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Su' phdt trién ciia tién do ndi chung va bién déng gid manh mé cia tién do Bitcoin ndi riéng trong
théi gian gdn ddy thu hit sy quan tdm cia du ludn. Tién do xudt hién dd va dang tao ra nhiéu
thdch thiic trong viéc thutc thi chinh sdch tién té, kiém sodt dong tién, rii ro phdt sinh trong giao
dich tai chinh va an toan ctia hé théng ngdn hang. Bai viét phdn tich, ddnh gid thdch thirc va dua
ra mét so dé xudt nhdm gop phdn han ché nhiing tdc dong tiéu cuc cia tién do déi véi viéc diéu

hanh chinh sdch tién té cia Ngdn hang Nha nu'éc Viét Nam.
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VIRTUAL CURRENCIES AND CHALLENGES SET TO THE
MONETARY POLICY

The development of virtual currencies and
strong volatility in price of Bitcoin in particular
for the past years are attracting interest of
communities. Virtual currencies exist and
creating challenges in conducting monetary
policy, controlling currency flows and risks
arisen in financial transactions and safety for
the banking system as a whole. This paper
analyzes and evaluates the challenges and
presents some recommendations to prevent
the negative impacts of virutual currencies on
monetary policy of the State bank of Vietnam.
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Mot sé tac déng cua tién do dén chinh sach tién té

Cac loai tién 4o ddc biét la Bitcoin ciing nhw nén
tang cong nghé blockchain dang ngay cang thu
hat su quan tdm cua cac chu thé trong nén kinh t&
(Oliver Wyman, 2016). Ngan hang trung wong cac
nudc budc dau da ap dung cac cong nghé tai chinh
(Fintechs), dong thoi c6 nhiing tuyén bé lién quan
dén co hoi ciing nhu thach thirc cta tién ao d6i véi
hé thong tién té va chinh sach tién té (Economist,
2016). Vay nhitng thach thic ma tién do dat ra doi
véi hoat dong diéu hanh chinh sach tién té cua cac
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ngan hang trung wong noi chung va véi Ngan hang
Nha nudc Viét Nam hién nay 1a nhitng van dé gi?

Thit nhdt, tién ao gay nhing anh huong dén
muc tiéu kiém soat lam phat ctia chinh sach tién
té. Tién ao ra doi trong boi canh cudc khung hoang
tai chinh toan cau nam 2008 (Nakamoto, 2008)
va Bitcoin la dong tién ao phd bién nhat trong hé
thong tién ao dang thu hat dong dao moi nguoi
quan tam trong thoi gian qua. Dong tién nay khong
bi kiém soat boi bat ky ai, ké ca Chinh phu hay
nhitng ngwoi tao ra no.

Giao dich tién ao Bitcoin dién ra dau tién vao 2009
va ty gia dau tién duoc cong bd boi New Liberty
Standard la 1 USD d6i duwoc 1.309,03 Bitcoin. Gan 4
nam sau, vao thoi diém dau thang 1/2013, gia giao
dich ctia 1 Bitcoin vao khoang 13 USD. Pén cudi
thang 11/2013, gia tién ao Bitcoin lan dau vuot mdc
1.000 USD, nhung dén thang 4/2018 da giao dich tai
vung xap xi 9.000 USD/Bitcoin sau khi cham m&c
cao nhat trong lich st la 20.000 USD/Bitcoin vao
cudi thang 12/2017, twong duong von hoa thi treong
bitcoin dat hon 320 ty USD (Hinh 1).

Theo phuong trinh trao d6i M.V =P.Y (Trong d9,
M la luong tién, V 1a vong quay cua tién t€, Y la muc
san leong thuc t€, P la gid), néu nhu vong quay tién
V va san lugng thuee t€ khong Y d6i thi su gia tang
muc cung tién M sé kéo theo su gia tdng vé mic gia
P tc la lam phéat ma khong cé bat ky anh huéng
nao déi voi nén kinh té thuc (Franco, 2015). Nghién
ctru cua Franco cling chi ra nhitng anh huong co
thé ¢ ctia tién 4o Bitcoin tdi chinh sach tién té cta
Cuc Du tr¢ Lién bang My (FED). D¢ 1a, néu tién ao
Bitcoin duoc stt dung nhiéu hon sé dan dén sy gia
tang vong quay cua tién va sy gia tang nay c6 thé
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dan dén lam phat (Franco, 2015).

Xét theo tiéu chi gia tri von hoa cua tién ao Bitcoin
so voi tong luong tién trong luu théng dwgce phat
hanh boi mdt sd ngan hang trung wong thi két qua
kha khac biét (Bang 1). V6i My hay khu vuc Lién
minh chau Au (EU), tién ao Bitcoin chiém ty trong
kha thdp, twong ting la 2,5% va 2,1%. Tuy nhién, néu
so voi Thuy Dién, dat nudce it st dung tién mat ma
chu yéu st dung thanh toan thé, online thi ty trong
lai rat 16n, 1én tdi 355%.

Trong bdi canh phan 16n cac qudc gia da co tuyén
bd lién quan dén tién a0 hodc tién ao Bitcoin, tai Viét
Nam, tir nam 2013, Ngan hang Nha nudc Viét Nam
da cht dong nghién ctru; dong thoi, khang dinh:
Bitcoin ciing nhu céc loai tién ao twong tw khac
khong phai la tién té hop phap va khong phai la
phuong tién thanh todn hop phéap theo quy dinh
chung cua phap luat Viét Nam (Cong van s6 5747
ciia Ngan hang Nha nudc giri Van phong Chinh
pha ngay 21/7/2017) va nhan manh viéc so hau,
mua ban, st dung tién ao Bitcoin tiém an rat nhiéu
rui ro. Bat chap nhiing canh bao cua Ngan hang
Nha nudc va cac co quan chitc nang, trong thuc té€
hién hién nay, tién ao tai Viét Nam dang c6 nhiing
bién tudng kha phtrc tap nhu mo hinh kinh doanh
da cadp dwdi hinh thirc kéu goi dau tw tién ao.

Mic du, chua c6 s6 liéu chinh xac vé gia tri tién
ao va ty 1é gia tri cta loai tién nay trong luu thong
tai Viét Nam nhung sy “goép mat” cta loai tién nay
trong thanh toan, dau tu... dwong nhuw da ngoai tam
kiém sodt cua cac co quan chitc nang va kha nang sé
khién muc tiéu kiém soat lam phat cia Ngan hang
Nha nudc trd nén khé khan hon.

Thit hai, tién ao gay kho khan trong viéc kiém
soat muc cung tién. Nén tang cong nghé da giup
viéc thu thap thong tin va mang lwdi giao dich
nhanh hon, ré hon. Diéu nay tao dong luc cho kinh
t& chia sé va cho phép céac td chirc tai chinh cong
nghé ndm bit mot s6 hoat dong kinh doanh cta
ngan hang. Vi du, cong nghé blockchain cé thé tao

BANG 1: TY LE GIA TRI TIEN AO BITCOIN SO VGI TIEN MAT

TRONG LUU THONG CUA 1 SO KHU VU'C/QUOC GIA (%)
Khu vuc/Quéc gia

Gia tri tién do Bitcoin/tién mat trong luu thong

Chau Au 2,5
My 2,1
Thuy Dién 355
Thuy Sy 40,0
Hong Kong 63,5
Canada 51,9

Ngudn: Committee on Payments and Market Infrastructures (2016)

HINH 1: GIA BITCOIN VA VON HOA THI TRUONG
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nén tang cho vay voi do tin cay rat cao cho cac giao
dich phan cap, cho du giao dich d6 duoc xac dinh
bang dong tién phap dinh hay dong tién ao. Diéu
nay tao ra thach thitc khong nhoé cho cac ngan hang
trung wong (Raskin va Yermack, 2016). Cu thé, véi
loi thé co ban trong giao dich tién ao la cac hop
dong thong minh, giai quyét cac giao dich gitta hai
bén doc lap ma khong can mot bén thit ba thi tién
ao mang ban chat phi tap trung pha vé cac kénh
giao dich tién té binh thuwong. Khac véi viéc cung
cap cac khoan tién phap dinh dwoc dya trén quyét
dinh ctia nha hoach dinh chinh sach tién té thi viéc
cung cdp tién dién tr vé nguyén tac khong chiu
sw can thiép ctia con nguoi, dong thoi duoc diéu
chinh dua trén cac két qua co thé kiém chiing duoc.

Voi dong tién phap dinh do ngan hang trung
wong phat hanh lam phuwong tién thanh todn cho
nén kinh t€. Khdi lwong phat hanh tién do ngan
hang trung wong quyét dinh can ct vao nhu cau
ctia nén kinh t&. Vi vy, ngan hang trung wong dé
dang kiém soat luwgng tién phap dinh.

O mot mre d6 nao do, su ton tai cua tién ao teong
tw nhu tinh trang nén kinh té bi USD hoéa. Cau do6i
v6i loai tién nay duogc hd tro boi sy thiéu niém tin
vao cac dong tién phap dinh hay y mudn chu quan
cua cac bén giao dich mudn an danh tinh cta ho. Va
khi cac khoan thanh toan st dung tién ao dwoc dién
ra nhiéu hon thi nhu cau tién mat va d tri tién do
ngan hang trung wong phat hanh sé it di; dong thoi
c6 thém mot luwong tién ao tir bén ngoai vao lam gia
tang phuong tién thanh toan trong nén kinh t€.

Tién do trong mét sd treong hop duoc st dung
thanh toan thay thé cho tién phép dinh sé anh huong
toi bang can d6i tién té ctia ngan hang trung wong, qua
dé tac dong dén chinh sach tién té (Kastelein, 2017).

Cé thé xem xét su tac ddng cua tién 4o toi bang
can ddi ctia ngan hang trung wong trong mai twong
quan voéi bang can dodi cua cac chu thé kinh t&
(doanh nghiép, ho gia dinh, t6 chtc kinh t€) va cac
ngan hang thwong mai (Bang 2). Khi giao dich tién
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BANG 2: BANG CAN POI TIEN TE RUT GON VGI TIEN A0

Ho gia dinh Ngan hang thuong mai
Tai san Ng Tai san
Tiéngidy  Chovay Cho vay
Tién g Chiing khoan
Ching khoan Tién glii ngan hang trung uong
Tién o Tién mét dy trir

ao tang trudng hay tién ao duoc stt dung nhu mot
phuong tién trao doi thi cdc ho gia dinh sé giam
luong tién mat ndm gift, tién c6 xu hudng tro lai
hé thong ngan hang. Tt d6, thu nhap tir phat hanh
tién cua ngan hang trung wong sé giam. Mot diéu
chinh khac cling c6 thé xay ra, d6 la cac ho gia dinh
sé giam luong tién giri ngan han ma ho thuwong st
dung d¢€ chi tra thanh todn cc khoan chi phi bang
thé tin dung hay cac giao dich ngan hang bén canh
viéc nam gitr it tai san tai chinh nhuw chiing khoén
hon khi ho xem tién 4o 1a mot loai tai san mdi. Tir
dé, tién giri ¢d xu hudng co lai va nhu cau tién guri
ctia cac ngan hang tai ngan hang trung wong ciing
c6 xu huéng giam dan dén quy mo bang can doi
ngan hang trung wong nhé hon va do dé thu nhap
ttr phét hanh tién ciing it di.

Sw khéac biét cia dong tién ao véi dong tién phap
dinh, chinh 1a mot thach thitc 16n cho thuce thi chinh
sach tién té. Boi dé€ thuc thi chinh sach tién té hiéu
qua thi mot trong nhitng diéu kién quan trong la
ngan hang trung wong phai kiém soét va thong ké
duoc toan bd luong tién té luu thong trong qudc gia.
Nhung thuc t€ hién nay, ngan hang dang kho khan
trong viéc thong ké cac loai dong tién 4o vao tong
phuong tién thanh toan, do thanh todn bang tién do
6 thé duoc thuc hién ma khong can co6 sy tham gia
cta bén trung gian nhut ngan hang.

Thir ba, mot s6 hé luy khac. Tién do véi nhiing
vu dau tu, ltra ddo con gay ra nhitng hé luy khac
anh huong dén hiéu qua chinh sach tién té. Ma luc
cua tién ao da 16i kéo khong it nguoi vao kénh dau
tu voi hy vong mttc loi nhuan “khung” nhung khi
rét gia nhanh chdng, tién ao da tao nén su hén loan
trong xa hoi, gay bat on kinh t€ vi md. Mot bo phan
cong chung boé thoi gian, cong sttc vao kinh doanh
tién a0 ma khong duwoc phap luat thira nhéan, san
pham ho lam ra khong dwoc tinh trong GDP, lam
giam t6c d§ tang truong kinh t&€ Hau qua ntta la
tin dung den, dan dén 1ai suat thi truong bi ddy 1én,
nguy co no xau gia tang, di nguwoc véi nd lyc cta
ngan hang trung wong vé chinh sach tin dung phuc
san xudt luu thong hang héa, ha mit bang 1ai suét,
cai thién tinh trang no xau...

Tién gui

Ngan hang trung ueng

Ng Tai san Ng

Du trit ngoai hoi Tién mat trong luu théng

Tai san trong nudc  Tién gui ctla ngan hang thuong mai

Ngudn: Tdc gid tong hop

Khuyén nghi vé chinh sach
quan ly tién 3o tai Viét Nam

Quan ly tién o tai Viét Nam la mot van dé cap
thiét. Quan ly tot khong chi gitp bao vé sy 6n dinh
ctia nén kinh t&€ ma con tao diéu kién dé thuc thi
chinh sach tién té an toan, hiéu qua.

Véi su phat trién khoa hoc cdng nghé, dac biét
la cong nghé thong tin, sulan téa nhanh chong
cGia cac dong tién do & Viét Nam la hién hiu
va dién bién phuc tap. Néu khéng thuc hién
viéc kiém soat hiéu qua dong tién nay thi rai
ro khdéng chi cho nhiing nha dau tu ma cho ca
hé théng tai chinh, chinh sach tién té.

Thang 8/2017, Thu twdéng Chinh phu ban hanh
Quyét dinh s6 1255/QD-TTg phé duyét Bé an Hoan
thién khung phap ly dé€ quan ly, x& ly ddi véi cac
loai tai san ao, tién dién tk, tién ao, trong dé nhan
manh viéc ra soat, danh gia thuc trang khung phap
ly, dé xudt diéu chinh dé quan ly, x& ly d6i vdi cac
loai tai san 4o, tién dién ti, tién do ctia Viét Nam.
Dong thoi, Chinh phu cling da ban hanh Chi thi s6
10/CT-TTg ngay 11/04/2018 vé ting cuong quan ly
cac hoat dong lién quan tdi tién ao Bitcoin va cac
loai tién ao khéc. Trién khai cdc chinh sach trén,
ngay 13/4/2018, Ngan hang Nha nuwdc da cé Chi thi
s0 02-CT/NHNN vé cac bién phap tang cuong kiém
soat cac giao dich, hoat ddng lién quan dén tién ao.

Tuy vay, d€ han ché tac ddng tiéu cuc cua tién ao
doi vbi chinh sach tién té va nén kinh t€, xa hoi noi
chung, can tap trung vao cac van dé sau:

Thir nhdt, Nha nudc can ¢6 cac chinh sach nang
cao co so ha tang cong nghé thong tin. Hé thong tai
chinh - ngan hang ctia Viét Nam hién nay van con &
giai doan dang phat trién, chtta dung nhiéu yéu t6
rui ro. Cac yéu t6 nhu co so ha tang, cong nghé thong
tin, trinh d6 con kém xa so véi cac nude phét trién, do
vay viéc chap nhan hoan toan dong tién ao tai Viét
Nam trong giai doan nay la chwa phut hop. D€ nang
cao hiéu qua quan ly tién ao Bitcoin va cac dong tién
ao trong dai han, qua d6 han ché cac tac dong tiéu
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cye toi muc tiéu trong diéu hanh chinh sach tién té,
can cé cac chinh sach nang cao co so ha tang cong
nghé thong tin, xay dung va nang cao nang luc doi
ngti chuyén gia tai chinh, chuyén gia ma hda va bao
mat, nang cao nhan thirc ctia nguoi dan vé ban chat
cuia bitcoin cling nhu cac loai tién 4o khéc.

Thir hai, ddy nhanh qua trinh nghién ctu,
hoan thién khu6n kho phap ly quan ly tién ao tai
Viét Nam. Tai Quyét dinh s6 1255/QD-TTg ngay
21/8/2017, Thu tudéng Chinh phu da yéu cau Bo
Tu phap phoi hop véi Ngan hang Nha nude day
nhanh qua trinh nghién cttu, dé xuat viéc hoan
thién khuon kho phap ly d€ quan ly tién 4o tai Viét
Nam, ttr d6, thdo go nhitng thach thitc trong cong
tac thong ké tién t€, quy mo thanh toan cta nén
kinh t€ tao co s dam bao su on dinh, tinh thong
sult cta thi treong tién t€, ki€ém soat dwoc 1ai suét,
muec tang trueong tin dung va lam phat.

Tién 3o ra d&i trong bdi canh cudc khing hodng
tai chinh toan cau nam 2008 (Nakamoto 2008).
Bitcoin la dong tién 4o phé bién nhat trong cac loai
tién do dang thu hat déng dao moi ngudi quan
tam trong thdi gian qua. Pong tién nay khéng bi
kiém soat béi bat ky ai, ké ca Chinh phi hay nhing
nguoi tao ra no.

Thit ba, ddy manh cdng tac truyén thong dé
nguoi dan, doanh nghiép canh giac khi dugc
moi chao tham gia cac hoat dong lién quan dén
tién ao. Vé van dé nay, B Cong an da tiing canh
bdo nguoi dan khong nén dau tw, ndm gitt, thuc
hién cac giao dich lién quan dén tién ao nhung
nhiéu ngwoi da bo qua nhitng canh bdo nay. Do
d6, cong tac truyén thong can day manh thong
tin tuyén truyén, canh bao qua cac kénh thong
tin chinh thic (truyén hinh, b4o gidy, bdo mang,
tuyén truyén tai dia phuong...), mang xa hoi dé
cac chu thé kinh té nhin nhan rd cac dau hiéu rui
ro, tranh cdc mat mat trong giao dich thanh toan
hay dau tu dong tién ao tai Viét Nam, dam bao
s phat trién an toan, hiéu qua ctia hé thong tai
chinh Viét Nam.

Thit tw, xt ly nghiém cdc hanh vi t6 chirc dau tu
tién ao. Theo quy dinh tai khoan 6, Diéu 27 Nghi
dinh s6 96/2014/ND-CP vé xt phat hanh chinh
trong linh vuc tién té va hoat ddong ngan hang,
hanh vi phat hanh, cung tng, st dung cac phuwong
tién thanh toan khong hop phép sé bi xt phat vi
pham hanh chinh ¢ mtc phat tién 150 - 200 triéu
dong. Tkt ngay 1/1/2018, nhitng hanh vi nay con
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bi truy cttu trach nhiém hinh su. Diém h khoan
1 Diéu 206 B luat Hinh sw quy dinh: Nguoi nao
thiec hién hanh vi phat hanh, cung tng, st dung
cac phuwong tién thanh toan khong hop phap; lam
gia chiing tir thanh toan, phwong tién thanh toan;
stt dung chitng tir thanh toan phwong tién thanh
toan gia gay thiét hai cho nguoi khac tir 100 triéu
dén duwdi 300 triéu dong sé bi phat tién ttr 50 triéu
dong dén 300 triéu dong hodc phat tu tir 6 thang
dén 3 ndm. Truong hop gay thiét hai tit 3 ty dong
tro 1én, thi c¢é thé phat tu dén 20 nam.

Nhu vay, v6i su phat trién khoa hoc cong nghé
ddc biét la cong nghé thong tin, sy lan toa nhanh
chong cta cac dong tién ao ¢ Viét Nam da hién
hitu va dién bién phtic tap. Do d6, néu khong thuc
hién viéc kiém soat hiéu qua dong tién nay thi rui
ro khong chi cho nhitng nha dau tu ma cho ca hé
thong tai chinh, chinh sach tién té. Thach thiic nay
doi hoi, Ngan hang Nha nudc can sém cé nhing
danh gia chinh xac tac ddng cua tién ao 1én chinh
sach tién t&, ti€p tuc cd nhitng bién phap hitu hiéu
va phoi hop v6i BO Tu phap, Bo Tai chinh, B Cong
an dé xuat cac ndi dung quan ly theo chi dao cua
Thu twdéng Chinh phu.
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