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Abstract

Thisarticleexamines the legal challenges associated with cryptocurrency regulation. It first clarifies the concept
and development of cryptocurrencies, arguing that they have not fully performed the traditional functions of
money and are primarily used as speculative investment assets. The collapses of LUNA and FTX highlight the need
for an appropriate regulatory framework that protects investors and consumers while promoting the sustainable
development of the cryptocurrency market. The article then examines regulatory approaches to cryptocurrencies
in selected jurisdictions and identifies the lack of consistency in international regulation. Based on these findings,
it proposes a combination of domestic requlation and international legal cooperation, including requirements
concerning registration, verification, transaction record-keeping, and enforcement, as well as the regulation
of related digital assets and instruments such as central bank digital currencies (CBDCs), non-fungible tokens
(NFTs), and stablecoins. Effective regulation should not only mitigate legal and market risks but also strengthen
public confidence and support the sustainable development of the cryptocurrency market.
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1.Dat van dé

Khai niém vé tién ma héa gan day da xuat hién va tré nén phé bién trén toan thé gigi. Tuy nhién,
van con nhiéu van dé gay tranh cai lién quan dén gia tri clia tién ma hoda va tinh kha thi cda viéc dua
chiing vao cac giao dich hgp phéap'. Trong béi canh thi trudng tién ma hoa trai qua nhiing giai doan
tang trudng manh mé réi suy giam nghiém trong, bai viét tap trung phan tich nhiing van dé phap ly
dat ra ti su phat trién nay, dong thdi lam ré co sé va dinh huéng can thiét cho viéc diéu chinh tién ma
hoéa bang phap luat. Trén co s& d6, nghién ctiu dugc trién khai theo cac ndi dung sau: 1) Ly ludn vé tién
ma hoa; 2) Cha thé cé trach nhiém quan ly tién ma héa va phuong thiic quan ly phu hop.

2. N6i dung nghién cttu

2.1. Khdi niém vé tién md héa

Tién ma hoéa la mot dang tién dién td, 1a bat ky loai tién do hodc tién ky thuat sé nao? sir dung ma hoa
dé bao vé cac giao dich.3Tién ma hoda st dung ca ché phi tap trung dé theo déi cac giao dich va phat hanh
cac don vi mdi thay vi mot co quan quan ly tap trung dé diéu tiét chung. Do do, tién ma héa dugc coi la
cac loai tién do chuyén déi* phi tap trung, phan tan, ma nguén ma, ngang hang va dua trén toan hoc.’

Blockchain (cong nghé chudi khéi) la mot co s& dit liéu phan tan, luu tri thong tin trong cac khoi

1) Frederic S Mishkin, Kinh té hoc vé tién té, ngdn hang va thi truong tdi chinh (An ban thir mudi mot, Pearson 2016) 54.

2) Tién té ky thudt sé (Ngan hang Thanh toan Qudc té 2015) 1.

3) “Tién ma héa 12 gi va hoat dong nhu thé nao?” (Kaspersky) https://www.kaspersky.com/resource-center/definitions/what-is-cryptocurrency.
4) “Tién 40 - Cac dinh nghia chinh va rui ro tiém tang v& chéng rira tién/chdng tai tro khing bd” (FATF 2014) 4 <https://www.fatf-gafi.org/
media/fatf/documents/reports/virtual-currency-key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf>.

5) Morten Bech va Rodney Garratt, ‘Tién ma hoa ciia Ngan hang Trung wong’ (2017) BIS Quarterly Review 59 <https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=3041906>.
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(block) dugc lién két chat ché bang ma héa va sap xép theo thai gian. Dir liéu mot khi da dugce ghi nhan
thi khong thé stia déi hay xéa bd, mang lai tinh minh bach va bdo mat ma khéng can ca quan trung
gian quan ly. Thong qua quy trinh khai thac, s dung stiic manh may tinh dé giai quyét cac thuat toan
phtic tap, cac don vi Bitcoin / Ethereum/ Litecoin dugc tao ra. Ngoai ra, ngudi dung cé thé mua tién ma
hoa tir cdc nha méi gidi, sau d6 luu trt va st dung ching trong vi dién tu.

Do tién ma hoa la vé hinh?, nén van con nhiéu tranh cai vé viéc liéu tién ma héa cé phai la tién hay
khong. DE tim ra cau tra 16i chinh xac cho cau hoi nay, can phai lam ré khai niém va chic nang cua tién.
Tién la tin dung?, chi ra m6i quan hé xa héi° va déng nhiéu vai trd bao gom don vi tinh toén, phuong
tién luu trir gid tri, phuong thic thanh toan, thudc do tién té, khoan ng don gian, thudc do cua cai...
Nhu vay, ro rang la tién ma héa khong phai la tién vi ching thiéu cac dac diém can thiét. Thay vao dé,
chiing dai dién cho mot khoan dau tu, dau co vao mot tai san phi vat chat co tinh bién déng cuc cao.

2.2, Su'phat trién va bién déng cua thi trudng tién ma héa

Giai doan hinh thanh y tudng bat dau vao nam 1995 khi moét loai tién ma héa an danh cé tén
Digicash dugc phét trién bai David Chaum, mét chuyén gia mat ma ngudi My.'° Hon mét thap ky sau,
Bitcoin, loai tién té phi tap trung dau tién trén thé gidi, dugc thanh 1ap vao nam 2008, danh dau su khai
dau cua tién dién t(."" Thay vi dugc dam bao bdi chinh phd, tinh bdo mat cla Bitcoin dugc dam bao
b&i mét ky thuat mat ma goi la Thuat toan bam an toan (Secure Hash Algorithm) (SHA-256), gém 256
bit.'? K& tir d6, gia tri ctia tién ma hoa da tang vot va n6 dugc ménh danh la“vang ky thuat s&” trong s6
nhiing ngudi dung ctia nd."” Cac loai tién ma héa déi thi nhu Litecoin, Swiftcoin va Namecoin, bat dau
xuat hién trén thi trudng vao nam 2011. Diéu nay khong cé gi dang ngac nhién khi gia tri thi truong
cua Bitcoin da & muc khéng 16. Do dé, cac nha phat trién phan mém trén toan thé gidi lién tuc tao ra
cac loai tién ma héa mai nham vugt qua Bitcoin va tré thanh “6ng lon” tiép theo.

Nhirng ngusi tham gia chu chét, ciing véi nhiing thai diém dugc ghi nhan', sé quyét dinh téc do
phat trién cGia nganh cong nghiép tién ma héa. Mbi bén tham gia thi trudng cét 16i (bao gobm ngudi
ban va ngudi mua, nha phat trién cong nghé, nha dau tu, t6 chiic tai chinh va co quan quan ly) déu cé
thé dong gdép vao nd luc gitip thi trudng tién lén giai doan ti€p theo trong qua trinh phat trién huéng
tGi su chap nhan rong rai va mad rong 8n dinh. Mac du hang tram loai tién ma héa dang hoat dong da
trdi qua muc tang gia tri cao nhat vao nam 2017, nhung ching van chua tac dong dang ké dén cudc
s6ng hang ngay clia ching ta. Phan I16n nhirng ngudi ndm gitt mot lugng 16n Bitcoin coi ching la mét
khoan dau tu hon la mot phuong thiic mua sdm truc tuyén mai. Ngay sau dgt tang trudng chua tiing cé
vao nam 2017, dau nam 2018 lai chiing ki€n mot cau chuyén hoan toan khac. Nhiing ngudi méi tham
gia thi trudng khéng chéc liéu thi trudng c6 thé phuc héi sau khi sup d6 va lao déc 65% hay khong.'®

Rat c6 thé “con s6t” tién ma hoda da dan dén “su sup d&” sau d6. San giao dich tién ma hoa FTX da
noép don pha san vao thang 11 nam 2022 sau khi déi tha Binance rat khoéi ké hoach mua lai.”® Gia tri
token LUNA da giam tir 120 USD xuéng con 0,02 USD. Dau tién la USD, dong tién nay da trai qua dot

6) Denise Lugo, ‘Céc quy tic ké toan tién ma hoa mai cia FASB s& giai quyét vin dé mot s6 token c6 thé thay thé dwoc coi la “tai san vo
hinh™” Thomson Reuters (7 thang 9 nam 2022) <https://tax.thomsonreuters.com/news/new-fasb-crypto-accounting-rules-will-tackle-cer-
tain-fungible-tokens-deemed-intangible-assets/>.

7) Archibald Groenewald, ‘Ap dung Ké& toan IFRS boi Ngudi ndm giit Tai san tién dién ta’ [2021] EY 18.

8) IM Keynes va A Mitchell Innes, “Tién la gi?’ (1914) 24 Tap chi Kinh té 419, 377-408.

9) Geffrey Ingham, “Tién 1a mot mbi quan hé xa hoi’ (1996) 54 Tap chi Kinh té Xa hoi 507.

10) David Chaum, Chit ky mi cho cac khoan thanh toan khong thé truy vét’ trong David Chaum, Ronald L Rivest va Alan T Sherman (eds),
Nhiing tién b trong mdt ma hoc (Springer US 1983) <http://link.springer.com/10.1007/978-1-4757-0602-4 18>

11) Satoshi Nakamoto, ‘Bitcoin: Mot hé thong tién ma hoa ngang hang’ [2009] Danh sach giri thu vé méat ma hoc 4.

12) Chris Rose, ‘Sy tién hoa cia tién té ky thuat sb: Bitcoin, mot loai tién ma hoa gdy ra cudc cach mang tién t& (2015) 14 Tap chi Nghién
ctru Kinh doanh & Kinh t& Quéc té (IBER) 617.

13) “Bitcoin 12 gi? Tién k¥ thuat s hoat dong nhu thé nao?’ - Tap chi Tai chinh Uc (Factiva, ngdy 6 thang 6 nim 2015).

14) Robert Musiala, ‘Money Is No Object: Understanding the Evolving Cryptocurrency Market’ (PwC 2015) 6.

15) Opeyemi Kalejaiye, ‘Bitcoin giam manh 65%, xuéng mic thép nhét ké tir thang 12 nam 2020 BusinessDay (13 thang 6 nam 2022)
<https://businessday.ng/markets/article/bitcoin-crashes-by-65-lowest-since-december-2020/>.

16) Hannah Smith, ‘Su sup dd ciia Bitcoin: Piéu gi dimg sau sy sup dd cia tién dién ta?’ To The Times (9 thang 12 nam 2022) <https:/
www.thetimes.co.uk/money-mentor/article/is-bitcoin-crash-coming/>.
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diéu chinh 99,9%, trong dé 99% dién ra chi trong vong 2 ngay sau su kién “thién nga den” nam 2022."
Toan bd thi trudng tién ma hoa, vén da vo cling bién dong, da bi anh hudng nang né bai su sup dé cla
LUNA va FTX. Su sup d6 cua thi trudng tién ma hoa da khién nhiéu ngudi mat di toan bd tién tiét kiém
va gap khé khan tai chinh nghiém trong.'®

The collapse of Terra (Luna)
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2.3. Ainén quan ly tién ma héa va bdng cdch nao?

Vitién ma héa la tién ky thuat s6 nén khac vai tién té truyén théng, bat crai cing c6 thé mua va trao
dé&i chung chi véi két néi Internet don gidn. Thém vao d6, cdng nghé blockchain da gitip nhiéu doanh
nghiép tao ra tién ma hda cho cac muc dich cu thé, diéu nay c6 nghia la né dang tac déng khéng chi
dén linh vuc tai chinh ma con dén cac nganh céng nghiép khac.” Trong nhitng nam gan day, nhu cau
vé tién ma hoéa da tang lén dang ké, dan dén nhu cau vé cac khung phép ly dé diéu chinh tién ma hoa.
Phan I6n cac chuyén gia trong nganh déu déng y rang cong nghé blockchain sé tén tai lau dai va con
ngudi mdi chi bat dau kham pha nhimng kha nang ma no c6 thé mang lai trong viéc tao ra su thay déi
& nhiéu nganh cong nghiép khac.2° Cac nha nghién cltu da cho rang toan bd nganh céng nghiép tién
ma héa vé ca ban la mot bong bong sap vé, va ngudi tiéu diing 6 thé chiu nhiéu rdi ro. Thi trudng tién
ma hoa thiéu kiém sodat, phi tap trung va van dang mé rong gay ra nhiéu lo ngai. Hon nifa, tién ma héa
thi€u mét phuong tién luu trr gia tri tueng duang nhu vang hodac bac. Gia tri hién tai ctia né dua trén
tinh bdo mat va linh hoat ma n6 cung cap nhu mét giai phap thay thé cho phuong phéap truyén théng.
Do la ly do tai sao viéc ban hanh cac quy dinh va luat dé quan ly tién ma héa la vé cling can thiét va
quan trong.

Cac chl thé c6 tham quyén diéu chinh tién ma hoa c6 thé la cac quéc gia, ngudi tao ra nod, cac td
chrc tai chinh (nhu IMF, Ngan hang Thé gidi...) va cac nha dau tu. Ban dau, tién ma hoéa dugc diéu
chinh bdi ngudi tao ra no6. Tuy nhién, theo thai gian, su phat trién cda loai tién do nay da khién chinh
pha clia nhiéu qudc gia chu y va ban hanh cac quy dinh. Trén thuc t€, khédng c6 ghi nhan cu thé mot
chli thé nao quan ly né mét cach c6 hé théng va toan dién. Nhu da phan tich & trén, khung phép ly 1a
diéu kién tién quyét dé diéu chinh tién ma héa, vi vay chii thé chinh cla viéc diéu chinh tién ma hoa la

17) Matt Williams, “Terra Luna la gi? Tai sao no6 lai sup d6 99,9%?” (22 thang 11 nam 2022) <https://www.business2community.com/
crypto-news/what-is-terra-luna-and-why-did-it-crash-02493117>.

18) ‘Didu gi thuc sy dd xay ra voi LUNA Crypto?’ [2022] Forbes <https://www.forbes.com/sites/qai/2022/09/20/what-really-hap-
pened-to-luna-crypto/?sh=2fe25¢7241f1>.

19) OS Bolotaeva, AA Stepanova va SS Alekseeva, ‘Ban chét phap 1y ctia tién dién tir” (2019) 272 IOP Conference Series: Earth and En-
vironmental Science 032166, 3.

20) Parma Bains, Co ché dong thudn Blockchain: Céam nang danh cho cdc nha gidm sat (Quy Tién t& Qudc té 2022) 8.
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cac quéc gia - nhitng ngudi c6 quyén ban hanh luat.?' Bén canh do, luat qudc té cling rat quan trong
vi tién ma hda thudng dugc giao dich qudc té. Luat phap trong nudc vai cac hinh phat va bién phap
triing phat nghiém khac, két hgp véi luat phap quéc té véi cac quy dinh toan cau, sé la co sé tét nhat
dé diéu chinh tién ma héa. Do d6, phan nay sé phan tich ré rang cach thiic nén diéu chinh tién ma hoa
trong pham vi nao, theo luat phap trong nudc cling nhu luat phap qudc té.

2.3.1. V& ché d@é phdp ludt trong nudéc

Khoéng thé phi nhan rang ché do phap luat trong nudc véi cac quy dinh nghiém ngat 1a vé cung
quan trong dé truy té cac toi pham lién quan dén tai san tién ma héa. Nhin chung, méi Nha nudc déu
da no6 luc c6 nhing chién lugc khac nhau dé diéu chinh tién ma héa.?> Nhiéu quéc gia khéng (hoac
chua) coi tién ma hoa la tién té hap phap?, trong khi mot s6 quéc gia khac, bao gém Nhat Ban, Uc, EU,
Mexico, Argentina, Brazil, Venezuela, Chile... lai coi tién ma hoa la hgp phéap va xem ching nhu tai san.?*

Hoa Ky dang dat dugc nhiing tién bé trong viéc xay dung luat lién bang vé tién ma hdéa, mac du viéc
thiét lap mét khung phép ly théng nhat & cap tiéu bang van con nhiéu thach thic. Mang luégi Thuc thi
To6i pham Tai chinh (FinCEN), von khéng chap nhan tién ma héa la phuong tién thanh toan hop phap,
coi cac san giao dich tién ma hoa la cac phuaong tién chuyén tién.>> Cuc Thué vu Hoa Ky (IRS) da ban
hanh cac huéng dan thué dinh nghia tién ma héa 1a “mét hinh thic biéu dién ky thuat s6 cla gia tri
hoat ddng nhu mét phuong tién trao d6i, mét don vi tinh toan va/hodc mét phuong tién luu trit gia tri’,
mac du IRS khong coi tién ma héa la phuong tién thanh toan hgp phap.¢ V& phuong phéap quan ly cta
Vuong qudc Anh, mac du khong c6 luat cu thé nao vé tién ma héa & Anh, cac san giao dich phai dugc
dang ky va tién ma héa khong dugc coi la tién té hop phap. Theo mét ban tom tat cia HMRC vé viéc
xU ly thué déi véi tién ma hoa, do ban chat ddc ddo cla chung, tién ma hoa khdng thé thay thé hoan
toan cac khoan dau tu va thanh toan truyén thong. Tuy nhién, Igi nhuan hodc thua 16 tur tién ma hoa
van phai chiu thué thu nhap tir vén.?” Tai Uc, ca tién ma hda va cac san giao dich déu hoan toan hgp
phap. Chinh pht da c6 tam nhin xa trong viéc ban hanh cac quy dinh. Nam 2017, Chinh pha Lién bang
chinh thic hop phap hoa tién ma héa va quy dinh rdang Bitcoin (va cac loai tién ma hoa khac c6 dac
diém tuong tu) sé dugc coi la tai san va phai chiu thué thu nhap tir vén. Lap trudng tién bé clia chinh
phu d8i véi cac van dé vé tién ma hoda dugc thé hién qua su thay déi trong cach tinh thué ddi vai tién
ma héa, von trudc day ting bi danh thué hai lan gay tranh cai theo thué hang hoa va dich vu (GST).

Mot mat, mét s6 quéc gia khdng cho phép cdng dan cia minh phat hanh hodc s& hitu tai san tién
ma hoa, tham gia giao dich véi chung, hodc st dung ching cho cadc muc dich cu thé nhu thanh toan.
Mat khac, mot s6 qudc gia khac lai céi mé hon dang ké va tham chi da ¢d gdng thu hat cac doanh
nghiép tao ra thi trudng cho cac tai san nay. Két qua la, phan ting toan cau bi phan manh, khong dam
bao mét san chai cong bang vi cac nha dau tu tién ma héa co thé chuyén dén cac quéc gia co quy dinh
than thién nhat va yéu cau tiép can it nghiém ngat nhat. Mac du muc tiéu va kha nang ctia cac quéc gia
khac nhau dinh huéng su phat trién tuan tu ctia cdc khung phép ly, nhin chung, viéc 1ap ké hoach chién
lugc va danh gia rai ro lién tuc can phai toan dién trén pham vi toan cau, cé su tham gia cla tat ca cac
cd quan c6 tham quyén lién quan, bao gém ca cac co quan quan ly nganh tai chinh.

2.3.2. Vé ché dé phdp ludt quéc té

D& dam bao cac rui ro dugc quan ly va gidm thiéu dung cach, hgp tac qudc té trong linh vuc tai san
tién ma hoa la diéu thiét yéu. Cac co quan chic nang sé tiép tuc chia sé thong tin vé nhing tién bo

21) Irina Cvetkova, ‘Quy dinh phap 1y vé tién ma hoa’ (2018) 5 BRICS Law Journal 128, 153.

22) Nobuyasu Sugimoto, Anastasiia Morozova va Cristina Cuervo, Quy dinh vé taz san tién mi héa (Quy Tién t& Quéc té 2020) 6.

23) Noah Berman, ‘Su suy giam cua tién ma hoa c6 y nghia gi ddi vai cac qudc gia sir dung Bitcoin?” <https://www.cfr.org/in-brief/
what-does-cryptocurrency-decline-mean-bitcoin-countries™>.

24) David Lee (chi bién), Cdm nang vé tién té ky thudt s6: Bitcoin, doi mdi, cong cu tai chinh va di liéu lom (Elsevier/ AP 2015) 253-266.
25) Ap dung céc quy dinh ctia FinCEN ddi v6i nhimg nguoi quéan 1y, Trao di hodc sir dung tién o (18 thang 3 ndm 2013) FIN-2013-G001.
26) Carol R Goforth, ‘Ly 1€ ung h¢ viéc bai bo luat chuyén tién cua tiéu bang d6i v6i cac doanh nghiép dua trén tién dién tir’ (2020) 73
Arkansas Law Review 301, 315.

27) Paul Anderson, ‘Danh gia Quy dinh vé Tién d0: Vuong quc Anh’ [2022] The Law Reviews <https://thelawreviews.co.uk/title/the-vir-
tual-currency-regulation-review/united-kingdom>.
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thdng qua cac mang ludi hop tac va cac hoat dong thiét 1ap tiéu chuan. D& tim hiéu cac van dé xuyén
bién gidi va su chénh léch vé quy dinh, can co6 su tham gia tich cuc. Mot ché do phap ly toan cau sé
vach ra cac théng s6 vé tinh hgp phap, gitp tang cudng niém tin ctia ngudi tiéu ding va tao ra mot moi
trudng an toan cho cac giao dich tién ma hoa.

Mac du cac t6 chiic quéc té da va dang no luc danh gia rai ro va dua ra cac chinh sach phu hgp dé
déi phé vai xu hudng gia tang cda tién dién td, Hoi dong Tuong lai Toan cau vé Tién ma héa clia Dién
dan Kinh té Thé gi6i khang dinh rang chua tiing c6 bat ky quy dinh phdi hgp toan cau nao vé tién ma
héa.® Cac quéc gia da dp dung nhiing giai phdp phép ly khéng tuang thich va khéng phu hgp, mac
du tat ca déu cé chung muc tiéu 6n dinh hé théng tién té, ngan chan tai trg bat hop phap va thuc day
phat trién kinh té. Cac quéc gia va cac té chiic qudc té can hgp tac véi nhau dé tao ra mot khudn khé
quéc té bén ving thuc su.

M@i lo ngai la theo thdi gian, ngay cang nhiéu quéc gia c6 thé phat trién cac khung phap ly khac
nhau. Hién da co cac hiép dinh dau tu song phuong it nhiéu lién quan dén tién ma hoa, nhung diéu ma
nén kinh té thé gidi can la phap luat quéc té vé tién ma héa. Do do, IMF dang kéu goi mét phan tng
quéc té nhu sau:

1) Ph&i hgp dé dam bao tinh céng bang va thu hep khoang cach phap ly phat sinh do viéc phat
hanh xuyén nganh va xuyén bién gidi;

2) Nhat quan trong toan bé pham vi hoat déng va rai ro, phu hgp vdi cac tiéu chuan quy dinh dugc
chap nhan;

3) Toan dién, bao quat tat ca ngudi chai va moi linh vuc ctia nén kinh té tién ma héa.?

2.4. Hoan thién khung phdp ly cho thi truéng tién mé héa

Su bung né va sup dé clia tién ma hoa co thé la do cac qudc gia chua cé quy dinh day da va théng
nhat vé tién ma hoa. Trong tuong lai, rat cé thé tién ma héa sé duoc coi la hgp phap trén toan thé gidi.
Su hop tac va phéi hgp trong nudc va quéc té la vo cing quan trong do tinh chat xuyén bién gigi clia
tién ma hoa. Trong mot s6 trudng hop, viéc xac dinh chinh xac vi tri cda tai san tién ma héa va tham
quyén xét xr d&i véi chung cé thé gap kho khan. Ngay ca khi quy dinh can dugc diéu chinh phu hop véi
dac diém riéng clia tiing khu vuc phap ly, su hop tac quic té sé loai bd su chénh léch vé quy dinh va su
khéng nhat quan trong viéc thuc thi luat va quy dinh. Do d6, cac quy tac qudc té can phai lam ro thoi
gian giao dich, van dé xac minh danh tinh ky thuat sé, cach thay déi muc ky quy, cach xdr phat nhiing
ngudi vi pham lién quan dén tién ma hoa, v.v.

Tién ma hoa doi hoi cac diéu kién luu thong dac biét dé ngan ngira su sup dé cda thi trudng. Do tinh
chat &n danh, viéc kiém soat tién ma hoa trong cac giao dich dan su hodc hoat dong téi pham rat kho
khan. Luat phap trong nudc va cac quy dinh quéc té cling can dugc xem xét. Do d6, can quy dinh cac
diéu kién luu théng dac biét cho tién ma héa, chang han nhu: 1) Dang ky quyén sa hiiu tai khoan giao
dich tién ma héa; 2) Bang ky giao dich tién ma hoa; 3) Luu tr théng tin vé lich st giao dich lién quan
dén tién ma hda... Dong thdi, néu can thiét, ¢ thé xem xét hinh su hda cac hanh vi vi pham luat vé tién
mé& hoéa dé ddm bao tinh toan ven cua luat.

Ngoai ra, viéc nghién cliu cac cdng cu lién quan dén tién dién tl, chdng han nhu tién ky thuat sé ctia
ngan hang trung uong (CBDC), ma thong bao khéng thé thay thé (NFT) va stablecoin, cling rat quan
trong. Diéu nay vé cling quan trong vi can phai tao ra mot khudén khé phép ly toan dién. Hon nifa, viéc
cung cap dich vu thanh toan cho cac nha cung cap tién ma héa cé nén déng nghia vai viéc tao ra mét
san chai binh dang? Liéu cac cong ty nay cling nén dugc phép ndm gilr du trif cila ngan hang trung
uong, giéng nhu cac ngan hang Ién, dén muc ho dap tiing mot sé tiéu chi nhat dinh va déng y chiu
su gidm sat? Y tudng nay khong phai la hoan toan mdi. Trén thuc té, mét s ngan hang trung uang

cy-regulation-heading/>.
29) Aditya Narain va Marina Moretti, ‘Dicu chinh tien dién ti’, Quy Tién té¢ Quoc té (thang 9 nam 2022) <https://www.imf.org/en/Publica-
tions/fandd/issues/2022/09/Regulating-crypto-Narain-Moretti>.

444 G'ggggocl Thang 8/2026 (s6 PAC BIET




hién dang cap gidy phép muc dich dac biét cho phép cac doanh nghiép fintech phi ngan hang gitr cac
khoan du trt, tly thudc vao quy trinh phé duyét. Ching bao gém Ca quan Tién té Hong Kéng, Ngan
hang Du trif An D6 va Ngan hang Quéc gia Thuy Si. Hai nha cung cép dich vu thanh toan Ién cia Trung
Quabc, WeChat Pay va Alipay, dugc ngan hang trung uong yéu cau gitr tién clia khach hang tai dé dudi
dang du trit. Ngan hang Anh dang thao luan vé nhiing trién vong nhu vay. Mac du ¢ nhiing vi du nay,
van con vo sé chi tiét can dugc lam ré bang van ban trudc khi cho phép cac nha cung cap tién ma hoa
ti€ép can du tri tir cdc ngan hang trung uong.®

3. Két luan

Bai viét nay lam ré ban chat cla tién ma hoa, su phat trién va vai su kién sup d6 clia né, khdng dinh
su can thiét cia cac khung phap ly dé diéu chinh tién ma hoa, va dé xuat huéng di clia viéc diéu chinh.
Viéc diéu chinh nén hudng dén viéc xay dung long tin hon la kim ham. Bang cach dua ra cac tiéu chuan
rd rang nham loai bd sy nham 1an, viéc diéu chinh c6 thé tao dung niém tin vao cac doanh nghiép va
thic ddy su tdng trudng bén viing clia thi trudng tién ma héa. Ca luat phap qudc gia va qudc té sé la
khung phép ly co ban va hiéu qua nhat dé diéu chinh tién ma hda, c6 thé han ché ri ro cho ngudi tiéu
dung va nha dau tu cling nhu quy dinh cac hinh phat hinh su d6i véi nhiing nguai pham téi lién quan
dén tién ma hoa.
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