V3&i muc dich ap dung Khuyén nghi clia FATF, cac qudc gia nén coi tai san ao la “tai san”, “tién thu
dugc”, “quy”, “quy hodc tai san khac” hoac “gia tri tusng Ung” khéc. Cac quéc gia nén dp dung cac bién
phép lién quan theo Khuy&n nghi cla FATF ddi véi tai san 3o va nha cung cap dich vu tai san ao
(VASP). Theo Khuyé&n nghi 1, cdc quéc gia nén xac dinh, danh gia va hiéu rd cac rudi ro rla tién va tai trg
khidng bé phat sinh tU cdc hoat déng tai san ao clng nhu cadc hoat déng hodc hoat déng cla VASP.
Dua trén danh gia do, cac quéc gia nén dp dung cach tiép can dua trén rdi ro d& dadm bao rang cac
bién phap ngadn chan hoac giam thiéu hoat dong rla tién va tai trg khing bdé tusng xdng véi nhing
rdi ro da dudgc xac dinh. Cac quéc gia nén yéu cau VASP xac dinh, danh gia va thuc hién hanh doéng
hiéu qua dé gidm thiéu rdi ro rda tién va tai tré khiing bé. VASP phai dudc cap phép hoac dang ky. 3
muc t6i thiéu, VASP phai dudc cap phép hodc dang ky tai (cac) khu vuc phap ly nci chdng dugc tao
ra.23 Trong trusng hgp VASP la mét thé nhan, ho phai dugc cap phép hodc dang ky tai khu vuc tai
phan noi ho dat tru s3 kinh doanh. Cac khu vuc phap ly ciing cé thé yéu cau VASP cung cap san pham
va/hodc dich vu cho khach hang trong hodc tién hanh cac hoat déng tU khu vuc phap ly clia ho phai
dugc cap phép hoac dang ky trong khu vuc phap ly nay. Cac co quan cd tham quyén nén thuc hién
cac bién phap phap ly hodc quy dinh can thiét dé ngan chan tdi pham hodc céng su cla ho nam gil
hodc 13 chl s3 hiiu hudng Igi cia Mot Igi ich dang ké hoac kiém soat hodc nam gili chlc nang quan ly
trong VASP. Cac qudéc gia nén hanh déng dé xac dinh cac thé nhan hoac phdp nhan thuc hién cac
hoat déng VASP ma khéng cé gidy phép hoac didng ky can thiét va dp dung cac bién phap tring phat
thich hdp. M6t quéc gia khéng can dp dat mot hé théng cap phép hodc dang ky riéng biét déi véi cac
thé nhan hoac phap nhan da dugc cap phép hodc dang ky lam té chdc tai chinh (nhu dugc xac dinh
bdi Khuyén nghi clia FATF) trong qudc gia do, theo gidy phép hoac dang ky do, dugc phép thuc hién
cac hoat ddng VASP va da phai tuan theo day du cac nghia vu dp dung theo Khuyén nghi clia FATF.
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Céc qubc gia nén dam bao rang VASP phai tuan theo quy dinh va gidm sat hodc giam sat day du dai
v38i AML/CFT va dang trién khai hiéu qua cac Khuyé&n nghi cé lién quan clia FATF, dé giam thiéu rui ro
riia tién va tai trg khdng b6 phat sinh tU tai san do. VASP phai tuan theo cac hé théng hiéu qua dé
giam sat va ddm bao tuan thu céc yéu cau AML/CFT quéc gia. VASP phai dugc gidm sat hodc gidm sat
bdi co quan cé tham quyén (khéng phai SRB), cg quan nay sé tién hanh gidm sat hodc gidm sat dua
trén rui ro. Cac giam sat vién phai cé du quyén han dé gidm sat hoac giam sat va dam bao VASP tuan
thd cdc yéu cadu chéng rla tién va tai trg khdng bd, bao gom quyén tién hanh thanh tra, bat budc
cung cap théng tin va dp dung cac bién phéap tring phat. Ngugi gidm sat phai cé quyén dp dung moét
loat bién phap tring phat tai chinh va ky luat, bao gém quyén thu hoi, han ché hoac dinh chi gidy
phép hodc dang ky clia VASP. Cac quéc gia nén dam bao rang cé san mot loat cac bién phap tring
phat hiéu qua, tuong xdng va cé tinh ran de, du 1a hinh su, dan su hay hanh chinh, dé déi phé vai cac
VASP khéng tuan thd cac yéu cdu AML/CFT, phu hgp v8i Khuy&n nghi 35. Cac bién phap tring phat

khéng chi dugdc ap dung ddi véi VASP ma con déi vai cac giam ddéc va quan ly cap cao cua ho.

DaGi v8i cac bién phap phong ngla, cac yéu cau néu trong Khuyén nghi 10 dén 21 4p dung cho VASP,
tuy thudc vao cac tiéu chuan sau: a) R.10 - Ngudng chi dinh giao dich khéng thudng xuyén ma trén dé
VASP bat budc phai thuc hién CDD 13 1.000 USD/EUR. b) R.16 — Cac quéc gia phai dam bao rang cac
VASP géc thu thap va luu gitl théng tin chinh xac va can thiét vé ngugi khdi tao cling nhu théng tin
Nngudi thu hudng bat budc24 vé chuyén giao tai san 3o, gui théng tin trén cho VASP hodc t6é chuic tai
chinh thu hudng (néu cd) ngay lap tuc va an toan, dong thai thuc hién nd co san theo yéu cau cla ca
quan c6 thdm quyén. Cac quéc gia nén dam bdo rang VASP thu hudng cé dudc va luu gill théng tin
ngudi khai tao can thiét cing nhu théong tin ngudi thu hudng can thiét va chinh xac vé chuyén
nhugng tai san ao, déng thai cung cap théng tin dé theo yéu cau cho cac co quan cé thdm quyén. Cac
yéu cdu khac cla R.16 (bao gébm gidm sat tinh sdn co cla thdng tin, thuc hién hanh déng déng bang
va cdm giao dich v8i nhiing ngugi va té chiic dudc chi dinh) dp dung trén co s tuong tu nhu quy dinh
trong R.16. Cac nghia vu tudng tu cling dp dung cho cac td chuc tai chinh khi gui hodc nhan chuyén

khoan tai san ao thay mat cho khach hang.

Thuat ngit FATF

Tai san ao la su thé hién gia tri ky thuat sé cé thé dugc giao dich hodc chuyén nhugng ky thuat sé va
c6 thé dudc st dung cho muc dich thanh todn hodc dau tu. Tai san 3o khdng bao gém cac dai dién k¥
thuét sé cua tién té truyén théng, ching khodn va cac tai san tai chinh khac da dugdc dé cap dnhing
noi khac trong Khuyén nghi ciia FATF. Nha cung cadp dich vu tai sadn dao cé nghia la bat ky thé nhan
hodc phap nhan nao khéng nam trong pham vi dé cap 3 nai khac theo Khuyén nghi va vai tu cach la
moét doanh nghiép tién hanh mét hoac nhiéu hoat déng hoac hoat déng sau day cho hodc thay mat
cho moét thé nhan hodc phap ly khac ngugi: Toi. trao déi gitia tai san 3o va tién té fiat; ii. trao déi gidia
mot hodc nhiéu dang tai san 3o; iii.chuyén tai san 3o; iv. bdo quan an toan va/hodc quan ly tai san do
hodc cdng cu cho phép kiém soat tai san ao; Va v.Tham gia va cung cap cac dich vu tai chinh lién quan

dén viéc chao ban va/hodc ban tai san do cla té chic phat hanh.
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PHU LUC B: TIEN KY THUAT CUA NGAN HANG TRUNG UGNG
88. Uy ban Thanh todn va Cg s ha tang thi trudng va Uy ban Thi trudng dinh nghia tién ky thuat s6
clia ngan hang trung uong (CBDC) Ia moét “dang tién k¥ thuat s6é cla ngadn hang trung usng khac vdi
s6 du trong du tr hodc thanh todn truyén théng tai khodn”.27 Khai niém CBDC d6i khi dugc lién két
v@i khai niém dudc goi la stablecoin, vi ching dai dién cho mét loai tién té fiat duy nhat va vé mat ly
thuyét sé cdé gia tri tudng ddi 6n dinh néu loai tién doé cé gid tri on dinh. Tuy nhién, vi ching la dai dién
k¥ thuat s6 cla cac loai tién té fiat va do chinh phd quéc gia phat hanh nén chdng can dugc phan biét
v@i cac dé xuat thuang mai dugc goi la stablecoin. Cé ba loai CBDC khac nhau tuy thudc vao ngudi cd
quyén truy cap va cébng nghé dugc si dung:
1.ma thdéng bdo ngan hang trung udng ky thuat sé cé thé dudc cac td chuc tai chinh s dung (vi du:
dé thanh toan lién ngan hang va ching khoan)
2.tai khoan tai ngédn hang trung uong danh cho céng ching
3.“tién mat” ky thuat sé coé thé dudc cong ching s dung trong thanh toan ban 1€.28 89. Vi muc dich
cla FATF, CBDC khéng phai la tai san ao.

Tiéu chudn FATF sUa d6i néu rd rang tai san ao “khéng bao gém cac dai dién ki thuat sé cla tién té
fiat, ching khodn va cac tai sdn tai chinh khac da dugc dé cap 3nhing ngi khac trong Khuyén nghi
cla FATF". Tuy nhién, céc tiéu chuan FATF slda ddéi ap dung cho céac loai tién ky thuat s6 cla ngan
hang trung ugng tucng tu nhu bat ky hinh thuc tién té fiat nao khac do ngan hang trung usng phat
hanh. Do do, hoat dong cla cac té chic tai chinh, cadc doanh nghiép va nganh nghé phi tai chinh dugc
chi dinh va VASP st dung CBDC sé& dudc bao vé nhu thé ho dang s dung tién mat hodc thanh toan
dién tu.

1. RUi ro va giam thiéu rui ro cho CBDC

V@i thiét ké clia ho dgiai doan dau, su hiéu biét cla FATF vé céc 16 hdng ML/TF clla CBDC chua ré rang.
Tuy nhién, rdi ro ML/TF cla CBDC sé& khac nhau tuy thuéc vao thiét ké clia ching. CBDC c6 thé gay ra
rdi ro ML/TF 18n han tién mat. CBDC co thé dudc cung cdp dé céng chung st dung trong thanh toan
ban & hodc lam tai khoan va vé ly thuyét, cho phép thuc hién céc giao dich ngang hang an danh.
Trong kich ban nay, CBDC sé& hoat ddong nhu mot cong cu cé tinh thanh khoan va tinh an danh cula
tién mat, nhung khdéng cdé gidi han vé tinh di ddng di kém vdi tién mat vat chat. Biém so sanh cé thé la
trdi phiéu vé danh cé tinh thanh khoan cao, vi day sé la nhiing céng cu cé gid tri cao tiém nang. Vi
ching sé dugc hd trg bdi ngdn hang trung uong clda khu vuc tai phan nén ching cé kha ndng dugc
cha@p nhan va st dung réng rai. Su két hgp gidia tinh an danh, tinh di dé6ng va kha nang dp dung hang
loat nay sé rat hap dan dséi véi bon téi pham va nhing ké khing bé vi muc dich ML/TF. Giéng nhu
trudng hgp cla céi goi la stablecoin, nhing rdi ro ML/TF nhu vay can dugc giadi quyét theo cach hudng
t&i tuong lai trudc khi ra mat bat ky CBDC nao.
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Vi thiét ké clia CBDC sé xac dinh rdi ro clia chiing nén cling c6 kha nang ching cé thé cé rui ro ML/TF
thdp haon tién mat. Vi du, mét CBDC ban budn chi cé thé dudc st dung gilia cac td chuc tai chinh
dudc cap phép dé thanh toan lién ngan hang cd thé coé rdi ro thdp han moét cdéng cu ban lé. Mic db rui
ro, du cao haon, thap han hay don gian la khac nhau, khéng thé dudc xac dinh néu khéong cé thém

thong tin vé thiét ké thuc té cla san pham.

Pé gidm thiéu rdi ro ML/TF, viéc nay sé& do nha phat hanh CBDC (rdt c6 thé 13 ngan hang trung usng
cla khu vuc phap ly) hodc nha diéu hanh hé théng CBDC chi dao, néu ho khéng giéng nhau. 3 giai
doan thiét ké CBDC, t6 chuc phat hanh cé thé dua ra cac quyét dinh thiét k& phan anh va giam thiéu
rdi ro ML/TF do CBDC gay ra. Vi du: diéu nay cé thé bao gém viéc han ché& kha nang xay ra cac giao
dich ngang hang an danh véi CBDC. Cac khu vuc phap ly da dudc yéu cau theo Tiéu chuan FATF sUa
déi dé xac dinh rdi ro ML/TF lién quan dén céng nghé mdi va ap dung cac bién phap thich hgp dé
giam thiéu nhing rdi ro d6.30 Ho cling sé can xem xét y nghia bao vé d{ liéu va quyén riéng tu cua

cac bién phap dé.

Sau khi CBDC dudgc thanh lap, cac té chic tai chinh, cac doanh nghiép va nganh nghé phi tai chinh
dugc chi dinh va VASP giao dich trong CBDC sé cé cac nghia vu AML/CFT giéng nhu ho thuc hién vdi
tién té phap dinh hoac tién mat. Khach hang giao dich bang CBDC sé cé cung nghia vu tham dinh
khach hang nhu thé do 13 giao dich dién td st dung tién té truyén théng. Nha phat hanh CBDC (va co
quan thuc thi phap luat va ngugi giam sat) co thé cé nhiéu thdéng tin hon vé céc giao dich dang dién
ra véi CBDC so vdi tién mat thuc té€. Diéu nay phu thudc vao cach CBDC dudgc thiét k&, liéu ngudi dung
c6 thé nhan dang dudc hay khéng va muc d6 hoat dong cé thé dudc theo ddéi. Cad mdi quan tam vé
AML/CFT cling nhu viéc bao vé di liéu va quyén riéng tu déu 13 nhiing mai quan tdm quan trong khi

xem xét cac tinh nang dé.
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v3i cac nudc dang phat trién

() United
X7 Nations

177




2023 - LIEN HOP QUOC

B3o cdo nay cd san théng qua quyén truy cdp md va tuan thd theo gidy phép Creative Commons dugc

tao cho cac t6 chuc lién chinh phd, tai http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/igo/ .

Nh{ng phat hién, dién giai va k&t luan trinh bay I3 cla cac tac gid va khdng phan anh quan diém cla

Lién hgp qudc hoac cac quan chic hoac cac quéc gia thanh vién cua Lién hdp quéc.

Cac tai liéu va hinh anh ban dé trong bao cdo nay khéng thé hién bat ky quan diém nao cla Lién hdp
quéc dén tinh trang phap ly cda bat ky quéc gia, 1anh thd, thanh phd hodc khu nao hodc co quan cé

thdm quyén cla né, hoac lién quan dén viéc phan dinh bién gidi hoac ranh gidi cua né.

Viéc dé cap dén bat ky céng ty hodc quy trinh dudc cap phép nao khéng ham y su ching thuc cla Lién
hdp quéc.

Cho phép sao chup va sao chép cac doan trich v3i phan thudng phu hop

An ban nay chua dudc chinh slfa chinh thuc.

B&ao cdo cua Lién hdp qudc do Hoi nghi Lién hdp quéc vé Thuong mai va Phat trién ban hanh

Panh gia chinh sach nay dudc viét bai Jorrg Mayer, Can bd kinh té€ cap cao cau Ban Chién lugc toan cau
hod va phat trién ctia H6i nghi Lién hdp quéc vé Thuong mai va Phat trién (UNCTAD). La mét phan cua
quy trinh danh gia ngang hang, cdc nhan xét va dé xuat cho an pham d3 dudc tU cac nhan vién
UNCTAD sau: Stephanie Blankenburrg, Kristene Fitzpatricj, Pénlope Hawkins, Nicolass Maystre, Daniel
Munevar va Daniela Prates. Cac y kién va dé xuat cling dugc nhan tu Barbara Fritz (dai hoc Tu do
Berlin), Heike Joebges (Pai hoc Khoa hoc Ung dung (HTW) Berlin), Bianca Orsi (Pai hoc Leeds) va
Marina Zucker Marquez (Trudng Nghién cliiu Phucdng Béng va Chau A, London).

Nhing phat hién chinh cdia an pham da dudc trinh bay tai cudc thao luan cé chu dé “Quan diém chinh

sach: Con dudng dan dén su déng thuan chinh sach vé tai san tién ma hod", dugc té chulc vao ngay

23/2/2023, tai Cudc hop dai biéu tai chinh va ngan hang trung usng Nhém G20 OU Bengaluru, An Dé.
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TOM TAT

Panh giad chinh sach nay cung cadp mét cudc thao ludn dé tiép cdn nhung mang tinh hoc thuat vé y
nghia chinh cua tai san tién méa hoa dai véi hé théng tién té, tai chinh va thanh toan & cac nudc dang
phat trién. N6 dat ra bén cau hdi chinh: (i) xu hudng va déng luc cla viéc dp dung tién ma hoa 1a gi va
nhiing nudc dang phat trién nao quan tdm nhat; (ii) tinh kinh té cla tai san tién ma hoa cé y nghia gi
ddi v3i su dé dang thanh toan, toan dién tai chinh, quyén riéng tu, ddng tai chinh bat hdp phap va thay
thé tién té, cling nhu cau tric cla hé théng tién té quéc té (IMS); (iii) 1am thé& ndo quy dinh cé thé dinh
hinh su phat trién cla viéc ap dung tién méa hoa va nhiing giai phap nao ma tién ky thuat sé cdia ngan
hang trung uong (CBDC) va hé théng thanh toan ban |Ié nhanh cé thé cung cap; va (iv) hé théng tién té,

tai chinh va thanh toadn & cac nudc dang phat trién da chin mudi dé dén nhan tai san tién méa hoa chua?

Viéc ap dung tién ma hoa rat manh mé & cac nudc dang phat trién, cé thé Ia do hé théng tai chinh cda
ho cé xu hudng hep han va it dudgc quan ly hon, dd 6n dinh kinh té vi mé thap hon va dan sé ré hon nén
hiéu biét vé ky thuat s6 hon. Banh giad chinh sach céng nhan rang tai san tién ma hoa hda hen sé giai
quyét cac van dé ton tai lau dai clda thi trudng tai chinh trong viéc thic day tai chinh toan dién va cung
cap chuyén tién hiéu qua, an toan va gia ca phai chang, déng thai duy tri quyén riéng tu gidng nhu tién
mat. Tuy nhién, khi xem xét tinh kinh t& cla tai san tién ma hoa, né cho thay hau hét nhing Ii hda nay
déu khé nam bat. tién méa hoa khéng cé gia tri ndi tai, két hgp vai tinh bién dédng kha I18n cla chudng,
khién ching khéng phu hgp lam don vi tai khoan, phuadng tién thanh toadn va kho luu tri gia tri. Tuy
nhién, niém tin vao kha ndng tdng cudng tai chinh toan dién, giam chi phi chuyén tién va dé dang tiép
cén tai chinh dau tu va tin dung xuat khau cé thé thu hat cac nudc dang phat trién hudng tdi viéc ap

dung tién ma hoa.

Tuy nhién, bat ky su thay thé tién té cé chu quyén quéc gia nao bang tai san tién ma hoa déu cé thé gay
nguy hiém cho su én dinh tai chinh va hiéu qua cua chinh sach tién té, lam gidm hiéu qua kiém soat
vén, gay rui ro cho chd quyén tién té cla cac qudc gia va théng qua dac tinh gia danh cula tai san tién
ma& hoad, tao diéu kién cho cic dong tai chinh bat hdp phap. . Mét sé thach thic nay cé thé dugc giai
quyét bang quy dinh, nhdm muc dich tdng cudng cic hé théng tai chinh hién cé, bdo vé ngudi dung
ban lé va dua cac san giao dich tién ma hoa vao khudén khé Nhan biét khach hang (KYC) va Chéng rda
tién/Chéng tai trg khiing bé (AML/CFT) yéu cau. Nhitng van dé khac, chdng han nhu cai thién tai chinh
toan dién va én dinh tién té, cling nhu dam bao quyén truy cap an toan va minh bach vao tién céng

cudi cung cé thé dudc giai quyét bdi CBDC.
Tuy nhién, trudc nhiéu thach thic vé ky thuat va chinh sach lién quan dén CBDC, cdc nudc dang phat

trién cé thé xem xét tiém nang cla hé théng thanh todn ban |é nhanh va co s3 ha tang ky thuat sé phu

trg dugc cai thién dé cung cap cac giadi phap tai chinh sdn cé nhanh hon.
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1. Gigi thiéu

Cac hé théng tai chinh va tién té da tréd nén dé ti€p xuc vdi cac biéu dién gia tri ky thuat sé do tu nhan
phat hanh véi cac dic diém tién té dua vao ma héa, chdng han nhu céng nghé sé cai phan tan (DLT) va
thudng dudc goi la tai san tién ma hod.l Linh vuc tai san tién ma hod dang ma réng nhanh chéng chu

yéu c6 hai cac hinh thuc: tién ma hoa (vi du: Bitcoin) va stablecoin (vi du: USD Tether).

Nh{ng ngudi ing hod tai san tién ma hoa hlda hen sé giai phéng khoi su kiém soat cla Nha nudc va cac
t6 chuc tai chinh, két hop vdi viéc gidi quyét cac van dé tén tai lau dai cua hé théng tai chinh va tién té
trong viéc dam bao chuyén tién hiéu qua, an toan va gia ca phai chang, déng thdai thic day tai chinh

toan dién, déng thai duy tri quyén riéng tu giéng nhu tién mat.

Viéc st dung tai san tién ma hod dudc thuc day bdi su tin tudng thap vao quy dinh clia Nha nudc va céac
ngan hang sau Cuéc khung hoang tai chinh toan cadu nam 2008 (GFC), su phat trién cla cdng nghé ky
thuat s6 (nhu dién todn ddm may va chudi khéi) cling nhu su ma3 rédng cla cic hé théng thanh toan ky
thuat sé va céc dich vu lién quan. cd s ha tang (vi du: thé tra trudc, vi dién td hoac dich vu dua trén
web). Du kién Igi nhudn cao nhanh chdéng khi ndm gili tai san tién ma hoa cling nhu hoat d8ng mua sdm
truc tuyén va thanh toan khéng tiép xuc gia tdng trong dai dich Covid-19 cang thdc day viéc st dung

chdng.

M&c du cudi cung khéng thanh hién thuc (vi du: Pistor, 2021; Prasad, 2021: 168-175), thdng béo vao thang
6 Ndm 2019 cla Facebook (nay 1a Meta) va cac déi tac clia minh vé viéc ra mat hé théng thanh toan dua
trén stablecoin toan cau (Libra, sau dé la Diem) da kich thich su quan tdm ngay cang tang cla cic ngan
hang trung udng trong viéc xem xét Tién té ky thuat sé cia Ngadn hang Trung uong (CBDC). CBDC (vi du:
Sand Dollar, e-Naira) 13 cac dang tién té k¥ thuat sé cé chl quyén, cé thé gilp cai thién tai chinh toan
dién, giai quyét cac rui ro do tai san tién ma hoa gay ra va giup bao vé bao vé ngudi tiéu dung, 6n dinh tai
chinh va chud quyén tién té (vi du: Powell, 2020; BIS 2022a).

Su sup doé cla nhiéu tai san tién ma hoa khac nhau vao thang 5 nam 2022 va cac san giao dich tién ma
hoa vao thang 11 nam 20223 da khién gia tri tai san ti€n ma hod gidam dang ké. Nhiing su kién nay cé
chung dic diém cla GFC, chdng han nhu bong béng dau co dua trén cac tai sdn dudc cho 13 ¢cé Igi suat

cao, rui ro thap va khoan 16 18n clia cac nha dau tu ban lé (Cornelli va céng su, 2023).

Tuy nhién, tinh trang bat én tai chinh van 3 quy mé nhd hon nhiéu, cé thé 1a do quy md cua thé gidi
tién ma hoa van cdn tudng ddi nhé va kha ning tudng tac han ché gitia cac tai san tién ma hoa riéng
I&. Bong thdi, né lam giam niém tin vao nhiing hlia hen cuda hé sinh thai tién ma hoa va cing cé quan
diém rang tai san tién ma hoa vén khdng kha thi vi ching thiéu su hé trg cé chld quyén va quy dinh

nghiém ngat.
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Tuy nhién, ngudi ta ky vong réng rai rang nhing su kién nay khéng ngu y su két thdc cla tién ma hod va
it nhat mét s6 cdng nghé ca ban cla né sé tén tai va phat trién.4 Céng nghé gilp trung gian tai chinh
nhanh han, ré han va hiéu qua hon, cdc chudi khéi cdng khai gildp gidm nhu cau vé cic trung gian va
cac hdp déng tu thuc hién bd sung chiic ndng cho cac dich vu tai chinh truyén théng cudi cung cé thé
cung cap cac giadi phap hiéu qua cho cac van dé tén tai 1au dai cda hé théng tai chinh va tién té. Cho
rang viéc khai thac Igi ich cla nhithg céng nghé cé thé ngu y su hdi tu gilta kién trdc cla thé gidi tién
ma& hoa va kién truc cua ai chinh truyén théng, diéu quan trong la phai xem xét tién ma hoa anh hudng

nhu thé nao dén hé théng tai chinh va tién té truyén théng.

Tai san tién ma hod anh hudng dén hé théng tién té va tai chinh chu yéu theo ba cach (Prasad, 2027;
Shin, 2021; Ahnert va cdng su, 2022). Kha nang tiép can, téc dé va su dé dang cua thanh toadn ky thuat
s6 ngay cang tang cé thé cung cap cac giai phap mdi vé tai chinh toan dién va chi phi cda cac dich vu
tai chinh, mac du khdng cung cap moét mod neo tién té thay thé. Tinh trung tdm cla di liéu trong nén
kinh té ky thuat s6 dat ra nhiing thach thidc mdi lién quan dén quyén riéng tu va canh tranh, trong dé
cac hiéu 'Ing mang tdng cudng tac déng dén chu quyén va cau trdc tién té. Mdi van dé trong sé ba
van dé nay — dé dang thanh toan va neo tién té, quyén riéng tu, canh tranh va chd quyén tién té — déu

c6 khia canh trong nudc va quéc té.

Nghién clUu hién tai vé tadc ddong trong nudc (IMF, 2021; Prasad, 2021; UNCTAD, 2022a) néu bat nhiing Igi
ich tU thanh toan ky thuat s, bao géom kha nang tdng cudng tai chinh toan dién va hé théng thanh toan
hiéu qua hon. N6 cling chi ra nhiing rui ro tiém an lién quan dén quyén riéng tu (dudc phan anh trong
cac thach thuc bao vé ngudi tiéu dung) va cac van dé canh tranh (nhu dudc thé hién trong qua trinh ma
héa). tién ma hod hoa lién quan dén viéc thay thé tién ngdn hang trung ucng trong nudc bang tai san
tién ma ho4, diéu nay cé thé anh hudng xau dén su 6n dinh tai chinh, hiéu qua cua chinh sach tién té va
trung gian tai chinh dua trén ngan hang, cing nhu doanh thu cla chinh phu tu tién ma hoa. Cac khuyén
nghi chinh sach lién quan thudng nhan manh dén quy dinh. Nhung ho cling chi ra kha nang phat hanh
CBDC, dé cac ngan hang trung uong vla cung cap mot giai phap thay thé cong khai vai chi phi thap cho
tai san tién ma ho4, vla ti€p tuc dam bao su 6n dinh tai chinh va tién té (vi du: Brunnermeier va céng su,
2019; BIS, 2020, 20223;

Coéng viéc hién tai 8 khia canh quéc t&€ nhan manh vao thanh todn xuyén bién gidi nhanh han, ré hon va
an toan hon. Biéu nay cé thé mang lai Igi ich, chdng han nhu chuyén tién. Nhung né cling cé thé gay ra
rdi ro bang cach tdng cudng su lan truyén cac cu séc kinh t& xuyén bién gidi va thay ddi déng luc ddong
von véi nhiing tac déng tiéu cuc dén hiéu qua cla chinh sach tién té trong nudc va kiém soat vén hoac
lién quan dén cac van dé vé quyén riéng tu, bang cach tao diéu kién cho cac dong tai chinh bat hgp
phap (IFF), bao gém rda tién va tai trg khung bé (vi du IMF, 2020; Feyen va céng su, 2021; UNCTAD,
2022b).
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Cac van dé canh tranh lién quan dén rudi ro thay thé tién té gia tang, tuc la kha nang ti€p can tién ma
ho3, stablecoin hodc CBDC nudc ngoai ting lén dé st dung trong nudc cé thé dan dén viéc thay thé
dong tién cé chu quyén cua mdt qudc gia (vi du: Adrian va Mancini-Griffoli, 2021), cing nhu nhiing tac
dong daéi véi vai tro cla déng do la trong hé théng tién té qudc té (IMS) (vi du: Brunnermeier va cdng
sy, 2019).

Phan I8n cong viéc hién tai nay dé cap dén cac cudc thao luadn chung vé y nghia tai chinh vi mé cua tai
san tién ma hoa. N6 chi thinh thoang chu y dén nhiing tadc déng cu thé déi vdi cac nudc dang phat
trién, chi ra nhitng khoang cach ky thuat sé hién cé cé thé lam phuc tap viéc ap dung tién ky thuat sé
va thanh todn 3 cac nudc dang phat trién (vi du: Feyen va céng su, 2021; UNCTAD, 20223, b). Tuy nhién,
viéc tap trung rong hon vao nhiing tdc déng nay cé vé quan trong vi (i) cudng doé ap dung tién ma hoa
ré rét nhat & cac nudc dang phat trién (Chainalysis, 2021); (ii) hé théng tai chinh va tién té cda ho tut
hau vé nhiéu mat vé kha nang tiép can, kha ning chi tra va dd tin cay, do dé cé thé dic biét dé bi anh
hudng bdi cac tadc ddng tu tai san tién ma hog; (iii) ho thudng cé tién té khéng 6n dinh va lam phat cao,
diéu nay khuyén khich viéc thay thé tién té, bao gébm ca théng qua tai san tién ma hoa; va (iv) kiéu héi
déc biét quan trong déi véi cac nudc dang phat trién, trong khi thanh toan xuyén bién gidi Ia “gdéc bi
lang quén trong hé théng tai chinh thé gidi” (CPMI, 2022: 1) ma tai san tién mé& hoa dudc cho |a hda hen

s& mang lai giai phap.

Panh gid chinh sach nay nham muc dich hé tré cdc nha hoach dinh chinh sach cua céc nudc dang
phat trién trong suy nghi cla ho vé tai san tién ma hod. Béng gép chinh cda né la cung cap mét cudc
thao luan dé tiép cdn nhung mang tinh hoc thuat vé y nghia chinh cua tai san tién m3a hoa dai vai cac
nudc dang phat trién. N6 dat ra bén cau hoi chinh: (i) xu hudng va déng luc cua viéc ap dung tién ma
hoa |a gi va nhing nudc dang phat trién nao quan tam nhat; (ii) tinh kinh té cla tai san tién ma hoa cé
y hghia gi déi v8i su dé dang thanh toan, toan dién tai chinh, quyén riéng tu, dong tai chinh bat hgp
phap va thay thé tién té, cing nhu cau trdc cda IMS; (iii) lam thé ndo quy dinh cé thé dinh hinh su phat
trién cla viéc ap dung tién méa hoa va CBDC va hé théng thanh toan ban |Ié nhanh (FRPS) cé thé cung
cap nhiing giai phap nao; va (iv) hé théng tién té, tai chinh va thanh todn & cac nudc dang phat trién da

chin mudi dé dén nhan tai san tién ma hoa chua?

Lién quan chat ché nhat dén Panh gia chinh sach nay la Feyen et al. (2021) va Alfonso va céng su. (2022).
Feyen va céng su. (2021) kham pha tac déng lén ciac nén kinh té dang phat trién véi trong tam 13
stablecoin. Tuy nhién, cac tac gia nay chi cha y rat it dén viéc thay thé tién té va tinh hiéu qua bi x6i mon
cua viéc kiém soat vén, dudc cho 18 mét trong nhiing rdi ro chinh cla tai san tién ma hod déi véi cac
nudc dang phat trién. Alfonso va céng su. (2022) tap trung vao déng luc clua cac ngan hang trung usng
3 Chau My Latinh va Caribe trong viéc xem xét phat hanh CBDC.
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Cudc thao luan cua ho vé nhiing tac dong tiém tang nhan manh dén cac khia canh trong nudc, gat cac
van dé xuyén bién gidi sang mot bén. Bai viét cling lién quan dén cac cudc thao luan vé cac van dé cu
thé han, chdng han nhu dé la héa (vi du: Brooks, 2021; Christiano va céng su, 2021; Levy-Yeyati, 2021) hoac
kiém soat von (Alnasaa va cdng su, 2022; He va cdng su, 2022; Popescu, 2022). Ngudc lai v8i nhiing
nghién cdu nay, bai viét nay nhan manh khia canh ky thuét sé clia d6 la héa va kiém soat vén cling nhu

cac tac doéng lién quan dén cac nudc dang phat trién.

Phat hién chinh Ia viéc ap dung tién ma hoa dac biét nhanh chéng & cac nudc dang phat trién va cac
quéc gia nay phai dai mat véi nhiing danh déi quan trong. Ho gap phai nhiing thach thdc I8n khi cé
9ang can bang Igi ich tiém nang tu viéc sd dung tai san tién ma hoa lién quan dén viéc tang cudng tai
chinh, gidm chi phi chuyén tién va ti€p can tai chinh dau tu va tin dung xuat khiu dé dang hon mét
mat cling nhu rdi ro déi vai (i) 6n dinh tai chinh, (ii) ) tinh hiéu qua cda chinh sach tién té va kiém soat
v8n; (iii) chl quyén tién té, di kém va8i kha ndng thay thé tién té ngay cang tang; va (iv) mat khac dé bi
tén thuong han dai véi IFF. Quy dinh cé thé gidi quyét mét sé thach thidc nay va CBDC cudi cung cé thé
cung cap giai phap hiéu qua cho nhiing thach thic khac.

Tuy nhién, do cé nhiéu thach thuc vé ky thuat va chinh sach lién quan dén CBDC, cac nudc dang phat
trién cé thé xem xét cai thién sldc hdp dan cua cac gidi phap thanh toan ky thuat sé truyén théng han,
bao gém FRPS va cd s3 ha tang ky thuat sé phu trg, dé cung cap cac giadi phap tai chinh va tién té san cé
nhanh han.

Qua trinh Danh gid Chinh sach dudgc tién hanh nhu sau. Phan 2 xem xét bang ching théng ké vé xu
hudng ap dung tién dién td. Phan 3 thao luan vé tinh kinh té€ cla tai san tién ma hoa va xem xét cac tac
déng lien quan dén su dé dang thanh toan, quyén riéng tu, hiéu qua cla kiém soat vén va thay thé tién
té, day 13 vi du vé ndi tai san tién ma hoa cé thé cé tac déng I8n han vé mat dinh lugng va chat lugng
daéi vai viéc phat trién so véi cac nudc phat trién. . Phan 4 xem xét cac van dé phap ly. Phan 5 thao luan
vé dbéng luc cla cac ngadn hang trung ucng trong viéc xem xét CBDC. Phan 6 két luan va trinh bay cac
khuyé&n nghi chinh sach. Phu luc cung cap két qua kiém tra kinh té& lugng vé cac déng luc thic day viéc

ap dung tién ma hoa va thao luan vé cac vi du vé FRPS va CBDC 3 cac quéc gia dang phat trién.
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2. Xu hudng va dong luc ap dung tién ma hoa
(i) Xu huéng ap dung tién ma hoa: mét sé bang ching théng ké

Viéc ap dung tién ma hoa da phat trién nhanh chéng. TU ndm 2020 dén ndm 2021, né da tang
hon 5 1an dé dat tédng khéi lugng giao dich vugt qua 15 nghin ty USD (Chainalysis, 2021). Nhu
da dé cap, ndm 2022 dugc danh dau bang su sut gidm dang ké trong viéc dinh gia tién ma
hod va stablecoin cling nhu su pha san cla cac san giao dich tién ma hoa, nhung nhing su

kién nay kho cé thé am chi su két thuc cua tién ma hoa.

V@i but danh 13 dac diém chinh cula tai san tién méa hod, khéng cé cach nao dang tin cay dé
do ludng cb phiéu hodc dong chay tién m3a hod dua trén cu trd cua quéc gia. Tuy nhién, di
lidu hién c6 cho thay cac quéc gia 3 chau Phi can Sahara (SSA) va Bong Nam A d3 di dau

trong viéc dp dung tién ma hoa.

D{ liéu khao sat chi ra rang ty I1&€ dan s6 nam gil hoac si dung tién ma hoa vao nam 2021 cao
nhat 3 Nigeria, Thai Lan, Philippines, Viét Nam, Turkiye, Argentina va Nam Phi. Suy ra su tén
tai cUa cac dong tai san tién ma hoa trén chudi dua trén phan tich blockchain cho thay rang
viéc ap dung tién ma hoa 1a I8n nhat 3 Viét Nam, An Do, Pakistan, Ukraine, Kenya, Nigeria va

Venezuela.

Céac qudc gia trong SSA ndi bat trong s6 liéu théng ké cu thé theo qudc gia nay. Quy md I8n
cUa viéc ap dung tién ma hoa trong SSA ciling dudgc phan anh trong di liéu theo khu vuc dia
ly vé& gia tri cla tai san tién ma hoa nhan dudc trong pham vi rang nhiing di liéu nay dugc do
bang ty trong trong GDP (hinh 3).5 Trong khi ty trong cla Bac My, Bac, Trung va Tay Au va
Poéng A 13 I18n nhat trong tat ca cac khu vuc néu tinh theo gia tri tuyét déi thi nhiing gia tri
nay nam trong sé ty trong thap nhat trong GDP.
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Ownership or use of cryptocurrencies, top twenty economies, 2021,

percentage shares in total population

Figure 1
45
35
30
25
20
15
10

e2J0% Jo 2||gnday
308919

euiy) ‘Buoy fuoy
niad

S3.IS paiiun
SajeliL3 gely pajiun
puel|

ueisiyed

2y

ueds

|efinpog

eipu|

BIY232])
BIQWI0|0)
Spuepaylan
|1zeig

eISABlRW

ehuay
PUB|BZIMSG
BOLYY YOS
eunuabuy

afpyin]

Wwep laip
sauddijiyd
puejieyl

euRbiy

2aJ0y Jo Jl|qnday
Bl[eaIsny

eulyn 'Guoy Buoy
uiuag

anbiquiezopy
Jopenag

aoue

snjejag

obuoy ay1 jo agnday
EPEUE] JeroweQq
|edan

ysape|bueg

euebing

UooI3UIE)

akpny

BISAUOpU|

0030J0py

BIsAR|EN

niad

wopBury payun
uejsiueydyy
BIUEZUE] JO 21jgnday pajun
UDIIEJaPaS UBISSNY
BUEYD

B YInog
sauiddijiyd

|1Zesg

BUIYD

pugjiey]

Elquiojo)

eunuabiy

obo |

S2IBIS pajun

(10 2ygnday uelenjog)
m_hmm_z EBlanZauaf,
efuay

auleIyn

uejsiyed

Blpu|

Mote: Numbers based on survey data covering 56 countries with 1'000-4'000 respondents per country replying to the
guestion *Which of these financial products and investments do you currently use/own? (multi-pick)". The figures shown here

Source: Statista (https://www.stafista.com/statistics/1202468/global- cryptocurrency-ownership/), accessed 4 December
reflect respondents who selected the option "Cryptocurrency (e.q., Bitcoin)".

2022.
Figure 2 Crypto adoption, top 40 economies, 2021, Chainalysis Index Score
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Figure 3 Crypto asset value received, share in world total, June 2020 - June 2021, and
share of crypto asset value in GDP, 2020, by geographic region, percentages
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Source: UNCTAD calculations based on Chainalysis (2021) and UNCTADstat database.
Note: Composition of geagraphic groups as in Chainalysis (2021). Shares in GDP are estimates.

Estimates for the period 2022-2027 (figure 4) suggest particularly large absolute increases in crypto
currency turnover in some advanced economies (such as the United States, Japan, the United Kingdom,
and Germany) and India, and large relative increases in Pakistan, Nigeria, Argentina, and Viet Nam.

Figure 4 Crypto currency turnover, 2022 and 2027 estimates, selected economies,
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Source: Statista (https://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/digital-assets/cryptocurrencies/worldwide#revenue), ac-
cessed 4 December 2022,
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(ii) Péng luc tiém nang cua viéc ap dung tién ma hoa

Su gia tdng chap nhan tién ma hoa lién quan dén nhiéu yéu té khac nhau. Theo Chainalysis (2021), diém
cao trong d{i liéu clia ho vé viéc ap dung tién ma hod & cac quéc gia 8 Trung, Nam A va Chau Pai Dudng
chul yéu phan anh cac token khéng thé thay thé va viéc st dung chung trong cac trd chai choi dé kiém
tién (P2E) (hai trd chgi I8n nhat dang dudc van hanh). & Viét Nam va Uc, va quy md tham nhap P2E dic
biét 18n 3 An Do, Philippines va Viét Nam, cling nhu & Cac Tiéu vuong qudc A Rap Théng nhat).6 Nhém
quéc gia nay (dac biét la An Do, Uc va Viét Nam) cling la trung tdm déi mdi trong linh vuc giai tri dua

trén blockchain.

Rat khé dé dinh lugng mét sé déng luc tiém nang cua viéc ap dung tién ma hoa, chdng han nhu nhu cau
dau tu mang tinh dau cg, su that vong vai viéc thi€u déi mdi trong trung gian tai chinh truyén théng va
gia tri gan lién vai tinh an danh dugc nhan thic cda cac giao dich.7 Tuy nhién, mét bai tap kinh té lugng
(Phu luc ) 1) chi ra rang viéc dé dang s dung tai san tién ma hod, ca cdu nhan khau hoc tré hon va cac
diéu kién kinh té vi md khéng én dinh — mat gia tién té, bién déng ty gid héi doai va lam phat — Ia nhiing

ddng luc chung cho viéc ap dung tién ma hoa.
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Bang 1 Lugng kidu héi trung binh nhin dugc trong GDP, theo khu wiyc dia 1y
vad 20 quéc gia hang diu, ty 1& phin tram, 2016-2020

Khu we dia 1§ : Phiin tris Quic gia Ty 18 phin trim Quéc gia T 18 phin trin

Thé gidi ] a.8 Tonga 35,6 Jamaica 17,6

Bic My 2,0 Sp— 30,5 Liban 16.2
Céng hoa

Chiu Ay va Trung A : °.8 Tajikistan 27,9 B Thy va 16.1

Gaza

Chiu My Latinh wa 1.8 Nepal 24,9 Kosovo 16.1

viing Caribe

Trung Béng wa Béc 2.0 Lesotho 22.3 Somali 14.9

Chiw phi

Chiu Phi cdn Sahara 2.6 Bermuda 21.2 Gambia 14.2

Nam A ‘ 3,8 El Salvador 2.9 Comoros 14.2

Ddng A vh Thii Binh Duong : a5 Honduras 20.3 ddéo Marshall 13,7

{ Haiti 15.3 Guatemala 12.9

Samoa 18.8 Liberia 12.8

Ngubn: Tinh todn cla UNCTAD dua trén cd s& o 1igu Chi s& Phat trifin ThE gidi cda Mgln hing Thil gisi,

Luu §: Che khu wye dfa 1y dugde xbe dinh bii MgSn hing Thi gidi.

Bing 2 Chi phi trung binh @& nhan kidu héi tu Hoa Ky
quéc gia dang phit trién hang diu, ty lé

tinh theo phin tram sb tidn gli, 3@

phin tram, 2016-2021

Chuyén 200% Chuyén khoan Chuyén 208% Chuyén khodn

508 $580
Cuba 12,8 18.1 Colembia 5.6 a8
Cabo Verde 8.3 6,6 Yémen E.5 2.2
Guyana 8.3 6.8 AL Cip 5.5 3.3
Liban 7.5 6.2 Trang Sube 5.4 2.6
s Thid Lans i 7.3 5.5 Brazil 5.3 3.9
Nam Phi 7.8 5.6 Ethiopia 5.2 2,8
Jamaica 6,7 4.8 Eritrea 5.9 2.3
Afghanistan 6.6 3,5 Haiti 5.8 2.4
Indonesia 6,5 4,5 Liberia 5.2 2.e
Kenya 6.5 4.7 Nigeria 5.8 3.6
Ghana 6.3 4,8 Nepal 4,7 3.3
Jordan 6.3 3.6 Pakistan 4,5 3.1
Somali 6.9 6.0 México 4.4 2.9
Costa Rica 5,7 4.2 Vit Nam 4.4 2.9
CBng hoa Dominica 5.6 4.1 Guatemala 4.4 2.7

Ngubn: Tinh todn cda UNCTAD dya trén Ngdn hing Thé gidi, cd s¢ dO 1iéu Gid kidu hbi trén todn thé gidd.

Luu §: Xép hang qubc gia dys trén chi phi chuydn 200 USD.
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2. Xu hudéng va dong luc ap dung tién ma hoa

(i) Xu huéng ap dung tién ma hoa: mét sé bang ching théng ké

Viéc 4p dung tién ma hoa da phat trién nhanh chéng. T ndm 2020 dén ndm 2021, né da tang hon 5 1an dé
dat téng khdi lugng giao dich vugt qua 15 nghin ty USD (Chainalysis, 2021). Nhu da dé cép, ndm 2022 dugc
danh diu bang su sut gidm dang ké trong viéc dinh gia tién ma hoa va stablecoin cling nhu sy pha san cla

céac san giao dich tién ma hoa, nhung nhirng su kién nay khé cé thé am chi sy két thic cla tién ma hoa.

V@i but danh 13 dac diém chinh cla tai san tién ma hod, khéng cé cach ndo dang tin cay dé do ludng
cb6 phiéu hodc dong chay tién ma hoa dua trén cu trd cla quéc gia. Tuy nhién, di liéu hién cé cho
thay céc quéc gia 8 chau Phi can Sahara (SSA) va Béng Nam A da di dau trong viéc ap dung tién ma

hoa.

D{ liéu khao sat chi ra rang ty I1&é dan s6 ndm gill hodc sU dung tién ma hod vao ndm 2021 cao nhat &
Nigeria, Thai Lan, Philippines, Viét Nam, Turkiye, Argentina va Nam Phi. Suy ra su tén tai cla cac dong tai
san tién ma hoa trén chudi dua trén phan tich blockchain cho thay rang viéc dp dung tién ma hoa 13 16n

nhat & Viét Nam, An bo, Pakistan, Ukraine, Kenya, Nigeria va Venezuela.

Céac qudc gia trong SSA ndi bat trong s6 liéu théng ké cu thé theo qudc gia nay. Quy mé Idn cula viéc ap
dung tién ma hoa trong SSA cling dudc phan anh trong di liéu theo khu vuc dia ly vé gia tri cla tai san
tién ma hoa nhan dugc trong pham vi rang nhiing di liéu nay dudc do bang ty trong trong GDP (hinh
3).5 Trong khi ty trong clia Bac My, Bac, Trung va Tay Au va Péng A 13 I8n nhéat trong tat ca cac khu vuc
néu tinh theo gia tri tuyét déi thi nhiing gia tri ndy ndm trong sé ty trong thap nhat trong GDP.

(ii) Péng luc tiém nang cua viéc ap dung tién ma hoa

Su gia tang chap nhan tién ma hoa lién quan dén nhiéu yéu té khac nhau. Theo Chainalysis (2021), diém
cao trong dif liéu clia ho vé viéc ap dung tién ma hoa & cac quéc gia 3 Trung, Nam A va Chau Pai Dudng
chul yéu phan anh cac token khéng thé thay thé va viéc st dung ching trong céac trd choi chaoi dé kiém
tién (P2E) (hai trd chgi I8n nhat dang dudc van hanh). 8 Viét Nam va Uc, va quy md tham nhap P2E dic
biét I6n 3 An D3, Philippines va Viét Nam, cling nhu & Cac Tiéu vudng quéc A Rap Théng nhat).6 Nhém
quéc gia nay (dac biét la An D6, Uc va Viét Nam) cling la trung tam déi mdi trong linh vuc giai tri dua

trén blockchain.

Rat khé dé dinh lugng mét sé déng luc tiém nang cua viéc dp dung tién ma hod, chdng han nhu nhu
cau dau tu mang tinh dau cg, su that vong véi viéc thiéu déi méi trong trung gian tai chinh truyén
thdng va gid tri gan lién vdi tinh 8n danh dudc nhan thic cla cac giao dich.7 Tuy nhién, mét bai tap kinh
té lugng (Phu luc ) 1) chi ra rang viéc dé dang st dung tai san tién ma ho4, ca cdu nhan khau hoc tré han
va cac diéu kién kinh té vi mé khéng én dinh - mat gia tién té, bién déng ty gid héi dodi va lam phat - 1a

nhiing déng luc chung cho viéc ap dung tién mé hoa.
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Kiéu héi cé thé 1a mdt dong luc khac cho viéc ap dung tién ma hoda. Doéi khi ngudi ta dat nhiéu hy vong
vao viéc s dung tai san tién ma hoa va céng nghé blockchain néi chung dé tidng lugng kiéu héi, mac
du bat ky tiém nang nao nhu vay déu cé nguy cd tang cudng IFF va lam dung d{ liéu (vi du: RUhmann
va cdng su, 2020). SU dung tai san tién méa hoa dé chuyén tién sé giam ca chi phi va thgi gian chuyén
tién, chu yéu la do sé lugng trung gian giam. Quy mé chuyén tién va chi phi cla ching cé thé dua ra

mot s6 dau hiéu vé Igi ich tiém nang va ngudi dudc hudng Igi.

Theo dU liéu tU Ngadn hang Thé gidi (2022), chi phi gui tién trung binh toan cau vugdt qua 6% so tién
dudc chuyén, trong dé SSA 13 khu vuc dich d&n dit dd nhat, véi chi phi trung binh gan 8% va Nam A.
khu vuc nhan chi phi thap nhat, véi chi phi trung binh khodng 4%. V&i lugng kiéu héi dugc gui dén cac
quédc gia c6 thu nhap thap va trung binh vao nam 2021 Ién t3i khoang 605 USD, diéu nay thé hién chi
phi giao dich hang nam khoang 30 ty USD déi vdi cac quéc gia nay. N6 cling ngu y khoang cach kha
I8n so v3i muc tiéu 10c cua Muc tiéu Phat trién Bén ving (SDGs): “D&n nam 2030, giam chi phi giao
dich cla kiéu héi clia ngudi di cu xuéng dudi 3% va loai bd cac hanh lang chuyén tién cé chi phi cao
hon 5%.” That vay, mac du G20 kéu goi cac nganh dich vu tai chinh quéc gia giam chi phi chuyén kiéu

h&i xuéng dudi 5% vao ndm 2015, nhung tién dd van rat chdm (CPMI va cdéng su, 2021).

Viéc kiém tra quy md ki€u héi va chi phi clia ching cé thé chi ra nhiing quéc gia dang phat trién nao sé
dudc hudng Igi nhiéu nhat tU viéc gidm chi phi kiéu héi. Nam A nhan dudc nhiéu kiéu héi nhat tinh
theo ty 1&é GDP trong giai doan 2016-2020, c6 thé |a do dong kiéu hai I6n dén Nepal, qudc gia duy nhat

trong khu vuc ndy nam trong sé 20 quéc gia nhan hang dau.

Nhiéu quéc gia nhan vién trg hang dau khac la cac quéc gia nhd, baoc géom ca cac qudc dao nhod dang
phat trién. Cac quéc gia nhé cling nam trong s8 cac quéc gia cé chi phi nhan kiéu héi cao nhat trong
giai doan 2016-2021 (bang 2). Téng hdp lai, bdng chling nay cho thay rang viéc cai thién hé théng
thanh toan lién quan dén kiéu héi va dat dudc muc tiéu SDG 10c sé mang lai Igi ich cho cac nudc dang
phat trién tU tat cad cac khu vuc dia ly va nhiéu quéc gia nhd s& nam trong sé nhiing ngudi dugc

hudng Igi chinh.

Tuy nhién, nhu dudc chi ra trong phan tich kinh té lugng trong phu luc 1, khéng cé bang ching nao vé
ma&i quan hé gilta kiéu héi va viéc chap nhan tién ma hod. Mét ly do cé thé |a chi phi giam cé thé déng
nghia véi viéc chuyén tién ré hon, nhung viéc giam chi phi nay cé thé khéng dan dén muc chuyén tién
cao hon dugc duy tri. Bdng chiing gan day chi ra rang phan Gng cua kiéu héi déi véi chi phi giao dich
vé cd ban 13 ngan han va bién mat trong vdng ba thang sau khi gidm chi phi (Kpodar va Imam, 2022).
Vi dy, kiéu héi it phan ing haon véi chi phi giao dich & ngi hé théng tai chinh dugc phat trién, cling nhu
c6 nhiéu canh tranh hon trén thi trudng kiéu héi va kha nang st dung, kha nang ti€p can va kha nang

chi trd ctila CNTT cao hon.
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Mét ly do khac cé thé la bién phu thudc, dua trén di liéu khao sat, cé thé khédng mang tinh dai dién
hodc khéng ndm bat day du viéc st dung tién ma hod dé chuyén tién. S dung d{ liéu tU hai san giao
dich P2P tap trung I8n véi pham vi ti€p can toan cau, Graf von Luckner va cdng su. (2023) cho thay
trudng hdp st dung quan trong cua Bitcoin 1a lam phudng tién tién té dé chuyén tién xuyén bién gidi,

bao gém ca chuyén tién.

Clng can luu y rang cac nha khai thac hodc giao dién chuyén tién chuyén dung si dung Gng dung
dién thoai théng minh c6 thé - tuong tu nhu I8i ha cuda tai san tién ma hoa - cung cap chuyén khoan
gan nhu tuc thai véi chi phi giam dang ké va ho cé thé thuc hién diéu nay trong khi tén trong quy dinh
tai chinh nham bao vé ngudi tiéu dung. Mét vi du nhu vay |a su hgp tac gilia ngan hang trung ucng
Pakistan va AliPay dé chuyén tién tU Malaysia dén Pakistan.10 Mét vi du khac |1a Giao dién thanh toan
hdp nhat (UPI), mdt hé théng thanh toan theo thdi gian thuc dudc phat trién bdi National Payments
Corporation of India (NPCI) va dudc quan ly bdi Ngan hang Du trif An D6, hé théng nay da dugc lién két
véi hé théng PayNow cula Singapore vao thang 2 nam 2023 dé cho phép chuyén tién tlc thai va chi phi
thap. 11 Biéu nay va cac FRPS khac sé dugc thao luan thém dugi day.

3. Tinh kinh té cua tai san tién ma hoa

Viéc phat hanh tai san tién ma hoa cé thé dudc coi 1A mét né luc nham tim gidi phap mdi cho cac van
dé ton tai l1du dai cha hé théng tai chinh va tién té - chadng han nhu cung cdp dich vu chuyén tién hiéu
qua, an toan va gia ca phai chang, thidc day tai chinh toan dién va tim kiém su can bang phu hgp gila

dam bao quyén riéng tu va ngan chan IFF.

Nhing giadi phap nhu vay cé thé anh hudng dén cac nudc dang phat trién bang cach dinh hinh lai cau
trdc cla hé théng tién té va thanh toan, ban chat cla canh tranh tién té va viéc thiét 1ap IMS. Phan nay
thao luan vé tinh kinh té cla tai san tién ma hoa. Cac phan sau tap trung vao cach cac nudc dang phat

trién coé thé giai quyét cac thach thuc lién quan théng qua quy dinh, CBDC hodc FRPS.

(i) Tai san tién ma hoa va kién trac cua hé théng tién té va thanh toan

L3i hita cUa tai san tién ma hod va cong nghé chudi khai 1a cai thién hé théng tai chinh va tién té hién
c6 bang cach tdng cudng dua tai chinh vao va cho phép chuyén tién hiéu qua, an toan va gia ca phai
chang haon trong khi vAn dam bao quyén riéng tu (vi du: Prasad, 2021). D& danh gia tadc déng tiém tang
cla viéc tdng cudng sU dung cac tai san dé trong thanh toan, viéc so sanh cac dic diém tién té cla tai
san tién ma hoa véi dac diém tién mat va tién ky thuat sé truyén théng 1a rat hiu ich. Tién mat dugi
dang tién gidy va tién xu dudc phat hanh bdi cdc ngan hang trung udng, tuc la tién cé chu quyén

(hoac céng cong).
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Tién mat gidi quyét cac khoan thanh todn ngay lap tuc va theo cach toan dién vi viéc st dung né khéng
yéu cau quyén truy cap vao tién ky thuat sd. Thanh toan bang tién mat bao vé quyén riéng tu, di liéu va
danh tinh clia ngudi dung trong cac van dé tai chinh bang cach khéng dé bén thd ba xac minh danh
tinh cda ho. Tién mat bang ndi té 13 hdp phap va ngan hang trung uséng dam bao su 6n dinh clda né
nhu mat don vi tai khoan.

Trong hé théng tién té hai I8p truyén théng, tién ky thuat sé c6 dang tién gdi ngadn hang va du trlf gan
hang trung ucng. Tién gui ngan hang luén cé thé dugdc chuyén ddi thanh mét lugng tién mat tuong
duong, nhd su két hgp gilia giam sat va diéu tiét ngadn hang, bao hiém tién gui va chldc nang cla ngan
hang trung uang la ngudi cho vay cudi cung. Néu mdt ngan hang khéng thuc hién dugc nghia vu cla

minh, ngudi gill tién gui cé thé yéu cau tai san kém thanh khoan cda ngan hang.

Tuy nhién, st dung tién ky thuat sé truyén théng cé thé tén thdi gian va tén kém. Chuyén khoan ngan
hang c6 thé mat nhiéu ngay, thdm chi trong pham vi khu vuc phap ly va viéc st dung thé tin dung van
con tén kém daéi v8i ngudi ban. Mét ly do giai thich cho chi phi cao nay cé thé |a do su tap trung thi
trudng gilia cdc mang thé cé cd cau thanh todn sdn cé trén toan thé gidi.12 Hon nla, do tién gui ngan
hang dudc lién két véi tai khoan ngadn hang nén quyén riéng tu va tinh toan dién bi suy gidm do danh
tinh cda chd thé dudc xac dinh va nhiing ngudi khéng cé tai khoan ngan hang. khéng dudgc ti€p can vai

cac dich vu ngan hang.

Nh{ng ngudi md3i tham gia thi trudng da tan dung nhiing nhudc diém nay dé gianh thi phan. Su daéi
mdi quan trong cla tién m3a hoa va stablecoin 13 viéc st dung cdng nghé chudi khéi ma vé nguyén tac
¢ thé cung cap cac giao dich ngang hang truc ti€p, phi tap trung (P2P) ma khéng can trung gian. Xac
thuc dua trén chudi khéi phi tdp trung hidia hen thanh toan an toan, déng thdi dam bao quyén riéng tu
. Hon nia, viéc loai bo cac ngadn hang lam trung gian hda hen chuyén khoan nhanh hon va ré hon va

ti€p can tai chinh cho nhitng ngudi khéng cé tai khoan ngan hang.

Do ty I& dan s6 khéng st dung dich vu ngan hang & cac nudc dang phat trién cé xu hudng cao hon 3 cac
nudc phat trién, nén tai chinh toan dién thudng dudc coi la Igi thé chinh cua tai san ky thuat s6 dai véi

cac nudc dang phat trién.

Vai trd trung gian giam di cing cé thé tao diéu kién thuan Igi cho cac doanh nghiép ti€p can tai chinh.
Pic biét Ia cac doanh nghiép via va nhd (SME) thudng gap khé khan trong viéc ti€p can tai chinh va
tin dung xuat khau tu cac nha cung cap dich vu tai chinh truyén théng do su bat can xidng thdng tin
gilla ngudi cho vay va ngugdi vay SME. Cac hé théng tai chinh truyén théng cé xu hudng cé cac yéu cau
nghiém ngat vé bao lanh khoan vay va tai san thé chap, do dé, yéu cau cd sé ha tang réong I8n dé duy
tri niém tin gilta ngudi cho vay va ngugi di vay, trong dé ngudgi di vay thudng thi€u tai san thé chap va
¢ lich st tin dung han ché cling nhu di liéu khdng day du hoac khéng chinh xac. Ban than viéc nay
da tén kém va thudng bao gém mdt khoan phu phi do ngugi trong cudc thu.
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Ngudc lai, cdng nghé blockchain cé thé thiét I3p cac hd s theo ddi san cé va lam cho céac giao dich
trd nén minh bach va dang tin cay vé mat ly thuyét. Hon nla, cac khodn vay dua trén blockchain cé
thé dudc tdng cudng bang cac hgp déng thdng minh, 13 cdc chudng trinh may tinh chi phéi viéc
chuyén giao tai san ky thuat sé va cho phép tuy chinh tét hon cling nhu géi dich vu giai quyét ca

nhu cau tai chinh va phi tai chinh.

Ho cling c6 thé tu thuc hién cac giao dich nhu da viét va gilp tranh cac khoan vay bi chuyén hudng.
Viéc ma hda cac khoan vay lién quan cé thé khuyén khich déng gép ngudén md va do dé cho phép

ti€p can nhém ngudi cho vay I8n hon san sang cap cac khoan vay nho.

Tuy nhién, tinh Uu viét cla ho so tai chinh truc tuyén so véi théng tin mém thu dudc tu cac lién hé
truc ti€p trong ngadn hang quan hé 13 diéu dang nghi ngd va chdng khéng thé bu d3p cho nhiing lo
ngai vé chat lugng di liéu va muc d6 sé hdéa SME thap.

Viéc thiéu ving mét trung gian tai chinh gitta ngudi di vay va ngudi cho vay déng nghia véi viéc
thiéu su thdm dinh d&i v&i cac hoat déng thucng mai va dau tu cling nhu cac quy dinh déi véi ngudi
di vay (Kregel va Savona, 2020). Hon nia, nhiing hé sé nhu vay ré rang khdng cé théng tin vé nhiing
doanh nghiép khdi nghiép chua tung ti€p cadn ngudi cho vay. Cho vay truc tuyén ciling cé thé tap
trung cao dé va cho phép ngudi cho vay thao tling va tham gia vao cac hoat déng cho vay cat cé.
Ung dung clia né déi v8i cac tai san tién ma hoa hién cé ciing phai d8i mat v8i nhitng thach thuc do
tinh bién déng to I8n cla nhiing tai san nay. Diéu nay c6 thé ham y rui ro tin dung cao va khién viéc

vay tré nén tén kém, chang han nhu yéu cau tai san thé& chap vudgt qua gia tri cia khoan vay.

Hon niia, viéc lién két cac khoan vay véi hgp déng théng minh cé nguy cd ngay ca nhiing 16i 1ap trinh

tinh vi cling cé thé dudc st dung dé bon rat tién.

Cai dat tién ma hoa P2P phi tap trung cling khuyén khich cac giao dich 4n danh va bi mat. Cac yéu cau
Bi&t khach hang cua ban (KYC) va Chéng rua tién/Chéng tai trg khiing bd (AML/CFT), ap dung cho cac
phuong thuc trung gian va phuong thic thanh toan ky thuat sé truyén théng, cé thé khé dap dng hon
trong cac giao dich tai san tién ma hoa dudc thiét ké dé bat chudc tién mat giao dich. Cac giao dich tai
san tién ma hoa khdng tiét 16 danh tinh clia ngudi gui hodc ngudi nhan tién la cdng cu ly tudng dé tham
gia vao cac hoat déng nhu hai 16, buén ban ma tdy, trén thué va rda tién. Do dé, tai san tién ma hoa cé
thé hoat ddng nhu mét dang thién dudng thué mdi, gdy ra nhiing tac ddéng tiéu cuc dang ké dén viéc
huy d6ng ngudn luc trong nudc cla cic quéc gia va do dd rat cé van dé xét ti quan diém tai tré cho
phat trién (UNCTAD, 2022c).

Hon nla, tién ma hod va stablecoin cé ngudn géc tU khu vuc tu nhan va khéng cé gia tri ndi tai. Va

khéng giéng nhu tién ky thuat sé truyén théng, ching khéng phai la trach nhiém phap ly cda bat ky té
chuc nao cling nhu khéng dudc hd trg bdi bat ky cc quan cé tham quyén nao.
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Gia tri cia nhiing tai san tién m& hoa nay phu thudc vao niém tin rang ngudi dung cé thé trao ddi
chung lay hang héa hoéac dich vu khac.15 Tuy nhién, gia tri cla tién ma hoa rat bién ddéng, khién chidng
khéng cdn hap dan nhu mét don vi tai khodn, phucng tién thanh todn va kho luu tri tién ma hoa én

dinh. gia tri. Diéu nay cé nghia la ho thi€u cac thudc tinh thiét yéu cua tién.

Stablecoin c6 gang dat dudc su tin tudng cua tién cdng bang cach chét gid tri cla chdng véi déng dé
la ho3c céac loai tién té fiat c6 chd quyén khac va bang cdch ndm gil tai san thé chdp nham ho trg cac
khoan ng tén dong. Tuy nhién, stablecoin phan I6n van chua dugdc kiém soat, do dé cac giao dich nhu
vay dién ra trong méi trudng phap ly khéng cé su bao vé ngusi tiéu dung. Hon niia, viéc huy ddng tai
san thé

chap rat tén kém va khéng mang lai Igi nhuan tri khi nha phat hanh stablecoin ndm gil tai san thé
chap chi bdng mét phan gia tri clia déng tién ma ho phat hanh, diéu nay khién cho khoan hé trg trd
nén rat mong manh hodc ho ndm gil tai san chiu lai va kiém tién tu tién I1ai kiém dudc. Nhung hinh
thuc hé trg thd hai rat dé bi tén thuong trudc su mat gid cla cac tai san nay va cé thé khién nha phat

hanh khéng thé mua lai stablecoin ciia minh 8 mdc ngang gia.

Piéu nay cé thé dé dang dan dén tinh trang chay dua trén stablecoin, khién nha phat hanh khéng dugc
bao vé vi né khéng dudc hudng Igi tU cac yéu cau phap ly va su bao vé tién mat va tién gdi ngan hang
hoac tu ngan hang trung udng déng vai tro la ngudi cho vay cudi cung (vi du: Prasad, 2021). Cling giong
nhu tién ma ho3d, diéu nay khién stablecoin thi€u cac thudc tinh thiét yéu cula tién va khién chuang tré
thanh dai tugng dau ca.

Ngoai ra, su phan manh la mét van dé ndi tai cla hé sinh thai tién ma hoa phi tap trung véi hang tram
tai sdn tién ma hod khac nhau chay trén cac chudi khai khéng tuang thich. Cac thiét bi tién té chay trén
chudi khéi phi tdp trung cé nguy co khéng thé nhan ra cac hiéu iing mang cho phép thanh todn nhanh

chéng varé.

Do dé, viéc phan cap phai trd gia bang téc dé va kha nang mad réng han ché, déng thai khién tién m3
hod trd nén kém hap dan khi tréd thanh phuong tién thanh toan cho cac hé théng thanh toan ban 1é vén
yéu cau sb lugng giao dich rat 18n madi gidy.16 Mac du viéc st dung ngay cang tdng co thé gay ra tac
nghé&n va tri hoan viéc xU ly, nhung viéc duy tri tinh bado mat van dugc ddm bao cla mét hé thdng déng
thudn phi tap trung théng qua céac trinh xac nhan tu Igi ghi lai cac giao dich trén blockchain ngu y rang
nhiing ngudi xac thuc nay phai dudc thuc day bdi phan thudng bang tién dd cao dé khién ho thich xac
thuc trung thuc hon la Igi nhudn tiém nang tu viéc gian 1an. Cach thudng cho ngudi xac thuc la gidi han
dung lugng cua blockchain va gili muc phi 8 muc cao. Do dd, chinh cac dong luc kinh té cd ban chu
khéng phai han ché vé céng nghé d3a dan dén su phan manh, tdc nghé&n va cau trdc chi phi cda vi tru
tién ma hoa (BIS, 2022b).
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Ba3o vé ngudi tiéu dung han ché I3 mot méi quan tam khac cla viéc dp dung tién ma hoa. Uy ban
Thudnhg mai Lién bang Hoa Ky (FTC, 2022) chi ra rang, tU thang 1 ndm 2021 dén thang 3 ndm 2022, ngudi
tiéu dung da bdo cdo mat han 1ty USD do gian 1an lién quan dén tién ma ho4, véi hau hét cac khoan 16
nay xay ra théng qua cac co héi dau tu khdng cé that, hlra hen sai Iam véi cdc nha dau tu tiém nang dé
ki€ém dudgc sé tién I3n. Ii nhuan.18 Chainalysis (2023) bao cdao khéi lugng giao dich bat hgp phap dua
trén tién ma hoda da tadng trong hai ndm lién ti€p va dat muc cao nhat moi thdi dai la 20 ty USD vao nam
2022, tang tu 14 ty USD vao nam 2021 va 7,8 ty USD vao nam 2020.

Tiém ndng cula tai san tién m3a hoa trong viéc giam viéc st dung tién mat va viéc ndm gil tién gdi ngan
hang cling lam day I1én mé&i lo ngai vé su 6n dinh tai chinh va viéc truyén tai chinh sach tién té. Viéc
giam ty 1& ndm gil tién gui ngadn hang sé lam giadm hoat déng trung gian ngan hang va do d6 gidm
nguén thu nhap én dinh va chi phi thap cho cdc ngdn hang thuong mai. Diéu nay cé thé 1am giam sé
Iugng hodc tang chi phi cac khoan vay ma ho cung cap cho cac hé gia dinh va doanh nghiép, tu dé cé
thé lam giam téng chi tiéu. N6 cling cé thé khuyén khich cac ngan hang thuong mai khai thac cac
ngudn thu nhap thay thé bang cach dau tu vao céac tai san rdi ro hdn, cling nhu cac hé gia dinh va
doanh nghiép ti€p can

cac khodn vay tU cac té chic phi ngdn hang hoic thi trudng vén va tai chinh véi rui ro gia tdng so vdi
cac khoan vay ngan hang. Muc dé thay thé hé théng ngan hang hién tai déi véi tién gui va thanh toan
daoi véi tai san tién ma hoa cling nhu muc dd két néi kinh té va tai chinh gitta ngudi st dung tién té cé
chl quyén va ngugdi si dung tai san tién ma hoa cling anh hudng dén viéc truyén tai chinh sach tién té.
Né&u su thay thé I8n va tinh lién két yéu thi co ché truyén tai chinh sach tién té sé trd nén kém hiéu qua
hon (CPMI, 2015).

Mac du cac dac diém cua tai san tién ma hoa han ché kha nang si dung clia chiing nhu mét daon vi tai
khoan, phuaong tién trao déi va luu tri gia tri, viéc st dung chidng lam phuong tién tién té trong cac giao
dich xuyén bién gidi cé thé mang lai gia tri kinh té&. Biais va cong su. (2023) Iap ludn rang gia tri co ban
cla tién ma hod nhu Bitcoin ndm & Igi ich giao dich rong du kién clia ching. Nhiing Igi ich rong nay 13
két qua cua madi quan hé gita kha nang si dung but danh cla ho lam phuadng tién chuyén tién xuyén
bién gidi, nci cac bién phap kiém soat cla chinh phu can trd viéc chuyén tién théng qua cac té chuc tai
chinh truyén théng, lién quan dén chi phi cla cac giao dich do, véi mét phan quan trong cua cac chi phi
nay lién quan dén su bién déng kha I8n va nguy co sup db cla gia tién ma hoda. Phan tich thuc nghiém
cla Graf von Luckner et al. (2023) ing hd 1ap luadn nay, cho thay rang viéc st dung Bitcoin Iam “déng
tién phucng tién tién ma hoa” dé chuyén tién xuyén bién gidi, chdng han nhu chuyén tién, 13 18n nhat

dadi véi cac nudc dang phat trién cé quyén kiém soat vén kha 18n.

Piéu trén cho thay rui ro vé thay thé tién té va IFF cé thé dac biét quan trong ddi véi cac nudc dang
phat trién, nai dd 6n dinh kinh té vi mé thudng thap hadn, thi trudng tai chinh hep hon va it dugc diéu
tiét hon, va viéc kiém soat vén néi bat hon & cac nudc phat trién, nhu sé dugc thao ludn sdu hon dudi

day.
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Mbt dac diém khac cua tai san tién ma hoa 1a kha nang si dung cua chdng dodi hoi quyén truy cap hiéu

qua vao thiét bi ky thuat sé va Igi ich clia chung sé khéng dugc hién thuc hdéa néu su phan chia ky thuat

s6 van tiép dién. Dé sit dung tai san tién ma ho4, cong dan can cé kha ning két ndi va st dung Internet,

cling nhu cé thé truy cap cac cdng nghé truyén théng truyén di liéu theo cach hop ly. Bang chidng vé két

ndi di déng va viéc st dung Internet cho thay su ton tai lién tuc clia khoang cach sé I8n.

Bing 3 Ty 1& tham nhap két ndi ky thuit sé, céc chi sé dugc chon, 2022,

trén 100 dan

Thué bao didn thoai di dfng

Dén sé dugc bao phi bdi

Cic ca nhdn sd dyng

mang di 4fng Internet
Chiis phi 86,3 91,5 39,7
Chiu My - 188,5 95,08 83,2
che quic gis & Bip - 95,5 96,4 18,3
Chiu & Thit Bink Dusng - 110,6 98,8 64,3
CIs 147.4 99,8 83,7
Chiu - 120,9 99,8 89,5

Wgudn: ITU, Bo ludng sy phdt trién k§ thudt sb: Sy kién va S& 1iéu 2022, hitps://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/factss

mjc dinh.aspx.
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(ii) Tai san tién ma hoa va tién té thay thé

Viéc tao ra cac tai san mat ma dudc phat hanh riéng tu va quy trinh xac minh clia ching théng qua
blockchain cé thé dudc coi la mét giai phap cho chi tiét ky thuat va van hanh lién quan dén dé xuat
cua Hayek (1976).

Hayek (1976) dé xuat phi quéc htu héa tién va thay thé cac hé théng tién té hai cap hién cé bang mét hé
théng tién té tu nhan canh tranh nham xda bo su déc quyén cla ngan hang trung uong trong viéc phat
hanh tién hgp phap, ma éng coi 1a ngudn géc cla cic cdn lam phat va gidm phat tai dién. Ong tin rang
canh tranh tién té sé budc cac té chuic phat hanh tién phai gilt cho déng tién cda ho én dinh vé mat suc
mua va tién tu nhan cudi cung sé& day tién céng qudc gia ra khoi hoat déng kinh doanh. Viéc mat chu
quyén tién té qudc gia cé lién quan — mat quyén tdi cao cla dong tién qudc gia trong viéc thuc hién ba
chiic ndng cua tién (don vi tai khoan, phudng tién thanh toan, kho luu tr gia tri) - thudng dudc goi la
thay thé tién té.

Tuy nhién, viéc dap Ung khéng day du cac dac diém tién té cla tai san tién mé& hoa va cac gidi han trong
viéc ma réng quy mé s dung tién ma hod cé thé ngan can su phat trién cda ching vudt ra khoi trang
thai thich hgp d8i véi cac d8i thu canh tranh toan dién cua tién té fiat (BIS, 2022b). Bdng ching thuc
nghiém cho thay rang su canh tranh gilia tién ma hod va stablecoin khéng dan dén su théng tri clia bat
ky tai san tién ma hod nao dudc phat hanh riéng lé. Diéu nay cho thay hiéu Ung mang thap va it tiém

nang cla cac tai san tién ma hoa hién cd trong viéc day tién té fiat ra khdi hoat déng kinh doanh.

Bat ky su x6i mon thi phan nao cula tién phat hanh cédng do canh tranh td tai san tién ma hod déu lam
giam hiéu qua cula chinh sach tién té bang ciach han ché phan téng hgp tién té ma chinh sach ngan
hang trung uang cé tac déng truc ti€p. N6 cling cé thé cé nhiing tac ddng tai chinh bat Igi, dudi hinh
thuc quyén sd hiiu giam dan. Quyén sd hliu v3i tu cach la mét ngudn thu cla nha nudc dé cap dén su
khac biét gitta ménh gia cla tién va chi phi san xuat va phan phéi né. Mac du viéc phan phai tién mat cé
thé rat tén kém, dac biét 3 nhiing vung lanh thé réng I8n nhung dan cu thua thdét, viéc in tién cé thé la
mét cdng cu chinh sach tai khéa, chdng han nhu dé tai trg cho nhitng khoan chi I18n bat ngd lién quan
dén cac trudng hap khan cap, chdng han nhu trong dai dich Covid-19. Tuy nhién, tdm quan trong cula tién
chd quyén khi thu ngan sach nha nudc rat khac nhau gilta cac qudc gia, tuy thudc vao dd co gian cua
cau tién chinh phu trong nudc so v8i GDP danh nghia, ty 1& tién cd s8 so véi lugng tién nam gil réng han

va chi phi cdm nhan cuda viéc ndm gil tién chinh phu trong nudc tuong ddi. dén cac lua chon thay thé.
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Edwards (2021) bdo cdo rang, trong giai doan 1970-1991, quyén s3 h{iu cé llc vudt qua 20% doanh thu
cla khu vuc cdng 38 cac qudc gia nhu Argentina, Bolivia, Brazil va Peru. Co sd dé danh gid quyén sd
hdu chd quyén nay la ty |é tién cd s3 trong GDP danh nghia.19 Ty 1é nay sé& cé xu hudng thap hon &
cac qudc gia cé lich s bat 6n tai chinh va kinh t& vi mé, lam phat cao va cac cudc khing hoang tién
té tai dién, tuc 13 cac dac diém cé xu hudng thuc day viéc ap dung tién ma hoa. N&u ty Ié chia sé nay
gidm, chdng han nhu do si dung tién té& nudc ngoai hodc tai san tién ma hoa, thi sé tién thu dudc sé

giam.

Pé minh hoa kha nang mat di nguén thu tu tién ban quyén, hinh 5 cho thay su thay déi vé ty trong
tién té rong trong GDP danh nghia cua Hoa Ky va ba quéc gia dang phat trién cé ty trong nay tuong
déi cao (El Salvador, An 6 va Nam Phi), cling nhu bdn quéc gia dang phat trién thudng xuyén gap
bat 6n kinh té vi mé, vdi ty |1é nay tudng dai thap (Argentina, Mexico, Nigeria va Cong hoa Théng nhat
Tanzania). Gia sU viéc thay thé tién té 3 El Salvador, An D6 va Nam Phi lam ty trong nay giam xuéng
muc nhu Argentina, Mexico, Nigeria va Céng hoa Théng nhat Tanzania, trong khi khéng anh hudng
dén GDP, nhédm quéc gia dau tién s& mat nhiéu hon moét nlda co sd cla ho cho cac khoan thu tu
quyén sd hltu. D3y cé thé la mét sé tién kha I8n. Béng thdi, Nigeria cé thé tdng doanh thu tU quyén s
h{u néu eNaira thay thé cho viéc st dung ngoai té hoac tai san tién ma hoa. Pé hinh dung minh hoa
nay dé hiéu, cdn nhd lai rdng cdc ngan hang trung uong, dic biét I3 cdc ngdn hang & cic nudc phat
trién, da tdng gan gap doéi ty |é tién cd s3 trong GDP trong giai doan 2007-2011. Diéu nay da cho phép
téng doanh thu tich Ity ti quyén s3 hiiu & cac nén kinh té tién ti€n trong giai doan 2008-2011 dat 8%
GDP, gap han 5 lan so v8i muc trudc nam 2008 (IMF, 2012).

Hinh 5 Tién md rdong tinh theo ty trong trong GDP, cdc qubc gia dugc chon, 1999-202@, ty 1& phin tram
12@
= Hoa Ky
189 — = inoh
S Nam Phi
&
El Salvador
[1:] )
México
4 Argentina
% = —— ; e . = Nigeria
Cing hia
@ théng nhit Tanzania
1998 1995 2800 2885 2819 2015 2028

Ngubn: Ngin hang Thé gidi, cd sé dd 1iéu Chi sé Phat tridn Thé giéi.
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TU gbéc dd qudc té, viéc thay thé tién té thudng dudgc goi la dd la héa mdt cach doc 1ap vai viéc thay
thé tién Trong khi d6 la héa da la mét dac diém lau dai 8 nhiéu nudc dang phat trién (Levy-Yeyati,
2021), tai san tién ma hod cing c8 vé mat dinh lugng cac déng luc dang sau viéc thay thé tién té. Mot
ly do dan dén su thay déi ty 1& tién phap dinh trong nudc va tai san tién ma hod ma ngudi dan yéu
cau lién quan dén chuic nang luu tri gia tri, tdc la tai san tién ma hoa cé thé lam tédng dé co gian cua
nhu cau thay thé tién té so véi su thay déi trong chi phi ndm gil tién trong nudc. D co gidn nay lién
quan dén chi phi chuyén dai cla viéc st dung tai san tién ma hoa lam phucng tién Iuu tri gia tri,
trong khi chi phi gili tién trong nudc dudc xac dinh bdi lam phat du kién, ciing nhu cg s ha tang tai
chinh, khung phap ly va quy dinh chi phai viéc ti€p can tién gui trong nudc. té cé lién quan dén viéc

chuyén sang déng dé la hay moét | oai tién té qudc té khac hay khéng.

NE&u tai san tién méa hod giam chi phi giao dich do bai bd cac trung gian va néu ching bao toan gia tri
cla minh, chdng han nhu théng qua hé trg toan bd bang dé la, thi tai san tién ma hoa c6 thé Iam
tdng manh dé nhay cam cula nhu cau tién trong nudc déi véi su thay déi lam phat du kién cda nén

kinh té trong nudc.

Ly do thd hai khién tai san tién ma hoa cé thé cung cé kha nang thay thé tién té Ia vi ching cé xu
hudng khién viéc kiém soat vén kém hiéu qua hon. Cac bién phap nhu vy thudng yéu cau cac trung
gian tai chinh xdc minh ban chat clda giao dich va danh tinh cla cac bén giao dich. Tai san tién ma
hod Iam phuc tap viéc xac minh nhu vay vi chdng cé thé dudc gitt ma khéng can xac dinh nai cu trd
cula chu sd h{iu tai san va dudc giao dich dudi danh nghia hoac trén co sd P2P ma khdng can bat ky
trung gian ndo. Ngay ca khi nhiing tai san nay dudc giao dich va ndm gilt théng qua cac bén trung
gian, chdng han nhu san giao dich va vi tién ma hod, nhing trung gian hodc nha cung cap dich vu dé

c6 thé khéng bi quan ly hodc bat budc phai tuan thu cac quy dinh ngoai hai va kiém soat von.

Haon nlra, quy dinh cé thé khéng nhat quan hodc ¢cé 16 héng vi khéng cé cach phan loai chung va nhat
quan Ve tai san tién ma hoa va do viéc cung cap dich vu tién ma hoa xuyén bién gidi khién cho viéc
gidm sat va thuc thi cla chinh quyén quéc gia trd nén khé khan (He va céng su, 2022). Su mat di tinh
hiéu qua cla kiém soat von cé thé khién nhiéu nudc dang phat trién hudng tdi cac tai khoan vén md
trén thuc té va hé théng ty gid héi dodi linh hoat véi kha nang chiu tadc déng lan tda I8n hdn tu thi

trudng tai chinh toan cau.

Ngay ca khi cac bién phap hién tai van hiéu qua, ching cé thé yéu cau tdng cudng dén muc tai san
tién ma hod gidm chi phi chuyén tién xuyén bién gidi va lam tdng téng vi thé vén nudc ngoai. Piéu
nay la do téng vén nudc ngoai I8n han ham y hiéu qua dinh gia I8n hon. Hon niia, su gia tang vi thé
tai san nudc ngoai dua trén tai san tién ma hoa khdéng mang lai I6i nhudn cé thé lam tang viéc
chuyén nguén luc tu cadc nudc dang phat trién sang cac nudc phat trién, kéo theo nhiing tac déng

bat Igi dén s6 du tai khoan vang lai va vi tri cdn can thanh toan cua cac nudc dang phat trién.

200



Ma&c du nguyé&n nhan cula tinh trang dé la héa cé thé khac nhau gilia cadc quéc gia, nhung cé thé hiiu
ich khi kiém tra xem tinh trang dé la héa da cao 3 dau dé danh gid qudéc gia nao cé thé dé bi thay thé
tién té thong qua tai san tién ma hoa xét vé chilc nang luu tri gia tri cla tién. D6 la hda lién quan dén
chic ndng luu tri gia tri cla tién cé thé dudc do ludng bang ty trong ngoai té trong téng tién gui.
Bang chidng thuc nghiém vé tinh trang dé la héa tién gui nay trong giai doan 2000-2017 cho thay rang
nhiéu qudc gia tu tat ca cac khu vuc dia ly da phai déi mat véi nguy ca dé la hda, nhung cac quéc gia 3
Trung A, BDéng Nam Au va SSA cé thé bdc 16 nhiéu nhat. Ly do thud ba tai sao tai sdn tién ma hoa cé xu
hudng cung cé vé mat dinh ludgng cac déng luc dang sau viéc thay thé tién té lién quan dén hiéu Ung
mang trong chic ndng trung gian trao déi. Su dé dang han va chi phi thdp hon ma tai san tién ma hoa
hda hen cho cac khoan thanh toan xuyén bién gidi ham y su suy giam Igi thé ma cac hiéu ing mang
hién tai mang lai cho cac loai tién té hién tai. Va mac du hiéu ing mang cé thé bi han ché dai vaéi tién
ma hoa, nhung hiéu Ung mang kha I8n cé thé xay ra déi v3i cac stablecoin toan cau do cac cdng ty

hodc nén tang cong nghé I8n phat hanh.

Viéc cac nén tang nay cung cap dich vu trén mang xa hdi va nén tang thudng mai dién ti 8 quy mo
toan cau sé tao diéu kién cho viéc md& rédng quy mdé nhanh chéng viéc st dung stablecoin nhu vay véi
cac hiéu ing mang kha I8n sau dé. Hayek (1976) da khéng xem xét kha nang cac qua trinh canh tranh
tién té cé thé khac nhau gilita chlc nang cla phuadng tién thanh toan va phucong tién luu tri gia tri. Tuy
nhién, cac stablecoin toan cau nhu vay cé thé tach rdi cac chldc nang truyén théng cua tién va thay vao
do, chuyén biét héa thanh phuadng tién thanh todn va két hgp chiic nang tién té nay véi cac chlc nang
kinh t& khac, chdng han nhu thu thap di liéu hodc mang xa hdi hodc hgp déng théng minh. Su hap
dan cula tai san tién ma hoa trong viéc thay thé tién té trong hé théng thanh toan sé& xuat phat td viéc
cung cap san pham va dich vu phu hdp hoac cung cdp tin dung dua trén thanh toan di liéu
(Brunnermeier va céng su, 2019). Su hap dan nay cé thé dudc nang cao bdi thuc té 13 cdc nén tdng nhu

vay thudng khéng bi rang buéc bdi cac quy dinh vé ty gia héi doai va kiém soat vén.

Pung 13 Libra (Diem), vén c6 thé da bién cac quy trinh tdch nhém va tadi nhém nay thanh thuc té&, van
chua di vao thuc té€.20 Tuy nhién, cdc nha hoach dinh chinh sach & cac nudc dang phat trién cé thé
thay dang suy nghi vé nhiing phan Ung tiém nang déi v&i cac quy trinh dé vi cac quéc gia dang tut
hau trong viéc ap dung tién ky thuat s6, v8i cac nén tang kinh té vi mo yéu va bién dong ty gid hoi doai
I8n cé thé bi thu hat vao tinh trang dd la hda va bién déng ddng tai chinh quéc t& nhanh hon nhiéu so
V3i trudc day. Cudc thao luadn & trén chi ra rdng cac nén kinh té& nhd, ma véi khu vuc phi chinh thic 18n,
hé théng tai chinh hep va bat én kinh t& vi md dé bj tén thudng trudc cic hinh thuic thay thé tién té
truyén théng va ky thuat s6, trong khi nhiing nén kinh té cé hé théng thanh toan dién td kém hiéu qua

va su hién dién manh mé cla nén tang céng nghé dic biét dé bi anh hudng. ti€p xdc vdi céi sau.
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Bang 4 Sy phat trien cla db la hoa tién gui, cac quc:';:: gia dugc chon, 2000-2017,

ty 1& phan tram

leae 2ala 2817 . 2gee ele 2817
Campuchia 93,2 96,8 G4.1 CHOCND Lao 84,9 53.6 53,7
Dem. Cong hda Congo - 50,9 84,9 89,4 Maldives . 45,1 52,4 53,6
Nicaragua Te,3 72.4 78,6 Albania 25,8 47,7 53.4
Serbia l 62,7 78,6 72,2 Bibouti I 58,4 46,8 53,4
Anguilla Vo 18 76,3 2.8 Kazakhstan 58,3 42,8 52,8
Suriname 46,4 53.1 7.4 Uzbekistan e i a2 47,8
Bélarut . Te,1 52,7 69,3 céng hod Kyrgyz . 57,9 52,1 47,5
Uruguay 81,6 68,6 69,8 Paraguay 63,2 42,6 47,3
Gruzia l 78,9 65,7 67,9 Ukraina I 38,4 42,6 46,8
Haiti . 39.1 56,4 66,2 Peru . 78,5 49,2 44,4
Liban 62,3 58,8 63,7 Jamaich 23,9 36,5 42,2
Mé-ri-xg 18.2 64,1 68,3 Moldova 4E,8 45,6 41,5
Croatia : e, 7 .5 68,1 b W Ky . 45,1 28,3 41,5
Tajikistan : 67,8 60,6 7.1 Seychelles : " 5.1 41.4
Armenia a1,2 64,8 55,7 o 34,9 53,2 4@,9

Macedonia

Ngu&n: UNCTAD sogn thdo, dya trén co sd dd 1idu cla Christiano va cfng sy, 2022, cd tal htrps://sites_ google.comiviewshus nucdalgics
datacodes/dollarization-data.

Lt §: Gl gulc gla dugc sip xbp theo mic & tidp mic trong nia 2017

Cac quy trinh tach va gbép lai nay cling cé thé anh hudng dén IMS. Nén tang k¥ thuat sé cé xu hudng
phat trién hé sinh thai khép kin nci ngudi dung bi rang budc théng qua cac uu dai kinh té va tiéu chuan
ky thuat (UNCTAD 2018, 2019). Do d9, viéc két hgp thanh toan véi cac dich vu di liéu trong cac hé sinh
thai nhu vay sé khuyén khich cac hiéu iing mang vé chic nang phuang tién thanh toan cua tién nhung

khéng khuyén khich kha nang tucng tac gilfa cac dich vu thanh toan.

Cac hé sinh thai nhu vay, dugc goi la “khu vuc tién té ky thuat sé” (Brunnermeier va céng su, 2019), dugdc
93n két v3i nhau bang tinh ké&t n&i ky thuat s6. Chdng cé thé xay ra trong pham vi cac quéc gia. Nhung
chung ciling cé thé vugt qua bién gidi quéc gia va lién két mét loai tién té khéng phai véi mét ché dé
kinh té vi md cu thé ma véi viéc st dung moét mang ky thuat sé cu thé co thé lién quan dén cac thoa
thuan thugng mai va thanh toan chat ché hoac cac luc lugng dia chinh tri manh mé. Cac khu vuc tién ky
thuat s6 cé thé dudc hé trg thém bang cach tao ra cac giadi phap thay thé cho hé théng nhan tin thanh
toan SWIFT, chdng han nhu Hé théng thanh todn lién ngan hang xuyén bién gidi (CIPS) clia Trung Quéc
hodc bang cach phat trién hé théng thanh toan xuyén bién gidi stt dung CBDC va khéng dua vao SWIFT,
chdng han nhu mBridge, mdt du an thi diém BIS tap hdp Ngan hang Nhan dan Trung Quéc, C3 quan
Tién té Héng Kong, Ngan hang Thai Lan va Ngan hang Trung udng Cac Tiéu vudng qudc A Rap Théng
nhat.22 Tuy nhién, cac quéc gia cling c6 thé tdn dung cac hé théng thanh toan nhu vay dé cdng cé lién
két thanh toan véi nhau, déng thdgi loai trif nhiing lién két khac, diéu nay cé thé lam chia cat cac lién két

thuong mai va thanh khoan toan cau.
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4. Quan ly tai san tién ma hoa

Quy dinh 1a mét cach anh hudng dén su phat trién va si dung tai san tién ma hoa. Tuy nhién, nhiéu hoat
ddng va thi trudng tai san tién ma hoa khéng tuan thl cac quy dinh hién hanh hodc van chua dugc kiém
soat (FSB, 2022). Mét ly do cé thé 1a su mdi la vé cdng nghé cua tai san tién ma hoda. Nhiéu hoat déng
thoat khdi quy dinh hién hanh vi tinh phan cap va tinh minh bach han ché cula vU tru tién ma hoa tao ra
nhiing khoang tréng di liéu dang ké. Cac van dé vé dinh nghia, chdng han nhu khé khan trong viéc xac
dinh lidu t6 chuc phat hanh stablecoin 1a ngdn hang hep hay quy tusng hé thi trudng tién t&, hay Ether
Ia hang héa hay ching khoan, cling can tréd quy dinh hiéu qua.

Mt ly do khac lién quan dén dic diém cua tai san tién ma hoda. Ban chat khéng bién gidi vén cé cua
chiing va su vdng mat clia mdt nha diéu hanh cé thé xac dinh dudc ngu y rang ngudi dung cudi phai
dai mat truc ti€p vdi rui ro, thay vi cac té chuc tai chinh dugc quan ly nhu trong cac hé théng tai chinh
truyén théng. Hon nlia, su da dang cla cac bén lién quan va su két hgp thudng xuyén cula cac dich vu
c6 thé yéu cau phan chia cac chlc nang va hoat ddng nhat dinh véi cac phan két qua dudc quy cho
nhiéu cd quan quan ly — diéu tiét ngadn hang, hang hda, ching khoan, thanh toan, v.v. - véi cac khuén

khé déi khi vé co ban khac nhau va muc tiéu.

Chinh quyén cac qudc gia cling phai d&i mat vdi tinh thé tién thoai ludng nan rang ban chat khdng bién
gidi cua tai san tién ma hoda doi hoi phai cé mdt khudén khé phap ly toan dién, nhat quan va phéi hop
quéc té lam chuan muc. Tinh kha dung han ché hién tai cia mdt tiéu chuan nhu vay lam phuc tap viéc
thiét 1ap quy dinh quéc gia nham tranh su phan manh quy dinh va phan anh dic thu quéc gia trong cac

trudng hop si dung tai san tién ma hoa va diac diém cula thi trudng tai chinhgquéc gia.

Tuy nhién, mét sé tiéu chuan quéc té dang dudc phat trién. Uy ban On dinh Tai chinh (FSB, 2022) nham
muc dich cung cdp cac bién phap bao vé hiéu qua xung quanh tai san va thi trudng tién ma hod nham
giai quyét cac ngudn gay bat én tai chinh tiém an va giam thiéu rui ro lan tda. N6 dé xuat mot khudn khé
dé quan ly va gidm sat hiéu qua cdc hoat ddng va thi trudng tai san tién ma hoa tuan theo nguyén tac
“cung hoat déng, cung rui ro, cung quy dinh”. Theo dé, cac tai san tién ma hoda va cac trung gian thuc
hién chiic nidng kinh té tugng duong v3i chidc nang kinh té dugc thuc hién bdi cac céng cu va trung gian
cua linh vuc tai chinh truyén théng phai tudn theo quy dinh tudgng ducng, bat ké dic diém cua mét tai
san tién ma hod cu thé nhu thé nao (vi du: nhu mét phudng tién thanh toan, bao mat hodc nhac cu
khac). Khudn khé nay cing nham muc dich diéu chinh cac bén lién quan cu thé, trong d6 quy dinh phai
cung cap day du tinh minh bach, trach nhiém giai trinh, tinh toan ven cuda thi trudng, bao vé nha dau tu
va ngudi tiéu dung cling nhu tuadn thd AML/CFT trén hé sinh thai tai san tién mé& hoa. FSB du kién sé
hoan thién cac khuyén nghi dugc dé xuat vao gilta nam 2023.
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Cac quy dinh AML/CFT hién tai vé cc ban dua vao viéc kiém tra danh tinh va KYC tai diém giao nhau
gilia thé gidi tién phap dinh va tién ma hoda. Cac quédc gia cling cé thé ap dung cach tiép can dua trén
rdi ro dé xac dinh, danh gia va hiéu cac rui ro rua tién va tai trg khing bé ma ho gap phai. Sau do, cac
qudc gia c6 thé thuc hién cac bién phap AML/CFT dé giam thiéu nhiing rudi ro nay. Dé hudéng dan viéc
trién khai nhu vay, Luc lugng dac nhiém hanh ddng tai chinh (FATF), bao gém nhiéu quéc gia dang
phat trién trong s6 cac thanh vién cla minh, da dua ra cac tiéu chuan toan cau AML/CFT rang budc
dau tién daéi vdi tai san tién ma hod vao nam 2019. Tuy nhién, mdt danh gid vao thang 6 nam 2022 da
tiét 16 rang hau hét cac nudc, ké ca cac nudc phat trién, van chua thuc hién céc bién phap nay. Vi du:
trong s6 98 quéc gia dudc khao sat, chi cé 11 quéc gia thuc thi va gidam sat 'quy tac du lich' cGia FATF dé
dam bao cac coéng ty tai san tién ma hod gidm sat khach hang cua ho Ia ai va ho dang kinh doanh véi
ai. Theo FATF (2022), diéu nay cho thay nhu cau cap thiét 13 phai ddy nhanh viéc trién khai va thuc thi

nham gidm thiéu viéc lam dung tai san tién ma hod mdt cach tdi pham va khing bé.

Cac khuyén nghi gan day khac ti cac co quan thiét 1ap tiéu chudn quéc té cling nham muc dich giam
thiéu rui ro tran nhung nhan manh viéc quan ly cac bén lién quan cu thé. Vé viéc xu ly than trong viéc
cac ngan hang tiép xuc vdi tai san tién ma hoa, Uy ban Gidm sat Ngan hang Basel (BCBS, 2022) chia tai
san tién ma hoda thanh hai nhém I8n dé xac dinh cac yéu cau vé vén dua trén rui ro t6i thiéu daéi vai rui
ro tin dung va rui ro thi trudng. Nhém dau tién dudgc coi la dap iing mot loat cac diéu kién phan loai
theo khung v8n Basel hién tai, trong khi nhém khac (bao gém tai san tién ma hoa khéng dudc hé trg

va stablecoin cé cd ché 6n dinh khéng hiéu qua) phai tudn theo yéu cau vé vén cao han.

Do cac nudc phat trién thudng dat ra xu hudng trong quy dinh tai chinh nén viéc kiém tra quy dinh vé
tién M3 hoa & Lién minh Chau Au (EU) va Hoa Ky sé rat hiu ich. Khuén khé clia EU vé Thij trudng tai san
tién ma hod (MiCA)25 nham thuc hién cic khuyén nghi ctia FSB (2022). MiCA nhan manh viéc bao vé
ngudi tiéu dung bang cich quan ly cic bén lién quan cu thé. Vi du: né yéu cau cic nha cung cap dich vu
tai sdn tién ma hod cung cap thoéng tin chi tiét vé du an cla ho va phai cé gidy phép tU mét quéc gia
thanh vién dé kinh doanh trén khap EU. N6 cling yéu cau cac nha phat hanh stablecoin phai cé du du tri
thanh khoan dé ngan chan su cé nhu cua Terra/Luna, déng thai dat muc tran cho viéc phat hanh va giao
dich stablecoin. Hon nlta, né nhap cac quy tac tU cac quy dinh hién hanh cla thj trudng chiing khoan vé
thao tung thi trudng va bao vé nha dau tu, bao gém cac quy tdc AML/CFT yéu cau chuyén tién ma hoa
phai bao gébm d liéu vé ngudi tra tién va ngudi dudc tra tién. Khudn khé nay dudc thiét |1ap dé ap dung
ké tU ndm 2024 va dat cac tai san va san giao dich tién ma hod dudi su gidm sat cua Co quan Thi trudng
va Ching khoan Chau Au (ESMA) va Ca quan Ngan hang Chau Au - ngoai tri nhiing tai sdn va san giao
dich tién mé& hoa da dudc quy dinh bai cac quy dinh dich vu tai chinh hién hanh cla EU. theo khudén khé

hién cé.
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Quy dinh vé tién m3a hod 3 Hoa Ky cé thé di bi tri hodn do s6 dé quan ly r&i rac, nhu dugc phan anh
trong cac cau hoi vé muic dé ma cac co quan quan ly Hoa Ky cé thé quan ly cac thuc thé cé tru s3 3 ngi
khac, liéu quy dinh vé tién ma hoa c6 thudc tham quyén cta Uy ban Ching khoan va Giao dich hay
khoéng (SEC), Uy ban Giao dich Hang héa Tudng lai Hang héa (CFTC) hodc cic cd quan quan ly ngan
hang, cling nhu lo ngai rang viéc quan ly tién ma hoda cé thé dudc coi 13 mang lai cho nhiing tai san
nay dd tin cdy khdng dang cé mac du vai trd thich hgp cda ching va su hén loan thi trudng trong tién

m& hoa cho dén nay khéng thé gay ra bat én tai chinh réng hon.

Tuy nhién, sau khi ban hanh Sic 1énh 14067 “Dam bao phat trién tai san ky thuat sé cé trach nhiém”
vao thang 3 nam 2022, Chinh phd da ban hanh “Khudn khé toan dién dé phat trién tai san ky thuat sé
c6 trach nhiém”. Assets” vao thang 9 nam 2022.26 Né trinh bay cac cach dé thuc hién cac giao dich ky
thuat sé truyén théng dé dang hon va loai bé nhu ciu vé tién ma hod (chang han nhu bang cach ap
dung hé théng thanh toan tic thdi va tao CBDC bang dd la) va trdn ap gian lan (chang han nhu bang
cach slta d6i Luat Bao mat Ngan hang va luat chéng chuyén tién khéng cé gidy phép ap dung rdé rang
cho cic nha cung cap dich vu tai san ky thuat sé va bang cach yéu cau Kho bac hoan thanh danh gia

rdi ro tai chinh vé tai chinh phi tap trung).

Ngoai viéc dua ra canh bdo céng khai vé nhling rui ro lién quan dén tai san tién ma hod, cac cd quan
quan ly cla cic qudc gia dang phat trién dang cé gang trdnh chénh léch phap ly va mét cudc chay
dua xuéng day cé thé cé gang thuc hién hiéu qua cac tiéu chuan toan cau nhu khuyén nghi cia FSB
(2022), BCBS (2022). ) va FATF (2022). Ba linh vuc cé vé dac biét quan trong. Dau tién, bao vé hé théng
tai chinh truyén théng khai su lan tda tu tién ma hod. Diéu nay cé thé dudc thuc hién bang cich phan
dinh muc dé ti€p xdc va tuong tac vdi tai san tién ma hoa cua cac té chic tai chinh dudc quan ly; dat
ra gidi han ti€p xuc vdi cac loai tai san tién ma hoa khac nhau va quy dinh cac yéu cau vé vén va thanh
khoan cu thé cho céac té chuc tai chinh tham gia vao hoat déng ti€én ma hoa; va ap dat tinh minh bach
dai véi cac van dé vé stablecoin va san giao dich tién ma hoa, bao gém ca viéc ngan chan viéc lam

dung tién cla khach hang.

Viéc ap dung quy dinh hién hanh nhu vay dai véi tai san tién ma hoa cé thé dua vao hai ly do. Mét 13 cac
giai doan mat niém tin vao stablecoin va san giao dich tién ma hoa - dudgc phan anh qua su sup dé cua
Terra/Luna vao thang 5 ndm 2022 hodc su sup dé cla FTX vao thang 11 ndm 2022 - cho dén nay da cé
nhiing tdc ddng han ché bén ngoai hé sinh thai tai san tién ma hoa, diéu nay cé thé phan anh tinh két

n&i v8i hé thdng tai chinh truyén théng van con thap.
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Mac du tinh hinh nay cé thé thay déi nhanh chéng, nhung viéc thiét |ap cac cau trdc riéng biét cho
quy dinh vé tién ma hoa coé thé tao ra cam giac sai |am vé su chac chan vé mat phap ly trong hé sinh
thai tién ma hod. Diéu nay cé thé tdng cudng két ndi bang cich khuyén khich cac ngan hang tham gia
vao giao dich tién ma hoa, dan dén kha ning dé bi tén thuong trudc nhiing thay déi dinh gia bat Igi va
hoat déng tai chinh chuyén tu cac hé théng truyén théng sang vl tru tién ma hoda. N6 cling cé thé lam
giam su bién ddng cla gia tién ma hoa va nguy cd sup dé cua chidng, do dé lam tang Igi ich giao dich

rong cua viéc st dung tién ma hoa lam “tién té phuong tién tién ma hoa”.

Nhu d3 thao ludn & trén, day cé thé l1a maéi quan tdm I8n, dac biét déi véi cadc nudc dang phat trién. Ly
do khac 13 viéc dé hé sinh thai tién ma hoa thuc hién nhing I3i hta rang né cé thé cung cdp mét hé
théng tai chinh kha thi trong trudng hop khéng cé quy dinh clda chinh phi cé thé sé gdy ra nhiéu su
sup dé nhu nam 2022, do d6 cho thay su sai lam cla nhiing I8i hda nay. Ngudc lai, viéc rdi bd nhiing I3i
hda nay dé dat dudc hiéu qua va do tin cdy dang lam suy yéu nhiing I8i hia nén tang cua tién ma hoa.
Nhing su khdi dau nhu vay dugc phan anh bang bang chiing cho thay Bitcoin vén d& kém hiéu qua va
chudi khai cia né khéng thé tudng tac vdi cac loai tién ma hod khac, do d6 né chi cé thé xu ly mét
phan nhod cac giao dich ma nén kinh té can (BIS, 2022b) hoic do su thay déi trong Qua trinh xac thuc
chudi khéi Ethereum cé thé tdng hiéu qua nhung ciing bao ham su tap trung héa va gidm kha nang

an danh, trai v3i I13i hita nén tdng cua né (Biancotti, 2022).

Hon nia, ddng luc xung quanh su bung né cla FTX nhan manh rdng phan I8n hoat déng tién ma hoa
dién ra trén cac san giao dich tap trung cao dé va nd tiét 16 cdch hé sinh thai tién ma hoa dudc quan ly
bdi moét sé it ca nhan tU cac nha phat hanh tién ma hod, cdng ty stablecoin va san giao dich tién ma

hoa.

Th hai, cdc ca quan quan ly cé thé giai quyét cic bén lién quan cu thé dé bao vé ngudi dung ban 1é tai
san tién dién tu. Piéu nay cé thé dudc thuc hién bang cach yéu cau cac nha phat hanh céng cu tai
chinh tién ma hoa cung cap théng tin chi tiét vé san pham cla ho va dat ra cac yéu cau nghiém ngat
vé ho trg stablecoin, cing nhu cac quy tac vé an toan vén cho cac té chuc tai chinh ndm gil tai san
tién m3a hoa. Ngudc lai, vé gian 1an va trém cip, c6 thé 1ap luadn rang luat hinh su hién hanh cé thé
dudc ap dung. Han nlia, cadc nha dau co nén dudc phép chiu rdi ro va khéng dugc clu trg khi dat cugc

vao nhiing tai sdn khéng cé gia tri noi tai.

Th ba, va dac biét quan trong déi v8i cac nudc dang phat trién, cac cd quan quan ly cé thé can diéu
chinh cac quy dinh ngoai héi va kiém soat vén dé giai quyét rui ro thay thé tién té, nhu da thao luan &
trén. Mot kha nang nhu vay sé la viéc ap dung CBDC cudi cung két hgp véi hgp déng théng minh sé
dudc lap trinh dé tranh s dung CBDC cho loai hinh chuyén tién xuyén bién gidi ma cac bién phap

kiém soat vén truyén théng du dinh cam.
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Mt trudng hdgp giai quyét cac van dé phap ly khac nhau nay cé thé dudc dai dién bdi El Salvador va
Cdng hoa Trung Phi. Ho da khién tai san tién ma hoa vé ca ban khéng dudc kiém soat va khuyén khich
viéc st dung chiing nham muc dich hoan déi cac loai tién té cé chu quyén 1ay tién ma hoa. Vao thang 9
nam 2021, El Salvador d& bién Bitcoin thanh hdp phap dau thau, cung véi déng dé la ti€p tuc déng vai
tro 13 tién té tham chiéu cho muc dich k& toan.30 Chinh phd yéu cau tat ca cac té chuic kinh té chap
nhan Bitcoin lam phudng tién trao ddi cho tat ca cac giao dich. N6 cung cap cac khuyén khich ap dung
I8n bang cach tung ra Ung dung Chivo Wallet, cho phép ngudi dung giao dich bitcoin va dé la ma
khéng mat phi giao dich, tdng phan thudng Bitcoin tri gia 30 dé la cho nhiing céng dan d3 tai xuéng
Ung dung va giam gia nhién liéu mua bang Ung dung. Chinh phd cling ddm bao viéc chuyén dai tu
dong tu Bitcoin sang dd la thdng qua quy Uy thac tri gid 150 triéu USD, dudc tai trg tU ngan sach chinh
phu. Ho hy vong rang viéc st dung Bitcoin sé thuc day tai chinh toan dién, thu hat khach du lich dang

¢6 gang chi tiéu Bitcoin cla ho va gidm chi phi chuyén tién dén El Salvador (IMF, 2022).

Tuy nhién, mudc dé hap thu cda Bitcoin, von cé gia tri giam khoang 60% trong vong mét nam sau khi
thi nghiém bat dau, dudng nhu van & muc thap. D liéu khao sat (Alvarez va céng su, 2022) chi ra rang
hau hét cac ludt tai xudng Ung dung dién ra ngay sau khi ra mat, vdi muc tiéu nhan tién thudng (tuong
duang 0,7% thu nhap binh quan dau ngudi hang nam) va chua dén mot nda trong sé doé ti€p tuc su
dung Ung dung. Né ciing chi ra rang ngudi dung Ung dung chu yéu 1a chd s3 hitu dién thoai di déng cé
truy cap Internet, cé ngan hang, cé hoc van, tré va nam. Nhiing cdong dan biét vé Ung dung nay nhung
khéng st dung Ung dung nay cho biét ho thich tién mat hon va khéng tin tudng vao Ung dung hoac
Bitcoin.31 Ngan hang Trung udng El Salvador bao cdo rang chi c6 1,7% lugng kiéu héi dugc nhan qua vi
ky thuat sé vao thang 8 nam 2022.

Vao gilia thdng 11 ndm 2022, qudc gia nay da mat khoang 2/3 trong s 105 triéu dé la chi dé mua
Bitcoin,33 tham hut tai chinh cla nudc nay tdang manh va cac cuéc dam phan tréd nén khé khan véi IMF
khién nudc nay phai ti bo Bitcoin |a tién té hgp phap (IMF, 2022). Vao thang 4 nam 2022, Céng hoa
Trung Phi da dau thau hgp phap Bitcoin, cung véi ddng CFA-franc. N6 cho phép sU dung Bitcoin cho
tat ca cac giao dich dién tu va tat ca cac nghia vu tién té bang déng CFA-franc, nham cai thién diéu
kién cua ngudi dan va dua dat nudc |én ban d6 cac qudc gia tdo bao nhat va cé tdm nhin xa nhat thé

gidi.

Vao thang 7 ndm 2022, quéc gia nay da khdi déng du an Sango nham muc dich bién Sango Coin (dudc
khai thac 3 Dubai) trd thanh loai tién ky thuat sé quéc gia cé chd quyén dau tién, véi 210 triéu Sango
Coin ban dau dudc rao ban vdi gid 0,10 USD madi déng dé huy déng dudc 21 triéu USD. Pé hé trg viéc ap
dung né, chinh phu du dinh cung cap quyén cu trd hodc quyén cdng dan dé daéi lay viéc mua sé lugng
Sango Coin dudc xac dinh trudc va phai dugc gui cho chinh phd trong mét khoang thdi gian cu thé
trudc khi dugc st dung mét cach tu do.
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Nhing doéng thai nay cé thé gay tranh cai vé mat kinh té€ khdng chi vi su bién déng cua Bitcoin c6 thé
lam suy yéu su 6n dinh tai chinh va tién té. Ngoai ra, chi cé mét ty I1& nho dan sé dudc sd dung dién
hoéc Internet. Mat dién thudng xuyén gay ra rui ro van hanh trong dé thgi gian ngiing hoat déng dang
ké cé thé can trd viéc st dung dich vu va dan dén mat tién cla khach hang hodc tac nghén va chi phi
giao dich cao. Hon nia, quéc gia nay la thanh vién cda Céng déng Kinh té va Tién té Trung Phi
(CEMAC), cac thda thuan clda ho mang lai cho Ngan hang cac quéc gia Trung Phi déc quyén phat hanh
tién trong lién minh tién té.37 M6t cd ché cho phép chuyén déi CFA-franc thanh tién ma hoa cling sé
cho phép bat ky ngudi ndm gilt CFA-franc ndo trong CEMAC chuyén tién ra khdi khu vuc trong mét
thai gian dai. cach khéng kiém soat dudc.

Tuy nhién, viéc 4p dung Bitcoin cé thé dudc thuc day nhiéu hon bdi cac cdn nhac chinh tri, chdng han
nhu duy tri su 6n dinh chinh tri théng qua mét thuc thé an ninh tu nhan cé thé khéng chap nhan thanh
toan bang CFA-franc hodc néi long méi quan hé véi Phap. Déng CFA-franc ¢ thé mang lai su 8n dinh
kinh t& vi md va lam phat thap. Tuy nhién, nhan thic rang nhing Igi ich nay chu yéu thudc vé gidi tinh
hoa dia phudng va maéi lién két CFA-franc dan dén chinh sach tién té bi rang budc qua muc va cic quy
dinh tai chinh lién quan gay ra ty gid héi doai qua cao va can trd su phat trién kinh té clia cdc quéc gia s
dung CFA-franc da khién cac quéc gia Lién minh Kinh té va Tién té Tay Phi (UEMOA) néi Idng quan hé
v8i Kho bac Phap, véi cac budc tuong tu cho dén nay chua dugc CEMAC théng qua.

Diéu hoan toan trai ngugc vdi viéc chao doén tai san tién ma hoa 3 El Salvador va CAR la Iénh cdm hoan
toan ma Trung Qudc ban hanh vao thang 9 nam 2021. Chinh phd Trung Qudc tuyén b tat ca cac giao
dich tu nhan lién quan dén tién ma hoa la bat hop phap, véi ly do lo ngai vé dau tu dau cg, bién déng gia
cuc doan, gian 1an cd bac va rla tién. Theo cach tuang tu, Chinh pht An D6 da tim cach dua ra Du luat
tién ma hoa slia déi va Quy dinh vé Du luat tién té ky thuat sé chinh thldc vao nam 2021, trong dé tim
cach cam tat ca cac loai tién ma hoa tu nhan 3 An Dé. Bangladesh, Nepal va mét loat quéc gia & Trung
Poéng va Bic Phi cling d3 cam tién ma hoa (Biancotti, 2022), trong khi Iran da théng qua luat vao thang 9
nam 2022 cho phép thanh todn hang nhap khau cla doanh nghiép bang tién ma hod, ngay ca khi cac

khoan dau tu dau cc van cdn bat hdp phap.

Vé cac qudc gia 3 SSA, sdu quéc gia (Cameroon, Ethiopia, Lesotho, Sierra Leone, Céng hoa Congo va
Cdng hoda Tanzania) da cam tién ma hoa, trong khi 2/3 da thuc hién mét sé han ch&.40 Vi du: Nigeria da
cam hoat ddéng tu nhan sang tao va giao dich tién ma hoda cling nhu cadm chidng tré thanh dau thau hop
phap, déng thai nudc nay da tung ra loai tién ky thuat sé cla riéng minh (eNaira) vao nam 2021.41 Tai
Chau My Latinh va Caribe, Argentina, Bolivia, Cong hoa Dominica va Ecuador da hoan toan hoac tai san

tién ma hoda bi cam mét phan (Appendino va céng su, 2023).
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Tém lai, quy dinh cé thé giai quyét nhiéu mai lo ngai vé chinh sach céng déi vai tai san tién ma hoa. Tuy
nhién, né khéng thé giai quyét nhiing thach thuc lién quan dén su sdn c6 cla tién céng va I8i hta vé
kha nang chuyén dai cia né khi tién mat khéng cdn dudc st dung nda. Quy dinh qudc gia cling gap
khé khan trong viéc giai quyét cac mai lo ngai vé chu quyén tién té khi su bat én tai chinh lam tadng kha
nang thay thé tién té hoac khi mét sé cong ty toan cau théng tri thanh toan ban lé ky thuat s trong
nudc. Hon nlia, quy dinh khé cé thé cai thién hiéu qua thanh toan va ti€p can tai chinh. Do d6, cac nha
hoach dinh chinh sach cé thé xem xét cung cap cho cdng dan va doanh nghiép mét giai phap thay thé
tién céng cho tai san tién ma hoa. Mét giai phap thay thé nhu vay cé thé 1a CBDC, nhu sé dudc thao luan
tiép theo.

5. Tién ky thuét sé cua Ngan hang Trung udng

Viéc s dung tién mat ngay cang giam va vai trd ngay cang tiang cua tai san tién ma hoa da khién cac
ngan hang trung ucng phai cdn nhac dén CBDC. CBDC |a mét loai tién kY thuat sé dudc phat hanh céng
khai c6 ménh gid bang don vi tai khoadn quédc gia. N6 dudc phat hanh va quan ly bdi cd quan quéc gia
hodc ngan hang trung usng clia mot qudc gia. Do dd, né mang lai, 8 dang k¥ thuat s, nhiing Igi thé déc
ddo cua tién ngan hang trung udng: neo tién té, kha nang thanh toan cudi cung, tinh thanh khoan va
tinh toan ven. Cé hai loai chinh: CBDC béan 1é dudc phat hanh cho cdng chung, chdng han nhu cd nhan
va doanh nghiép, va thé hién cac dac diém cua tién mat (nhung & dang ky thuat sd), trong khi CBDC ban
budn dudc phat hanh chd yéu cho cac giao dich lién ngan hang va chi danh cho mét sé té chuc tai chinh
dudc chon. cac té chuc (tudng tu nhu du trit ngan hang). Tuy nhién, so v&i du trif ngadn hang, CBDC ban
budn cé thé dudc ti€p can v3i nhiéu déi tac haon va cé thé tuosng tac véi cac hé théng thanh toan khac (ca
trong va ngoai nudc). CBDC cé thé dudc 1ap trinh dudi dang hop déng théng minh. Hau hét ngadn hang
trung uong cula cac nudc dang phat trién dang diéu tra ca CBDC ban |é va ban budn (Kosse va Mattei,
2022).

Cac ngan hang trung udng cé thé cé nam ly do chinh dé phat hanh CBDC (vi du: Ahnert va céng su,
2022). Pau tién, CBDC dudc hé trg bdi niém tin hoan toan vao ngan hang trung usng cua quéc gia phat
hanh. Do dd, ho duy tri mo neo tién té cua hé théng tai chinh hién tai, cling nhu su tin cdy, an toan, thanh
khoan va kha ndng thanh toan cudi cuing cua tién ngadn hang trung ucng truyén théng. Bang cach phat
hanh CBDC, cdc ngan hang trung udng cé thé bé sung tién mat dudi dang tién céng, ddm bao tinh sdn
cé lién tuc cla phuadng tién trao déi khéng rudi ro va duy tri hiéu qua thanh toan, ngay ca trong mot thé

gidi ma ngudi tiéu dung va doanh nghiép ngay cang chuyén sang thanh toan dién tu.

Thd hai, lién quan dén viéc st dung xuyén bién gidi, CBDC s& khéng yéu cau cdc maéi quan hé ngan hang
dai ly nhiéu tang dac trung cho hoat déng chuyén tién hién tai, vi CBDC la ng truc ti€p cua cac ngan
hang trung ucng va - 13 tai san thanh toan it rdi ro nhat va cé tinh thanh khoan cao nhat - cé thé tao diéu

kién thuan Igi dang ké cho viéc thanh toan.
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Bang cach gidm sé lugng trung gian, CBDC ban budn sé& cho phép thanh todn xuyén bién gidi tréd nén
nhanh han, ré hon, minh bach hon va dé tiép cdn hon. Thiét ké CBDC cé muc tiéu cé thé tao diéu kién
thuan Igi cho kha nang tudng tac, cling nhu gilp st dung CBDC dé tinh chinh va hiéu chinh cac bién
phap kiém soat vén (BIS, 2022a).

Th ba, viéc phat hanh CBDC sé& gilp cac ngan hang trung ugng dam bdo chu quyén tién té va chuc
nang cua ho 13 ngudi cho vay cudi cing nham bao vé su én dinh tai chinh vi ho cé thé in sé lugng ndi
té khéng gidi han dé hé trg cac té chuc tai chinh gap khé khan. Ngudc lai, viéc st dung tién ma hoa
va stablecoin va niém yét gia 8 mot don vi tai khoan khac cé thé lam phat sinh rdi ro vé 6n dinh tai
chinh vi, vi du, hé trg thanh khoan khi gap khé khan khéng con hiéu qua néu ng phai trd dudc tinh
bang daon vi khac ngoai don vi tién céng. Bang cach cung cap phién ban ky thuat sé cla tién cé chu
quyén, cac ngan hang trung ucdng sé& bao vé chl quyén tién té ngay ca trong cac tinh huéng
stablecoin toadn ciu dudc si dung réng rai hodc viéc phat hanh tién ky thuat sé tu nhan bang cac nén
tang k¥ thuat sé cé pham vi ti€p can toan cdu. Bang cach khai thac co sd khach hang cda minh, cac
nén tang ky thuéat sé toan cau cé thé nhanh chéng trd thanh nha phat hanh tién ky thuat sé tu nhan
théng tri. Ho c6 thé két hdp cac khoadn thanh todn véi cac dich vu k¥ thuat sé clia minh, chdng han
nhu chg truc tuyén, Ung dung nhan tin va dich vu tai chinh (vi du: cho vay va bao hiém)
(Brunnenmeier va céng su, 2019). CBDC cé thé dam bao rang tién céng van dudc si dung trong thuc

té va do dé gilp dam bao chld quyén tién té.

Th tu, trong khi tat ca cac giao dich k¥ thuat s déu dé lai dau vét, CBDC cé thé gilp bao vé quyén
riéng tu 3 muc do trung gian gilia tién mat, giup bao vé hoan toan quyén riéng tu va tai san tién ma
hoda. Cac t6 chic phat hanh tai san tién mé& hoa va dac biét 1a cac nén tang toan cau thudng thu thap
di liéu ca nhan khi moi ngudi st dung tién ky thuat sé cla ho dé thanh toan. Tat nhién, CBDC cé thé
dan dén su tap trung qua muc théng tin vé cac khoan thanh todn v3i cdc cd quan chinh phu. Tuy
nhién, viéc ngan chan viéc lam dung du liéu phan I18n 1a mot van dé phap ly va tuy thudc vao thiét ké
cla chung, CBDC c6 thé cho phép ngudi dung gili nhiéu quyén kiém soat hon déi véi di liéu cda ho,
chdng han nhu bang cach cho phép ho tu xac dinh thai diém, cach thic va muic dé ho muén chia sé
théng tin cd nhan. d liéu vdi thd ba cac bén dé déi lay cac dich vu dugc ca nhan héa hon. Do dé,

CBDC c6 thé giup thiét l1ap cac tiéu chuan vé quyén riéng tu cho thanh toan ky thuat sé.

Hon nlia, nhu moét giai phap thay thé céng khai véi chi phi thap cho tai san tién ma hoa do cac nén
tang toan cau phat hanh, nagi hiéu itng mang cé xu hudng tao ra thi trudng thanh toan tap trung cao
do, CBDC c6 thé dudc st dung dé chéng lai cau truc thi trudng déc quyén vé tién ky thuat sé. Tuy
nhién, quy dinh phu hgp vé tién ky thuat sé do tu nhan phat hanh it nhat sé giai quyét moét phan su
tap trung cua thi trudng va cho phép thiét ké CBDC tap trung vao cac van dé khac (Assenmacher va
Bindseil, 2021).
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Thd nam va cé tam quan trong dac biét déi véi cac nudc dang phat trién cé thé la viéc st dung CBDC
nhu Mot nén tang duy nhat dé thanh toan dén va di tt Chinh phu. Biéu nay cé thé tao thuan Igi cho
viéc thu thué, vi du, bang cach lam cho viéc st dung tién mat vi ly do trén thué trd nén céng kénh hon.
N6 cling cé thé cho phép Chinh phu ti€p can moi ngudi dan 3 moi nai va moi luc. Viéc cung cap cac
khoan hé trg cé muc tiéu cé thé lién quan dén cac khoan thanh toan thudng xuyén nhung déng vai
trd dac biét quan trong trong viéc thanh todn clu trg ngay lap tuc cho cac hd gia dinh va doanh
nghiép trong trudng hop khan cap. Viéc chuyén giao CBDC nhu vay cé thé dudgc Iap trinh véi ngay hét
han va cé diéu kién chi tiéu cho mat sé hang héa va dich vu nhat dinh. Nhiing khoan thanh toadn nhu
vay c6 thé dugc giai ngan nhanh haon théng qua séc hoac hoan thué. Mat khac, quyén riéng tu di liéu
va gidi ngdn nhanh chéng ciing cé thé dat dudc théng qua FRPS, mién |3 tat cd nhing ngudi thu

hudng thanh toan cta chinh phd déu cé quyén truy cap vao cac tién ich tai khoan giao dich.

M6t s nha quan sat cling coi CBDC dang cung cap cac céng cu chinh sach tién té& mdi va hiéu qua
hon. Theo Iap ludn nay, cadc ngan hang trung ucng cé thé kiém soat sé lugng hodc gid clia CBDC theo
ki€u nghich chu ky (Barrdear va Kumhof, 2016) hodc dé dang vudt qua gidi han dudi 0 cua chinh sach
tién té bang cach ndi Idng cac han ché ap dung lai suat am dé kich thich téng hop nhu cau (Ahnert va
cdng sy, 2022). Tuy nhién, viéc cho phép nhiing tinh ndng nay xay ra sé doi hoi phai tu bo tién mat,
diéu ma cic ngdn hang trung udng khéng du tinh (Bindseil, 2020). Clng can luu y rang & cac nudc
dang phat trién, viéc truyén tai chinh sach tién té c6 thé gap phai nhiing 16 héng trong hé thaéng tai
chinh va su hién dién clia mét khu vuc phi chinh thuc I8n han la do su kém hiéu qua cla cac cdng cu

chinh sach tién té hién cé.

Nh{ng Igi thé tiém nang nay phai déi mat v3i sau moi quan tam chinh. Pau tién, giéng nhu viéc tang
cudng sU dung tai san tién ma hod, quyét dinh clia ngudi dung gilt CBDC thay vi tién gui ngan hang
c6 thé khién ngan hang ngung hoat ddng trung gian. DPiéu nay cé thé lam tang chi phi huy déng vén
cla ngan hang va giam ty suat Igi nhuan cua ho, do dd, cé thé budc ho phai tidng 13i suat dé gilr chan
khach hang, diéu nay cé thé gay nguy hiém cho chiic ndng tao tién théng qua cung cap tin dung cua
ho (Cecchetti va Schoenholtz, 2021). N6 cling cé thé khuyén khich cdc ngan hang ti€p nhan cac tai san
rdi ro han trén bang can déi ké toan cda ho, chdng han nhu bang cach gia han cac khoan vay rui ro
hon hodc dau tu vao tai san dau co. MUc dé rudi ro I8n hon nhu vay cé thé tao diéu kién thuan Igi cho

hoat ddong ngan hang.

Pé chéng lai nhiing tac déng nay, CBDC c6 thé dugc thiét k&€ nhu mot hé théng tra thu lao theo cap
bac, véi viéc ndm gilt CBDC vugt qua ngudng nao dé sé khéng dugc khuyén khich bdi muc thu lao du
hap dan, ma trong trudng hdp khing hoadng ngdn hang cé thé trd nén kém hap dan hon dé ngan
chan viéc rut tién clia ngan hang (Bindseil, 2020). Mat khac, kha nang lai suat &m cé thé lam giam kha

nang chap nhan CBDC.
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Thay vao dé, viéc phan cap cé thé hoat déng véi mét sé ngudng nam gill va tdng muc phat, diéu nay sé
doc 1ap vai tinh hinh kinh té, tién té va tai chinh. Cac ngadn hang trung usng cling cé thé gui tién tai
ngan hang dé bu dap khoan 16 tién gui cia khach hang (Brunnermeier va Landau, 2022). Thi hai, trong
pham vi cac quéc gia ap dung CBDC ban |é, ho cé thé cé nguy ca tU bd phan I18n hé théng tién té hai ISp
hién tai, dua trén su cung ton tai cla tién ngan hang trung uong va tién ngan hang thuong mai. N6
cling cé thé ngu y rdng ngan hang trung usng phai ddm nhan cac nhiém vu hau can bé sung kha I8n.
Pay co thé la thach thic déi véi nhiéu nudc dang phat trién vén thi€u ngudn nhan luc va tai chinh can
thiét. N6 cling cé thé sao chép céac giai phap da dugc hoac cé thé dudc phat trién bdi khu vuc tu nhan,
gay ra su thi€u hiéu qua. Chiu trach nhiém truc ti€p vé mdt hé théng thanh toan I8n hon cing sé cé
Nnguy ca gy ra cac van dé vé dich vu kém va truc trdc do ngan hang trung usng gay ra, diéu nay cé thé
gay thiét hai vé danh tiéng va can trd viéc dat dugc cac muc tiéu chinh cla té chic. Hon niia, viéc gidi

thiéu CBDC cé thé yéu cau khung phap ly stta déi.

Th ba, trong pham vi ma ngudi khéng cu trd cé thé ndm gitt CBDC, viéc thanh todn xuyén bién gidi
ngay cang dé dang va hiéu qud cé thé tao ra cac diéu kién chénh léch gid quéc t&€ mdi gilia 13i suat
trong nudc, 13i suat nudc ngoai va ty gia héi doai. N6 c6 thé lam suy yéu su kiém soat quéc gia doi vai
chinh sach tién té va tao diéu kién cho viéc lach luat kiém soat vén dan dén su gia tdng dong vén va
bién déng ty gid héi doai. Két qua 1a, cdc nén kinh té cé lam phat cao va ty gia héi doai khéng 6n dinh co

thé phai chiu su gia tang thay thé tién té (Levy-Yeyati, 2022).

Pé han ché viéc thay thé tién té, CBDC cé thé dudc thiét ké bang cach phat hanh cidc ngan hang trung
ucng dé ngan chin hodc han ché viéc st dung ching bén ngoai quéc gia phat hanh. Cac ngan hang
trung uang phat hanh CBDC cling cé thé cho phép nudc ngoai dua ra cac gidi han nhu vay trén lanh thé
cla ho hodc vi & cac quéc gia nhan tién cé thé dudc thiét ké dé cho phép chinh quyén dia phucng thuc
hién moét sé han ché trao déi hodc kiém soat vén nhat dinh. Ngoai ra, kha nang lap trinh cia CBDC cé
thé dudc st dung dé chi cho phép chuyén khodn cé gia tri nhd, chdng han nhu nhiing giao dich thudng
dudc st dung dé chuyén tién.

Mat khac, viéc thiét ké CBDC sao cho viéc st dung ching chi gidi han & céng dan cla cac nén kinh té
quy dinh cé thé gay ra su phan manh cla hé théng tai chinh va tién té quéc té. Gidbng nhu cac khu vuc
tién ky thuat sé dua trén stablecoin do nén tang cdng nghé toan cau phat hanh, cac khu vuc tién ky
thuét s6 cling cé thé xuat hién xung quanh CBDC tuU céc té chiic phat hanh tién té qudc té — Hoa Ky, khu
vuc déng euro42 va cé thé 1a cd Trung Qudc - trong pham vi ma cdc CBDC d6 sé cé sdn cho ngudi
khéng cu tru. Viéc gidm chi phi thanh toan xuyén bién gidi lién quan dén viéc phat hanh CBDC nhu vay
cé thé nang cao vai trdo cla né nhu moét phuong tién thanh toan toan cau, dudc thic day bdi tinh an

toan, thanh khoan, hiéu qua va kha ndng ma réng cla nd.
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Cac qua trinh nay cé thé nang cao hiéu iing mang hién cé va lam cho déng dé la tréd nén théng tri hon.
Mat khac, déng Euro ky thuat sé hoac e-CNY cé thé md rong quy md nhanh han néu ching mang lai
nhiing Igi th& dang ké vé chi phi, dé tin cay va tinh dé s dung. Diéu nay cé thé dat dugdc bang cach két
hdp cac CBDC nhu vay véi cac dudng day hoan déi tién té, dé cac dai ly trao déi ngoai héi cé thé trung
gian dong tién gilia cac hé théng thanh toan dia phusng ma khéng can tham khao déng dd la. Lgi thé
clia ngudi di dau cling c6 thé déng mét vai trd nao dé. Lai thé trong viéc thiét |ap cac tiéu chuan va tao
co s8 ha tdng cho CBDC sé& khéng chi dan dén cic nguyén tic quéc té cho giao dich tai san ky thuat sé
ma néi chung cé thé anh hudng dén cac chuan muc va quy tac toan cau vé Internet, truyén di liéu va

bao mat cling nhu nén kinh té ky thuat sé néi chung.

mBridge c6 thé déng mét vai trd quan trong trong van dé nay, cho phép cac ngadn hang trung uong
tham gia phat hanh CBDC tudng Ung cula ho, cling nhu cac ngan hang thudng mai tham gia nhan
CBDC dé déi lay du trii va giao dich truc ti€p v3i nhau bat ké khu vuc phap ly. Trudng hgp st dung cua
du an dic biét manh mé déi véi thanh todn thuong mai quéc té va cé thé day nhanh su gia tang ty
trong thusng mai bang déng Nhan dan té. Pay cé thé cudi cung thic day qua trinh quéc té héa déng
Nhandan té réng rai hon va lién quan dén su suy giam vi thé quéc té cua déng dd la, ngay ca khi Trung
Quéc khéng chuyén sang kha nang chuyén déi tai khoan vén hoan toan (Eichengreen va cdng su, 2022).
Ngoai viéc thay déi cau trdc cua hé théng tai chinh va tién té quédc té, viéc st dung CBDC xuyén bién
Qidi hodc kha nang cung cap khéng gidi han cda ching d6i véi ngudi khéng cu trd, cling cé thé tao ra
su lan tda tai chinh quéc t&€ manh mé han, do dé lam tang bién dong ty gid héi doai va anh hudng dén
ddéng luc ddng vén. Diéu nay 13 do mét CBDC cé thé dudec ndm gill bdi nhiing ngudi khéng cu trd va két
hdp cac dac diém nhu kha ndng md rdng, tinh thanh khoan, an toan va tién thu lao (cé kha nang) tao ra
cac diéu kién chénh léch gid qudc té mdi lién két 1ai suat, ty gid hoi dodi va thu lao cia CBDC (Ferrari va
cdng su, 2022). MUc dbé cda nhiing tac déng nay chu yéu phu thudc vao thiét ké cia CBDC, dac biét la

céc han ché déi véi giao dich clia ngugi khéng cu trd va muc thu lao trén CBDC.

Nh{ing khia canh nay nhan manh tam quan trong cla su hgp tac chat ché vé céac tiéu chuan, céng nghé
cd ban va quy dinh gilta cac ngadn hang trung usng phat hanh CBDC va cac ngan hang trung ucng khac
cling nhu cac co quan cé lién quan dé nhan ra Igi ich tiém nang clia CBDC trong khi bao vé khoi rui ro

thay thé tién té va bat 6n tai chinh quéc té.

Thi tu, rdi ro vé an ninh mang va quyén riéng tu xuat hién I8n trong maéi lo ngai liéu CBDC c6 nén dugc
phat trién hay khéng. Muc dé I18n hon cua cac giao dich ky thuat sé phu thudc vao phan mém may tinh
sé& lam tadng thém nguy ca bi tan céng mang. Tuy nhién, cac danh gia cap nhat vé rui ro an ninh mang sé
gilp gidm sat va giam sat, déng thdi viéc bdo cdo hai hdoa qudc té vé cac cudc tan cdng mang sé thuic
day phan tng nhanh chdéng va thu héi tai san bi danh cap. Lién quan dén quyén riéng tu, CBDC cé thé
khéng duy tri muc dé riéng tu nhu tién mat, vi bat ky giao dich nao cling dé lai mot s6 dau vét ky thuat
s6. Cong nghé sé cai ca ban cé thé gay ra sy tich 10y tap trung do chinh phd quan ly dai véi di liéu ngudi
dung va thanh todn nhay cdm ma ngudi dung cé thé mudn gil riéng tu va bdo mat, chang han nhu

mua thuéc hoac hanh trinh du lich.
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Viéc st dung céng nghé sé cai ciing khién viéc dao ngudc cac giao dich gian |an hodc sai sét tré nén
khé khan hon, bao gém ca céc giao dich tu déng lién quan dén 16i 1ap trinh trong hgp déng théng
minh (Weaver, 2022). Tuy nhién, viéc chon cac nguyén tac thiét k& cu thé cho CBDC c¢é thé giam bét
nh{ng rudi ro ndy. Vi du: xdc minh giao dich bang sé céi cé thé dudc chia nhd, trong dé méi thanh phan
chi thu thap théng tin can thiét cho chic ndng (Fanti va Kostiainen, 2022). Cac thanh phan riéng lé cé
thé dudc xac thuc bdi cac bén thd ba khac nhau nham tuan thd cic quy tdc AML/CFT cling nhu cac
yéu cau kiém tra nghiém ngat va tiét 16 vi pham. Ngoai ra, quyén riéng tu giéng nhu tién mat cé thé
dudc cap dén ngudng giao dich nhat dinh dé dadm bao rang ngudi dung dudc hudng quyén riéng tu
trong thanh todn ban lé, déng thdi cho phép cac cd quan quan ly dap Ung cac muc tiéu quan trong
khac, chdng han nhu chéng lai cac hoat déng tai chinh bat hdp phap, v3i s8 tién 18n hon.

Thd ndm, CBDC phai déi mat véi nguy co ty 1& ap dung thap. Diéu nay sé gay nguy hiém cho danh
ti€éng cla ngan hang trung uong véi nhiing tac déng bat Igi tiém tang déi v3i cac chidic nang clda nd
trong hé théng tai chinh va tién té truyén théng. D€ ngan chan rui ro nay, viéc thiét ké CBDC phai
dam bao dap Ung cac nhu cau chua dudc dap Gng cla ngudi dung va su chap nhan cua ngudi ban
trong cac dic diém cu thé cla ting quéc gia vé hé théng tai chinh va thanh toan da dudc thiét lap,
ddng thdi tim ra su cadn bang phu hgp gilita quyén riéng tu va ngan ngla IFF. LAm nhu vay sé phu
thudc vao co cau kinh té cu thé cla tung quéc gia, cdc hinh thic hoat déng kinh té va bdi canh

thanh toan.

N cling sé phu thudc vao kha nang ti€p can cac dich vu ky thuat sé clia ngudi dung; cac tinh nang
an toan, bao mat va quyén riéng tu cta CBDC; muc dd giam chi phi giao dich va st dung céng nghé
va cd s8 ha tadng hién cé, dé ti€p can; va dat dudc hiéu ing mang (vi du: bang cach tao diéu kién cho
viéc st dung P2P sé& khién ngudi ban chap nhan CBDC). Viéc ngudi dung chdp nhan CBDC cling sé
phu thudc vao kha nadng tucdng tac cla nd, tlc 1a muic dd dé dang chuyén tién gilia CBDC va cac hé
théng thanh todn khac, ca trong nudc va xuyén bién gidi. Mlc dd ti€p can tai chinh hién tai clng sé
quyét dinh viéc ap dung CBDC, trong dé cac ngan hang thuong mai dai ching va cac bién phap
khuyén khich cua ho dé ti€p can nhing ngusdi khéng cé tai khoan ngadn hang cé thé nang cao kha
nang ti€p can tai chinh va lam mat di tinh hu ich cda CBDC cho muc dich nay. Mét cach dé thuc
day viéc dp dung 1a s dung CBDC cho cdc khodn thanh toan cta chinh phu, chdng han nhu ludng
huu, phtc Igi va thué.

Viéc xac dinh thiét ké phu hgp doi hdi phai thd nghiém réng rai dé xac dinh xem cdng nghé cé thé
Idm gi cling nhu chinh sach va quy dinh ti€p theo phai thuc hién nhiing gi. V8i thdi gian va nd luc
ma cac co quan quan ly tién té 3 cac nudc phat trién I18n danh cho viéc thd nghiém va tim ra giai
phap thich hdp cho nhiéu su danh déi vé hiéu suat, quyén riéng tu va bao mat, cho thay thach thuc
to I8n ma cac co quan tién té 3 cac nudc dang phat trién, nci thudng cé quy md I8n, phai déi mat.
khu vuc phi chinh thic va su bat 6n kinh té vi mé thudng xuyén dat ra nhiing thach thic bé sung.
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Cudi cuing, mét sé nha quan sat tin rang CBDC 13 mét gidi phap gilp gidi quyét van dé va moi van dé lién
quan dén tién k¥ thuat sé va thanh toan tu nhan déu cé thé dudc giadi quyét thédng qua quy dinh (vi du:
Cecchetti va Schoenholtz, 2021). Ho nghi ngd rang CBDC cé thé cung cdp hé théng thanh toan ban |é ré
han, nhanh han, dang tin cdy hon va dé tiép can hon so v3i cac gidi phap tu nhan vi bat ky khoan tién
thué nao ma cac ngan hang thuong mai kiém dudc tU stic manh thi trudng cla ho trong dich vu thanh
toan déu mang lai cg héi Igi nhuan cho cac té chic phi ngadn hang tham gia thi trudng va gay ap luc budc

cdc ngan hang phai tham gia. giam muc tang gia cla ho (Waller, 2021). Do dé, khéng can CBDC.

Lap ludn tucng tu cé thé dé cap dén cac quéc gia cé FRPS dang hoat déng. Pay 14 cac chuong trinh
thanh toan ky thuat sé cho phép xU ly cac giao dich trong thgi gian thuc va cé thé cung cap chuyén
khodn nhanh han, ré hon va dé ti€p cdn hon ma khéng can an danh tai san tién ma ho4, diéu nay lam
phtc tap viéc theo doéi thanh todn va tao diéu kién thuan Igi cho IFF. Ho st dung cédc cong nghé va hé
théng thanh toan don gian han, it nhat cé thé giai quyét nhu cau cua ngudi tiéu dung va doanh nghiép
cling nhu tai san tién ma hod va cac chic nang cla ching & nhiéu khia canh tudong tu nhu cda CBDC.

Phu luc 2 thao luadn vé cac vi du vé FRPS 3 cac nudc dang phat trién.

Uu diém cula gidi phap thanh toan ban |& nhanh so v8i hé théng thanh toan truyén théng 13 khéng cé
hodc cé rat it han ché vé gid hoat déng, giam thai gian giao dich va do dé giam chi phi vi ngugi nhan cé
sdn khoan thanh toan dé tai s dung ngay lap tlc va do d6 yéu cau sé du tién mat nhé hon. Tuy nhién,
viéc st dung FRPS cé thé yéu cau phai cé tai khoan ngan hang, do dé sé thiéu kha nang ti€p can tai
chinh so véi CBDC ban Ié, diéu nay cing md réng kha nang ti€p can tai chinh cho ca nhiing ngudgi khéng
cé tai khoan ngadn hang. CBDC ban lé cé thém Igi thé 1a dam bao kha nang ti€p can tién céng cho tat ca
moi ngudi va cé kha nang dudc lap trinh, tU dé tao diéu kién thuan Igi cho viéc chuyén tién cé muc tiéu

cula chinh phu.

Vi du: CBDC ban 1& cé thé thuc ddy tai chinh toan dién dén muc tai san ndm gilr cé thé dudgc nap vao vi ky
thuéat sé va chuyén tu dién thoai di ddng hoac thé théng minh, dé ngay ca nhing ngudi khéng cé tai
khoan ngan hang cling cé6 thé si dung CBDC (vi du: Eichengreen va céng su, 2022). Tuy nhién, CBDC sé&
khéng cé tac dung nhiéu néu loai tri tai chinh lién quan dén viéc thiéu cac dich vu phu trg, chdng han

nhu khéng c6 thiét bi can thiét dé thanh todn qua internet.

That vay, kinh nghiém clGa An D& cho thay dién thoai phd théng cé kha nang xU ly va luu trii han ché
cling nhu khéng thé truy cap Internet cé thé hé trg FRPS dé dang hon CBDC. Tuy nhién, van cdn mét s&
thach thuc lién quan dén kha nang tucng tac clua FRPS, so v8i kha nang tudng tac gilfa cac CBDC, cac
gidi phap tiém nang cla chidng cé vé tién tién hon. Mot gidi phap nhu vay la kha ndng tudng tac song
phudng, chdng han nhu dudc thanh l1ap vao thang 4 ndm 2021 gilia Singapore va Thai Lan va vao thang 2
nam 2023 gilta Singapore va An D6. DU kién sé dat dudc két ndi thanh toan khu vuc gitia Indonesia,
Malaysia, Philippines, Singapore va Thai Lan vao nam 2025 (MAS, 2022).
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Cac nén tang da phucng cla FRPS cd thé giam bét rat hiéu qua nhitng xung ddt trong thanh todn xuyén
bién gidi va giup dat dugc muc tiéu SDG lién quan dén chuyén tién. Tuy nhién, ching lién quan dén cac
van dé phap ly va van hanh phuc tap, chdng han nhu liéu cé nén ap dung mét bd quy tidc chung duy
nhat hay 1am cho cac bd quy tic qudc gia hién cé cé thé tuong tac dugc hay khédng hodc cé nén st dung

mot nén tang tién té, da tién té hodc da tién té hay khdng (BIS, 2023a).

Vao thang 3 ndm 2023, Du an BIS Nexus da cung cdp mdt bang ching k¥ thuat vé khai niém lién két da
phuong cla cac hé théng thanh todn nhanh chéng cua Khu vuc déng Euro, Malaysia va Singapore, chi
sU dung sé dién thoai di déng. K&t qua nay cho phép khdm pha cac Ung dung thuc té clda mang da
phucng phan tan (BIS, 2023b). Du 4n nham muc dich thiét 1ap mét giadi phap théng nhat phdi hop
chuyén déi ngoai h8i dua trén thanh toan, dich théng bao va tudn thd nhdm hop ly hda toan bd quy
trinh thanh toan xuyén bién gidi (BIS, 2021). Tuy nhién, viéc tham gia vao két néi thanh toan da phuong
hodc tham chi chi song phudng nhu vay doi hdi phai cé FRPS hoat déng day du 3 cap quéc gia.

Cac co guan quan ly va ngan hang trung ucng cé thé thuc day viéc trién khai FRPS theo nhiéu cach khac
nhau (Khiaonarong va Humphrey, 2022). V3i vai trd 1a chat xdc tac, ho cé thé thiét ké cac chién lugec quéc
gia hudng téi hién dai héa hé théng thanh todn quéc gia. Vi tu cach 1a ca quan quan ly, ho cé thé truc
tiép cung cap dich vu thanh toan tdc thdi cho cic Ung dung thanh todn ma&i nham rat ngan thai gian
thanh toan va giam rui ro thanh toan. Vi tu cach la nha diéu hanh, su tham gia cla ho cé thé cé cudng
dé khac nhau va cé thé lién quan dén viéc sd hiiu va van hanh chinh cac dich vy, quan ly cac nha cung

cap dich vu hodc dan gian la cung cap giai phap thanh toan theo thgi gian thuc.

Pé dam bao cac giao dich dién ra sudén sé, cdc ngan hang trung udng ciing sé can trién khai cac thoéa
thudn cho phép ngudi dung gidi quyét tinh trang thiéu thanh khoan khan cap. Nhu dugc minh hoa
trong Phu luc 2, viéc trién khai thanh cdng FRPS cho thay rdng diéu quan trong 1a chinh phu phai cung
cap nhan dang ky thuat sé va ngan hang trung usng phai déng vai tro la nha cung cap va diéu hanh nén
tadng thanh toan cling cho phép chinh phu xac dinh va thuc thi cac quy tac, bao gém ca chi phi, viéc s
dung di liéu va cac tiéu chuan ky thuat khac. Hon nla, dé cho phép ma réng quy mé nhanh chéng va
tao hiéu Gng mang luéi, diéu quan trong la phai bat budc cé su tham gia cla cac ngan hang Ién, nha

cung cap dich vu thanh toan va té chuec tai chinh.
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FRPS céng c6 Igi thé dang ké so v3i FRPS tu nhan va cac chuong trinh tién di déng. Diéu nay cé thé
phu thuéc vao xu hudng tap trung thi trudng va nguy cd cac céng ty théng tri [am gidm sé lugng cac
cdng ty khdi nghiép, va su nang déng vé kinh té trong qua trinh nay, cing nhu lam dung stic manh thij
trudng cua ho. Viéc lam dung vi tri théng linh cé thé dudc ngan chan bang cach danh thué Igi nhuan
hodc ap dat tran gia. Tuy nhién, dé khdi phuc su ndng déng cula thi trudng, cac cé quan chuic nang
nhat thiét phai s& dung dén chinh sach chéng déc quyén va quan ly. Tuy nhién, cau hoi dat ra 13 liéu
cac nudc dang phat trién cé dd ngudn luc tai chinh va nhan luc dé thuc thi hiéu qua cac bién phap dé
hay khéng, dic biét 13 trong béi cdnh cdc céng ty théng tri dang vdn déng hanh lang. M3c du van con
khé khan nhung viéc thiét 1ap FRPS dudc van hanh céng khai cé thé tuang tac véi hé théng tai chinh
hién tai c6 thé dé dang kha thi hon dé tdng tinh canh tranh.

V&i nhiéu cdn nhic trong s nay, cdc ngan hang trung uong trén thé& gidi bat dau kiém tra nghiém tdc
viéc phat hanh CBDC khi Facebook (nay |a Meta) va cac d6i tac clia ho céng bé ké hoach ra mat mét loai
tién 6n dinh toan cau (Libra, sau dé Ia Diém) vao thang 6 nam 2019. Nhiing ké hoach nay d& lam sang to
vao thang 1 nam 2022, nhu da dé cap. Tuy nhién, tinh dén thang 12 nam 2022, 114 qudc gia dai dién cho
hon 95% san lugng toan cau dang kham pha CBDC, trong khi 11 quéc gia (Bahama, Jamaica, Nigeria va 8
thanh vién cda Ngan hang Trung usng Déng Caribe (Anguilla, Antigua va Barbuda) , Khéi thinh vugng
chung Dominica, Grenada, Montserrat, Saint Christopher, Saint Kitts va Nevis, Saint Lucia, va Saint
Vincent va Grenadines)) da ra mat CBDC. Mudi mét quéc gia nay déu nho va ho van chua gidi quyét
dudc cac thach thic vé kha nang tudng tac ky thuat cling nhu vugt qua cac rao can phap ly phuc tap
gilia cac khu vuc phap ly dé CBDC cua ho md réng quy mé va vudt ra khdi trang thai thich hgp. Mat
khéc, s6 quéc gia dang trong giai doan tham do nang cao dat muic cao mdi, véi 18 qudc gia G20 dang
trong giai doan phat trién hodc thdm chi thd nghiém (nhu An D6, Han Quéc, Lién bang Nga, A Rap
Saudi, Nam Chau Phi) va Trung Quéc chuan bi ra mat e-CNY vao ndm 2023.45 Hoa Ky dang tich cuc
kiém tra cac yéu cau va tinh kha thi cua viéc tung ra déng dé la ky thuat sé do Fed phat hanh va Ngan
hang Trung udng Chau Au da bat dau giai doan diéu tra kéo dai hai nam vao thang 7 ndm 2021.46 Phu
luc 3 thao luan kinh nghiém vai cac cach ti€p can khac nhau daéi véi CBDC 8 mdt sé nudc dang phat

trién dugc chon.

M6t cudc khdo sat gan day (Kosse va Mattei, 2022) chi ra rdng 80% ngan hang trung usng dang xem xét
CBDC va 50% da vudt ra ngoai nghién cldu khai niém dé thd nghiém va chay thd nghiém. N6 cling cho
thay rang céng viéc vé CBDC ban |é dang & giai doan nang cao hon so véi céng viéc vé CBDC ban budn
va cung cap thém théng tin chi tiét vé nhing Igi ich va rdi ro tiém an ma cac ngadn hang trung usng
mong dgi ti CBDC. Chu dé chung cua nhiing cdu tra I3i nay Ia su thita nhan rang nén tén tai mét dang
tién céng ky thuat s6. Ngoai ra, cudc khao sat con cho thay su chuyén hudng réng rai (hinh 6). Mac du
an toan thanh toan, hiéu qua thanh todn trong nudc va én dinh tai chinh 13 nhiing déng luc dudgc chia
sé 3 cac nudc phat trién va dang phat trién, nhung ngan hang trung usng & cac nudc dang phat trién
cling coi CBDC la mét céng cu quan trong dé thuc day tai chinh toan dién, va viéc phat hanh CBDC &
cac nudc phat trién cling dugc thuc ddy dé bu dap cho su thi€u hut nay. viéc st dung tién mat ngay

cang giam.
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Cé |& dang ngac nhién la viéc thic day hiéu qua thanh toan xuyén bién gidi dudng nhu khéng con a
déng luc déi véi cac nudc dang phat trién, mac du viéc cai thién hiéu qua nhu vay cé thé lam giam dang
ké chi phi chuyén tién. Mét ly do cé thé 1a nhiing thach thidc ghé gém lién quan dén khia canh céng
nghé va su hgp tac da phucng vé nguyén tac thiét ké.

V@i su tham gia clia mét sé khu vuc phap ly, nhiing rui ro 18n lién quan dén 6n dinh tai chinh, tiéu chuan
quy dinh va kha nang tudng tac vdéi cac hé théng thanh toan hién tai, da dudc thao ludn & trén déi vdi
viéc st dung CBDC trong nudc, luén tréd nén phuc tap han, véi nhiing rdi ro hon nia vé thay thé tién té,

bién déng dong von va lan tda kinh té vi mé thém.

Cac khoan thanh toan xuyén bién gidi hién nay dua vao mang ludi ngan hang dai ly dé giai quyét tinh
trang thiéu kha nang tucng tac gilia cadc hé thédng thanh todn quéc gia. Dan dén chi phi cao va khé khan
trong viéc ti€p can da dugc giai quyét mdt phan bdi cac nha khai thac chuyén tién, cing nhu cac giao
dich P2P dua trén tai san tién dién td. Kha nang tusng tac xuyén bién gidi mugt ma cia CBDC sé& vuct
tréi hon bat ky gidi phap nao trong sé nay, vi né sé cung cap quyén truy cap dé dang bat cd ldc nao vao

cac giao dich it phuc tap han, chi phi thap, an toan va dugc quan ly dua trén tién céng.

Piéu nay cé thé dudc thuc hién bang cich cung cap CBDC ban 1& cia médt khu vuc tai phan nhat dinh
cho bat ky ai ngoai khu vuc tai phan nay ho3c bang cich thiét |1ap cac thoa thuan ti€p cdn va thanh toan
gilta cdc CBDC ban lé va/hodc ban budn khac nhau, dua trén su hgp tac chat ché gilia cdc ngan hang
trung uong. Diéu thd hai cé thé lién quan dén viéc tang cudng kha ning tudng thich cla cac tiéu chuan
ky thuat va quy dinh véi su tham gia chong chéo; lién két véi nhau théng qua cac giao dién ky thuat
dugc chia sé hoac bang cach st dung cd ché& thanh toan bu tri chung (tap trung hoac phi tap trung) (vi
du: Du an Jasper-Ubin); hodc mét théa thudn da CBDC (mCBDC) v3i mét bd quy tidc duy nhat, mét hé
théng ky thuat duy nhat va mét nhém ngudi tham gia duy nhat (vi du: Project Dunbar hodac mBridge)
(BIS, 2022¢).

Phan I8n cdéng viéc trong linh vuc ndy van dang dudc tién hanh. Cac du an da hoan thanh (vi du: Jasper-
Ubin va Dunbar) va dang dién ra (mBridge) da dua vao cidc CBDC ban buén véi nhiéu CBDC dudc
chuyén giao riéng 1é hodc chdng lai mét CBDC khéac. Bai hoc clia ho bao gém rang mCBDC kha thi vé
mat ky thuat va cé thé cung cap cic khoan thanh todn xuyén bién gidi nhanh hon, ré hon va minh bach
han, nhung van con nhiéu cau héi lién quan dén chinh sach tiép can cling nhu khung phap Iy va quy

dinh (bao gém cach két hop cac quy dinh vé ty gid héi dodi va kiém soat vén chéo).
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Pé tém tat cudc thao ludn ndy vé nhiing Igi thé va thach thidc cia CBDC, mdt hudng di cho cac nudc
dang phat trién cé thé la phat trién FRPS céng céng mac du - so véi CBDC ban lé - FRPS khéng md
réng kha nang ti€p can tai chinh cho nhiing ngudi khéng cé ngan hang, khéng dam bao kha nang tiép
cén tién céng cho tat c3, va cho dén nay van chua thé 1ap trinh dudc.

Vé cac giao dich xuyén bién gidi, FRPS cé thé cé Igi thé hon CBDC it nhat trong ngan han, vi cac giai
phap cho cac thach thic vé kha nang tudng tac cla FRPS cé vé tién tién hon so véi CBDC. Cach tiép
cadn nay cé thé dudc tdng cudng bang cach gidi thiéu CBDC khi cac trudng hop st dung cu thé cua
ting quéc gia da dudc hiéu day du, co s3 ha tang hé théng tai chinh va thanh todn da du tién bd dé
dam bao kha nang tuong tac gilia tién cdng truyén théng va CBDC va khéng anh hudng tiéu cuc dén
chinh sach tién té va tai chinh. 8n dinh, va khi nhiing thay déi phap ly va quy dinh can thiét d3 dudc
thuc hién va cac co quan quan ly cé dd nang luc dé cho phép thuc thi nhiing thay déi nay.

6. Két luan va dé xuat chinh sach

Céac hé théng tai chinh va tién té truyén théng phai déi mat v8i nhiing van dé tén tai 1au dai trong viéc
cung cap dich vu chuyén tién hiéu qua, an toan va gia ca phai chang, thuc day tai chinh toan dién va
tim kiém su can bang phu hgp gilta ddm bdo quyén riéng tu va ngadn chan cac hoat déng téi pham
hodc bat hdp phap. L3i hda cla tai san tién ma hod 13 gidi quyét nhiing van dé nay bang cach cai thién
hiéu qua va bao gém théng qua céac giao dich ngang hang, phi tap trung va bang cach cung cap tinh

bao mat, minh bach va quyén riéng tu véi DLT phi tap trung.

Viéc ap dung tai san tién ma hoa rat khé do ludng. Tuy nhién, bang ching sdn cé cho thay rang né
manh nhat 3 cac nudc dang phat trién (dac biét 1a An D3, Kenya, Nigeria, Pakistan, Thai Lan va Viét
Nam) va cac déng luc chung cula viéc dp dung tién ma hod bao gém mong muén dau tu dau cg, su dé
dang s’ dung tai san tién ma hod, cd cadu nhan khau hoc tré hon va cac diéu kién kinh té vi mé khéng
én dinh - déng tién mat gia, bién déng ty gia héi doai va lam phat. Viéc tdng cudng su dung tai san tién
ma hod dé thanh toan xuyén bién gidi va giam chi phi chuyén khoan lién quan c6 thé mang lai Igi ich
dang ké cho cac quéc gia cé lugng kiéu héi 18n, chdng han nhu cac nudc dang phat trién 3 Nam A va
SSA, ciing nhu nhiéu quéc gia khac. nén kinh té nho trén toan thé gidi. Tai san tién ma hoa cling cé thé

dé dang tié€p can nguédn tai chinh dau tu va tin dung xuat khau hgp ly.

Ma&c du tai san tién ma hoa dudc chap nhan nhanh chéng, nhung tam quan trong tugng déi va mai lién
két clia chung v38i cac hé théng tai chinh va tién té d3 dudc thiét 13p van 8 muc thap, chang han nhu
dudc phan anh qua nhiing tac dong bi han ché chat ché cla su sup dé cia modt sé tién ma ho3,

stablecoin va san giao dich tién ma hoa vao nam 2022.
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Ly do ti€p tuc Pac diém thich hdp clda hé sinh thai tién ma hod tu nhan hién tai cé thé Ia trén thuc t€, tai

san tién ma hoa khéng thé giai quyét nhiing thi€u sét clia hé théng tai chinh va tién té hién tai, vi it nhat
ba ly do: (i) tién m3a hod phai déi mat vai van dé vé kha nadng mad réng vi ¢ gang dat dudc niém tin théng
qua DLT phi tap trung phai tra gia bang viéc tinh toan va luu tr du thia, khién ching khéng phu hap véi
khai lugng I18n cac giao dich ban 1é cé gia tri nho; (ii) tai san tién ma hod khéng cd gia tri ndi tai, két hgp vai
tinh bién déng I8n cla chidng, khién chung khéng phu hdp lam phuang tién trao ddi va luu tr gid tri; va
(iii) but danh cta ho khién ho khong phu hgp dé gidi quyét su danh déi gitta bao vé quyén riéng tu va
ngan chan gian 1an cing nhu hoat déng tai chinh bat hap phap.

Mac du Igi ich du kién cua tai san tién ma hod van chua thanh hién thuc nhung bat ky Igi ich tiém nang
nao nhu vay déu di kém vé&i nhiéu thach thuc va rui ro. Viéc thay thé tién té cé chl quyén qudc gia bang
tai san tién ma hoa c6 thé gdy nguy hiém cho su én dinh tai chinh va hiéu qua cda chinh sach tién té,
cling nhu gay rui ro cho chu quyén tién té cua cac quéc gia. Biéu nay cé thé dac biét khé khan déi véi
cac nudc dang phat trién, khéng chi vi mat ngudn thu tai chinh tU quyén sé hitu, ma dic biét vi ho dé
gap rui ro thay thé tién té han, vi 8n dinh kinh té& vi mé cé xu hudng thap hon va thi trudng tai chinh thu
hep hon va it dudc diéu tiét hdn. hon 3 cac nudc phat trién.

Quy dinh cé thé giup giai quyét mdt sé rui ro nay, mac du tinh 8n danh cla cac giao dich tién ma hoa tao
ra khodng tréng di liéu va nguyén tic phan quyén cla chidng cho phép trdnh dudgc cac trung gian dudc
quan ly. Quy dinh can tang cudng bao vé ngugi tiéu dung, hgan chan xu hudng ranh gidi gilta thé gidi
tién ma hod va hé théng tai chinh truyén théng ngay cang tréd nén ma nhat 1a dac biét quan trong dai vai
céc nudc dang phat trién, thuc hién cac tiéu chudn AML/CFT toan cau, diéu chinh cac quy dinh ngoai héi
va kiém soat vén dé giai quyét RuUi ro thay thé tién té Tuy nhién, quy dinh khéng thé cai thién hiéu qua
thanh toan hodc kha nang tiép can tai chinh, gidi quyét nhiing lo ngai vé su san cé cua tién céng khi tién
mét khéng con dudgc st dung hodc gidi quyét cac thach thic vé chu quyén tién té khi bat én tai chinh
lam tdng nguy co thay thé tién té hoac khi mét sé céng ty toan cau théng tri hé théng ban lé trong nudc.

thanh toan.

D6i mat vdi tinh trang nay, cadc ngan hang trung udng trén toan thé gidi da xem xét CBDC, khéng chi la
Mot phuadng tién trao ddi dién ti khac ma con dé dam bao chd quyén tién té va chic nang cua ngan
hang trung uong vai tu cach 1a ngudi cho vay cudi cung nham bao vé su én dinh tai chinh. CBDC cé
nhiéu tinh nang “giéng nhu tién mat” va “giéng nhu tién gui”, dong thdi ching cung cap quyén truy cap
truc ti€p bat bién theo thdi gian, kha ndng ngoai tuyén, tinh an toan va tinh toan ven cling nhu kha nang
Iap trinh. Dac biét quan trong dai véi cac nudc dang phat trién cé thé la viéc st dung CBDC dé thanh
toan dén va di tu Chinh phud. Cac khoan thanh toan nhu vay cé thé lién quan dén thué&, nhung dac biét 1a
cac khoan clu tré ngay Iap tuc cho cac hé gia dinh va doanh nghiép trong trudng hdp khan cap.
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CBDC cé mét sé Igi thé so vdi tai san tién ma hod. Ching dudc phat hanh va hé trg bdi ngan hang trung
ucng, c6 thé md rong va tucng thich véi cac hé théng tai chinh hai cap hién cd, cling nhu dugc quan ly

dé cac giao dich lién quan dudc an toan va duy tri su bao vé ngudi tiéu dung.

Tuy nhién, cé thé can thiét |1ap cac CBDC khac nhau dé giai quyét cac uu tién khac nhau va tac dong cua
CBDC déi v8i ngudi dan va su én dinh tai chinh phu thudc nhiéu vao dac diém cu thé cla quéc gia,
ch3ng han nhu viéc st dung tién mat so véi cac phuong tién thanh toan khéac, canh tranh trong ngan
hang linh vuc, cac gia tri va niém tin vé quyén riéng tu. Hon nla, cac giai phap cai thién kha nang tucsng
tac clia CBDC va gidm chi phi chuyén tién van chua dudc tim thay. Nhirng thach thic vé cach diéu
chinh hé sinh thai tién ma hoa va cach thiét ké CBDC cé I1& nghiém trong hon déi véi cac nudc dang
phat trién do d3c diém cau trdc cla hé théng tai chinh va ndng luc thé ché thap hon cla ho. Cac hanh

ddéng chinh sach ma cac nudc dang phat trién cé thé xem xét bao gém:

-Ap dung quy dinh bao vé hé théng tai chinh truyén théng trudc tac déng lan tda tU tién m3a hoa tai san;
- Nang cao sic hap dan cla cac giai phap thanh todn ky thuat sé truyén théng hon, bao gém FRPS va
co s3 ha tang ky thuéat sé phu trg, dé cung cap cac giai phap sdn cé nhanh chéng han cho céc van dé

toén tai lau dai cia hé théng tai chinh tién té;

- Khi thich hgp véi giai doan phat trién cg sd ha tang tai chinh va thanh toan cling nhu trién khai cac
thay déi vé phap ly va quy dinh nham dam bao su 6n dinh tai chinh va hiéu qua cla chinh sach tién té,
cac nudc dang phat trién cling cé thé kham pha CBDC, dac biét |a dé thanh toan xuyén bién gidi hiéu

qua hon, giam rui ro thay thé tién té va ti€p tuc ti€p can tién cong;

-Cac nudc dang phat trién cling cé thé mong mudn hgp tac théng qua cac dién dan quéc t& dé dam
bao rang céac tiéu chuan quy dinh toan cau vé AML/CFT dudc phat trién trong khi tinh dén nhiing thach
thic va nhu cau cu thé cla cac nudc dang phat trién, ciing nhu cac CBDC tiém nang clda cac nudc phat
trién 18n cé tinh dén tiém nang tadc ddng bat Igi dén hé théng tai chinh va chd quyén tién té cua cac

nudc dang phat trién.
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