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QUAN LY, GIAM SAT TIEN MA HOA
VAGOTY CHINH SACH CHOVIET NAM

ThS. LE THINGOC TU - Uy ban Gidm sdt Tai chinh quéc gia *

Cudi thdng 3/2018, cdc Bé trudg Tai chinh va Thong déc Ngdn hang Trung uong ctia 20 nén kinh té lon
nhdt thé gidi nhém hop tai Argentina dé dit viin dé vé tién md hod trong chuong trinh nghi su. C6 thé
thdy, ré rang la tién md hod hién dang la chii dé rét duoc quan tam doi véi cdc nha qudn Iy, gidm sdt
tai chinh toan cdu trong béi cdnh phct trién nhanh chong ciia khoa hoc céng nghé. Bai viét cdp nhdt
nhiing quan diém chinh sdch vé qudn Iy, gidm sdt doi vdi tién md hoa tai cdc nén kinh té pht trién,
qua do dua ramét s6 goi y chinh sdch trong viéc qudn Iy, gidm sdt tién ma hoa tai Viét Nam.

Tir khda: Tién md hda, tién do, gidm sdt tai chinh, nha qudn Iy, tién do Bitcoin

MANAGEMENT AND SUPERVISION OF CRYPTO CURRENCIES
AND POLICY RECOMMENDATIONS TO VIETNAM

By late March 2018, the Finance Ministers
and Banking Governors of the world 20
largest economies met in Argentina to discuss
the agenda issues of crypto currencies. This
shows that virtual currency is a hot topic for
global managers and financial supervisors in
the context of quick information technology
development. This paper updates the major
views on management and supervision towards
crypto currencies in developed countries and
suggests policy recommendations to Vietnam.
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Tai sao phai quan ly va giam sat tién ma héa?

Suw buing nd cua tién ma hoéa va cong nghé chudi
khoi (Blockchain) dang ton tai nhiéu yéu t6 rui ro:

Thit nhat, rui ro d6i véi cac giao dich tién ma hoa.

- Gié ca bién dong rat manh va bat 6n. Gia ca bién
dong khong vi thong tin co sé nao, khong co dit liéu
dé phan tich. Hoat dong déau tw dya trén tam ly dam
dong. Diéu nay khoi ngudn cho “bong bong” tai san
€6 thé “v6” bat ct luc nao.

- Tién ma hoéa khong phai la hang hoéa va ciing
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khong phai la tién té thuan tay. Tién ma hdoa khong
duoc dam bao gia tri bang tai san hitu hinh ma don
thuan chi la do nhu cau.

- Tién ma hoa kho duoc kiém soat. Khi sai sot xay
ra, hé thdng phat sinh 16i, giao dich that bai hodc
tién ma hoa cua nha dau tu bi hack thi khong ai
ding ra xtr ly va bao vé ho.

- Su bién ddng gia cua tién ma hda tao ra moi
truong cho hoat dong ltra dao da cap. Theo do, toi
pham Itta dao cé thé kéu goi gop von vdi viéc dam
bao nha dau tw ludn cd 1¢i tic cao, 18y ctia nguoi sau
tra cho nguoi truede.

- Giao dich tién ma héa c6 thé dung dé ho tro cho
hoat dong t6i pham nhu rra tién, buén ban ma tay,
tai tro khuing bd, mai dam, bu6én ban nguoi va vii
khi bat hop phap.

Thit hai, cac rui ro tiém an cuia cong nghé tao ra
tién ma hoa.

- Rai ro vé an toan bao mat thong tin: Mac du
cong nghé blockchain cung cdp sy an toan trong
giao dich nhung né tiém an rui ro d6i vai tai khoan
va vi dung tién ma hoda. Bén canh d¢, tién ma hoa
con ¢d rui ro d6i voi su an toan mang blockchain khi
mot d6i teong nao do kiém soat cac thiét bi két noi
trong mot khoang thoi gian.

- Rui ro vé sy dong thuan trong cong dong mang:
Viéc chuyén nhuong gia tri trong co ché blockchain
phat sinh bang viéc stt dung co ch& ma héa ma theo
d6 céc chu thé tham gia dong thuan cung cap nhat
lai trén sO cdi. Trén thuc té, cd nhiéu co ché ma hda
duoc st dung dé€ dat duoc sy dong thudn nay. Néu
sw dong thuan khong dat dwoc vi mot ly do nao dé
thi s6 cai sé khong duoc hoan thién va giao dich
chuyén nhuong sé khong duoc thyce hién.
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Quan diém cia mét s6 nuéc
vé quan ly, giam sat tién ma hoéa

My

Tai My - Noi ¢6 thi truong von soi dong nhat thé gioi,
Uy ban Chting khoan va San giao dich My (SEC) da c6
nhiéu dong thai vé chinh sach d6i véi cac giao dich tién
ma hoa. Tién ma hoa gom 2 loai la coins va tokens. Coin
thuong duoc phat hanh dudi dang ma nguén mo, duoc
quan ly va phat trién dudi dang phi tap trung véi muc
dich lam phuong tién thanh toan hodc tai san tich tri.
Tokens throng dwgc phat hanh va quan ly boi ca nhan
hodc cdng ty nham trao d6i quyén duoc st dung mot
tién ich hodc ting dung cu thé.

Theo SEC, mét nén tang cung cap giao dich tai
san ky thuat s6 la chitng khoan va hoat dong nhu
mot san giao dich theo quy dinh ctia Luat Chiing
khoan Lién bang.

Mang lwdi thiee thi toi pham tai chinh (FinCEN)
thudc Bo Tai chinh Hoa Ky nhan dinh, viéc phat
hanh Tan dau d€ huy dong von tai trg cac du an
tién ma hoa sé duoc to chirc theo cac tiéu chuan cao
hon vé Luat Khach hang va Chong ria tién theo cac
tiéu chuan duoc néu trong Dao luat bao mat ngan
hang. Uy ban Giao dich hang héa tuong lai 1a co
quan quan ly dau tién caa My cho phép giao dich
phai sinh tién ma hoa.

Vé khia canh tién t¢, Cuc Du trit Lién bang My
(Fed) da tién hanh diéu tra vé tién ma hoa tir nhitng
ngay dau va chua cong bd két qua vé dong Bitcoin.
Ong Powell, Chti tich FED cho rang, van con c6 nhiing
van dé ky thuat va viéc quan ly, quan tri rai ro sé co
tinh chat quyét dinh dén an toan va van dé bao mat.

Chdu Au

- Lién minh chau Au (EU): Kénh tai chinh 16n nhét
thé gidi - CNBC dan 1oi mot giam ddc dich vu tai
chinh cua EU cho biét, “EU san sang quan ly tién
dién tir néu cac rui ro khéng duwoc giai quyét ¢ cap
toan cau”. Theo d6, EU sé quyét dinh phuong an
giai quyét cac van dé rui ro tién ma hoda vao cudi
nam 2018 hodc dadu nam 2019. Cic nha hoach dinh
chinh sach khdi nay lo ngai vé tinh trang mat viéc
lam va giam tdng trueong kinh t&€ d6i voi cac nén
kinh t&€ khac néu ho quan ly qua chat vé van dé doi
moi cong nghé.

Vé tién t¢, Ngan hang Trung wong chau Au (ECB)
da lap lai cac canh bao nguy hiém 16n khi dau tu vao
cac dong tién ma hoa. Phé Chu tich ECB Constancio
cho rang, tién ao Bitcoin khong phai la tién té ma la
“hoa tulip”, am chi tinh trang “bong bong” ¢ thé ky
XVII tai Ha Lan. ECB cling canh bao, su bat 6n cta
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gia tri dong tién ao Bitcoin va lién két vdi viéc trén
thué, toi pham.

- Anh: Chinh phu Anh dang khoi dong sang kién
thanh lap mot luc lvong dac nhiém quan ly giam sat
hoat déng giao dich tién dién t&r & nudc nay. Muc
dich la tao ra mot t6 chire truee thudc Chinh phu chiu
trach nhiém danh gia cac rai ro va loi ich tiém nang
cua tién ma hoa. Bong thoi, danh gia kha nang tan
dung cdng nghé blockchain d€ gitp cac td chirc tai
chinh dap tng cac quy dinh bang cach xay dung cac
phan mém ty ddng hda viéc tuan thu chinh sach, tiét
kiém thoi gian va chi phi.

Vé tién té, Ngan hang Trung wong Anh (BOE)
cho ré“mg, tién ma hoa la cudc cach mang tiém nang
cta nganh Tai chinh. Nam 2017, BOE da khoi dong
chuong trinh thtic day nhanh cong nghé tai chinh
(Fintech) d€ khuyén khich phat trién cac cong ty
cong nghé. Cong nghé dua trén blockchain cung
cap co so dit liéu ké toan cho thay, nhiéu hita hen
cho viéc tang ceong kha ndang cua Ngan hang Trung
wong dé€ phong vé trude cac cudc tdn cong mang
va giam sat chdt ché gitta cac dinh ché tai chinh va
khach hang. BOE cting thuc hién nghién cttu mot
phién ban s6 cua dong Sterling.

Chdu A

- Nhat Ban la mot qudc gia dién hinh 6 chau A
c6 quan diém kha coi mo trong viéc quan ly tién
ma hoa. Tién ao Bitcoin dwoc chdp nhan nhu mét
phuong tién thanh toan ¢ qudc gia nay. Tuy nhién,
viéc mot san giao dich cua Nhat Ban bi tan cong vao
cudi thang 01/2018 da khién Co quan dich vu Tai
chinh (FSA) nwdc nay phai chu trong hon téi viéc
giam sat. Gan day, mot to chiic tie quan thi treong
da ra doi nham ting cuong an ninh va tinh phap ly
cua thi treong tién ma hoa. Thong d6c Ngan hang
Trung wong Nhat Ban (BOJ) Kuroda cho rang, BOJ
chua c6 k& hoach phat hanh tién ma héa nhung viéc
nghién cttu sdu vé van dé nay la rat quan trong.

- Tai Trung Qudc, tién ma hda da bi cam giao
dich trao d6i tir thang 9/2017. Gan day, theo hang
tin Bloomberg, Trung Qudc dang mo mot mat tran
méi nham vao cac nén tang cho phép cac nha dau
tw trong nudce giao dich tai san s6 trén cac san giao
dich nudc ngoai. Cac nha quan ly dang c6 ké hoach
ra soat cdc ngan hang va cédc tai khoan thanh toan
truc tuyén ctia cac doanh nghiép va ca nhan bi nghi
ngo tao diéu kién cho cac giao dich tién ma hoa. Day
1a mdt bude tién xa hon hudng téi cat giam quyén
tham gia vao giao dich tién ma hoa trén pham vi
xuyén bién gioi.

Ngan hang Trung wong Trung Qudc (PBOC) da
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thanh 1ap mot doi nghién ctru phat trién tién ma hoa
phép dinh ndm 2014 va PBOC cho rang diéu kién da
chin mubdi va can nam 13y cong nghé nay. Mac du,
Trung Qudc chua an dinh ngay phat hanh tién ma hoa
nhung cac quan chitc nuéc nay cho rang, tién ma héa
sé€ gitp cai thién hiéu qua ctia hoat dong thanh toan
va giup cho viéc quan ly tién té dugc chinh xac hon.

Cac t6 chiic qudc té I6n

Héi déng én dinh tai chinh (FSB)

FSB cho ring, cac tai san ma héa hién tai khong
thay thé cho tién té do viéc sit dung con han ché& doi
véi kinh t€ va cac giao dich tai chinh. Tuy nhién, thi
treong tai chinh, tién té tiép tuc phat trién nhanh
chéng va néu tai san mat ma dwoc st dung rong rai
trong cac giao dich hodc lién két chat ché hon véi
hé thong tai chinh. FSB xac dinh cac chi s6 d€ tang
ceong giam sat cac rui ro vé tai chinh, do cac tai san
ma hda dit ra. Vé quy trinh quan ly tién ma hoda sé
duoc xtr ly rat ky ludng dé€ khong can tro sy phat
trién ctia cong nghé. Bén canh do, do tinh chat toan
cau cta cac thi truong tién ma hoa, cac nha quan ly
can sy phoi hgp qudc t€ hon nita.

Quy Tién té quéc té (IMF)

IMF lo ngai tién ma hoda sé dwoc cac t6 chic toi
pham st dung dé rtra tién. Giao dich tién ma hoa
duoc thuc hién an danh gidng nhu cac giao dich tién
mat. Do d6, né cé thé tré thanh mot phuong tién
mai dé rira tién va tai tro khung bo.

Trong khi tién ma hda co thé gay ra rui ro, IMF
cho réng cong nghé co ban ding sau ching c6 thé
la giai phap dé giam thiéu rui ro. IMF dé xuét, cac
giai phdp giam thi€u rui ro s€ mang hinh thitc cong
nghé s8 cai phan tan hoat dong nhu mot chudi
Blockchain cho phép cac to chtic tai chinh va cac
nha quan ly diéu phdi cting véi sinh trac hoc va tri
tué nhan tao nh3m cai thién an ninh s va xac dinh
hanh vi dang ngo.

Gai y chinh sach cho Viét Nam

O Viét Nam, viéc quan ly, gidm sét tién ma hoa
dang ¢ giai doan so khai, do do6 bai toan dat ra la
lam thé nao dé€ theo kip dong chay phat trién cta
khoa hoc cong nghé, tan dung nhitng thanh twu
cong nghé dé€ phat trién kinh t€ trong dai han. Trén
thuc t& tién ma hda va nhiing nén tang cong nghé
dang sau né khién cac nha quan ly trén toan cau
van dang nghién cttu va tim hiéu. Do &6, d& quan ly
giam sat hiéu qua tién ma hoa ¢ Viét Nam can trién
khai thuee hién mot sd ndi dung sau:
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Thir nhit, can xac dinh ré “dinh nghia” tién ma
hoa. Liéu tién ma hda la tai san tai chinh hay mot
loai tién té? Tt d6, phan dinh cu thé quyén han
va trach nhiém ctia cac co quan quan ly, giam sat
chuyén nganh pht hop. Trong ngan han, c6 thé cac
quy dinh phap ly chua bao trum hét d6i voi cac
loai hinh ctia tién ma hda, song theo kinh nghiém
cua My thi c6 thé xac dinh nhiém vu trong tam voéi
Tokens va ICOs.

Thit hai, can ra soat, kiém tra, xt phat, thwc hién
nghiém 1énh cdm s dung tién ao Bitcoin va cac
dong tién ma hda khac lam phuong tién thanh toan.
Phén 16n cac nuwdc va td chirc qudc t& déu chua co
nhing quy dinh cu thé vé viéc luu hanh, st dung
va quan ly tién ma hoda, coi Bitcoin va cac dong tién
ma hoa khac khong phai la tién phap dinh va nhiing
giao dich bing cdc dong tién nay sé khong duwoc
phép luat bao vé. Cac nudc déu day manh tuyén
truyén cho nguoi dan hiéu vé cong nghé blockchain
va cac dong tién ma hoa dé tranh cac rai ro nhw cac
hoat dong theo mo hinh da cép, ltra dao...

Thit ba, nén tan dung thé manh cua cong nghé
dang sau tién ma hoa thay vi tap trung nhiéu vao
viéc thét chit qua mtc can thiét loai tién nay. Cong
nghé blockchain mang lai nhiéu loi thé cho hé thong
tai chinh, dac biét la d6i voi hé thong thanh toan. Do
d6, cong nghé blockchain sé la mdt nén tang quan
trong ddi voi dinh hudng nén kinh té khong tién
mdt cua Viét Nam. Vé cong nghé quan ly tién ma
héa, nén tham khao cong nghé ma IMF da dé xuat
la cong nghé so cai phan tan.

Thir tw, ddy manh hop tac qudc t€ dé€ tang cuong
cac bién phap quan ly, gidm sat doi véi cac giao dich
lién quan téi tién ma hoa xuyén bién gidi.
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