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ANHHUONGCUATIENMAHOA
DOI V61 THI TRUONG TAI CHINH, TIEN TE

ThS. DANG VUONG ANH - Uy ban Gidm st Tai chinh qudc gia *

Tinh dén thai diém hién tai, trén thi truong tién té thé gidi da xudt hién hon 2.000 dong tién md
héa khdc nhau véi téng gid tri thi truémg toan cdu Ién dén gdn 400 ty USD. Tién md hoa hita hen sé
dem dén nhiing thay ddi I6n trén nhiéu linh vutc, ddc biét Ia nhiing thay déi cia hé théng tai chinh,
ngdn hang. Phdn tich cdc tdc déng cia tién md héa déi vai thi truong tai chinh - tién té, bai viét
dua ra mét s khuyén nghi chinh sdch vé qudn Iy phdt hanh va giao dich tién md héa.

Tir khéa: Tién ma héa, tién do Bitcoin, thi trudng tai chinh, tién té

IMPACTS OF CRYPTO CURRENCIES ON FINANCIAL
AND MONETARY MARKET

At present, there are more than 2,000 types
of crypto currencies with a total value of
approximately 400 billion USD. Crypto
currencies are expected to bring about large
changes in all sectors especially in financial
and banking systems. The paper analyzes the
impacts of crypto currencies on the financial
and monetary markets and suggests policy
and management recommendations on the
issuance and transaction of crypto currencies.
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Cryptocurrency: Tién 3o,
tién dién t, hay tién ma héa?

Thuat ngir tién ma hoéa hién van con rat méi vé
va viéc dinh nghia, phan loai ching ciing gy nhiéu
lung tung cho Chinh phu cac qudc gia trén thé gidi.
Tai Viét Nam, hién nay chua cé dinh nghia chinh
thirc vé “cryptocurrency” ma thuong stv dung nhiéu
céc tén goi khac nhau, dé gay hiéu lam va sai 1éch
vé ban chat. Tién ma hoa hién c6 hai dang chinh
la coins va utility tokens (goi tat la tokens). Coins
thuong duwoc phat hanh dudi dang ma ngudén mo,
duoc quan ly va phat trién dudi dang phi tap trung
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voi muc dich lam phueong tién thanh toan hoac tai
san tich trit. Tokens thuwong duoc phat hanh va quan
ly boi ca nhan hoac cdng ty v6i muc dich trao doi
quyén duoc sit dung mot tién ich hodc ting dung
cu thé.

Tat ca cac giao dich cua tién ma hdéa déu duwoc ma
hoa va dwa lén cac blockchain riéng biét trén mang
internet, hau hét dugc xac nhan thong qua mot hé
théng may tinh phi tap trung nham dam bao tinh an
toan va minh bach. Nhu vay, tién ma hoa cé mot sd
diém twong dong so vai tién ao va tién dién twr, tuy
nhién cé hai khac biét co ban: (i) Tién ao va tién dién
tir duwoc phat hanh va kiém soat tap trung béi cong
ty, cd nhan hodc ngan hang trung wong (NHTW) cac
nude (thong qua hé thong ngan hang); (i) Hau hét
cac giao dich tién ao va tién dién tir déu khong duoc
mat ma héa dan dén noi dung giao dich va thong tin
ca nhan c6 thé bi 1o trong truong hop giao dich bi
xam pham bat hop phép.

Thoi gian qua, thuat nglt “cryptocurrency” c6
nghia la “tién 40” hodc “tai san ao” duoc st dung
rong rai da gay ra nhiing hiéu lam vé y nghia ciing
nhu vé gia tri cua tién mat ma. Viéc thong nhat vé
tén goi cling nhu dinh nghia la van dé quan trong
va can thiét.

Thach thiic d6i véi mé hinh tai chinh,
tién té ngan hang truyén théng

Sw phat trién 16n manh vé s6 luong cling nhu gia
tri ctia tién ma héa dang dat ra rat nhiéu thach thac
d6i v6i hé thong tai chinh, ngan hang cting nhu viéc
diéu hanh chinh sach tién té ctia cAic NHTW nhu van
dé kiém sodt cdc muc tiéu, bién sd kinh t& vi m6 nhw
lam phat, 1ai suat, ty gid... Néu tién ma hda duoc
cong nhan la phurong tién thanh toan thi thi truong
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tién té toan cau sé chiing kién mot bude chuyén bién
lich st ttr co ché& ddc quyén cua cac NHTW sang co
ch€ thi truong canh tranh gitra tién té truyén thong
(phat hanh tap trung) va tién ma héa (phat hanh
phi tap trung). Trong do, su khac nhau co ban trong
co ché phat hanh tién c6 thé sé dem lai loi thé cho
tién ma hda so voi tién té truyén thong khi s6 luong
tién dugc tao ra theo thoi gian c6 thé dugc du doan
trude véi do chinh xéc cao. Khi thi truong du 16n vé
gia tri va co6 tinh thanh khoan cao, nhiéu kha nang
tinh 6n dinh cta tién ma hda sé cao hon so vdi tién
té truyén thong, giup nguoi st dung hoach dinh
duoc tai chinh tot hon va tranh duoc nhitng ca soc
vé lam phat.

Su thuéan tién trong viéc chuyén doéi va tinh an
danh nhat dinh cta tién ma hoa sé khién cho viéc
thong ké cling nhu kiém soat luéng von vao ra va
trong ndi tai nén kinh t€ s€ la bai toan kho d6i voi
co quan diéu hanh tién té cac nudc.

Cac giao dich tién ma hdéa hau hét sé dién ra
trén cac blockchain khong thong qua hé thong ngan
hang. Kinh t&€ “ngam”, kinh t€ “ngoai bang” nhiéu
kha nang sé mo rong manh mé hon va néu khong
c6 bién phap ki€m soat chat ché, van dé “chay mau
ngoai t&” hoan toan c6 thé xay ra trong giao dich
tién ma hoa gitra cac ddi tac trong nudc va nude
ngoai. Sw xudt hién ctia nhitng dong tién ma hda voi
tinh dn danh va bao mat tuyét déi khién viéc kiém
soat va phong, chdng rira tién hay trén thué trd nén
kho khan hon nhiéu.

Cac cong ty tai chinh, ngan hang va bao hiém sé
la khu vye phai duwong dau véi nhiéu thach thac
nhét. Véi co ch€ dua trén mang ludi xac nhan phi
tap trung duoc van hanh chinh xac, cong bang,
minh bach va an toan tién ma hda da lam giam
bét vai trd va tdm quan trong cua trung gian tai

BANG 1: GIA TRI THI TRUONG CUA MOT SO LOAI TIEN MA HOA PHO BIEN

HINH 1: TONG GIA TRI VON HOA THI TRUGNG TIEN MA HOA
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Ngudn: Cryptolization.com

chinh. Véi cong nghé dot pha ctia minh, tién ma
hoéa cho phép thuc hién tir nhitng giao dich nho
vai USD cho dén nhiing giao dich 16n hang tram
triéu USD trong vai phut véi chi phi rat thap trén
pham vi toan cau.

b€ st dung dich vu chuyén tién qudc t€ cta
mot ngan hang truyén thong, khach hang c6 thé
phai cho doi mot vai ngay dé€ hoan tat giao dich
va phai tra muitc phi cao hon rat nhiéu. Véi sy phat
trién manh mé cua hop dong théng minh, cac san
phdm dich vu tai chinh khac hién ¢6 nhu tin dung,
bao hiém, phai sinh... da dan xuat hién trén cac
blockchain phi tap trung, mang lai cho khach hang
nhiéu sy Iira chon hon.

Mot trong nhitng thach thitc khong nhoé nira la
viéc loi dung phat hanh tién ma héa nham huy dong
von trai phép hay thuc hién cac hanh vi ltra dao,
chiém doat von tir nha dau tu. Véi viéc dé dang tao
ra cac tién ma héa méi cung véi sy thiéu hiéu biét
va ham 1oi nhudn cao cua nhiéu nha dau tu da xay
ra rat nhiéu vu lra dao huy dong von véi tong gia
tri lén téi hang tram triéu USD trén quy mo toan
cau. Rui ro tir hoat dong huy dong von trai phép
cting nhu cac cong ty da cap hoat dong nup
béng cong nghé blockchain sé con tiém tang

T Tiénmahéa Ky hiéu fié(:;isél;‘) TO:?I‘V(”“ ::lésaD;hi néu khong sém cé nhitng diéu luat ki€ém soat
al ruong viéc phat hanh tién ma héa mai.
itcoi BTC 9267,97 157.564.294.572 ng o . > . . s
! Bitcoin Mot s6 khuyén nghi vé quan ly phat hanh
2 Ethereum ETH 660,62 65.448.415.215 va giao dich tié‘n ma hoéa cho Viét Nam
3 Ripple XRP 0,84 33.040.061.153
4  Bitcoin Cash BCH 1401,16  23.953.968.643 V6i viéc gia tri von hoa thi truong tang
5 EOS EOS 15,39 12.599.333.218 tr‘u’orllg r{le,mh, dacl biét trong, nam\2017, Bitcoin
. va cac tién ma hoa duwoc cac nha hoach dinh
6 Litecoin LTC 152,34 8.571.616.837 , i . . M . .
chinh sach trén toan thé gidi quan tam. Mot sO
7 Stellar XLM 042 7.733.928.665 quoc gia da chap nhan tién 4o Bitcoin nhw mot
8 Cardano ADA 0,29 7.604.513.497 phuong tién thanh toan hop phép ddi véi c4
9 10TA MIOTA 2,01 5.590.191.305 nhan (Dtec, Nhat Ban, Uc, Philippines).
10 NEO NEO 76,40 4.965.876.500 Cac nudce khac 6 thai d6 trung lap d6i véi

Ngudn: Coinmarketcap.com

giao dich tién ao Bitcoin cd nhan (Lién minh



chau Au, Anh), coi day la mot loai hinh dau co co
rui ro cao, dong thoi kiém soat chat ché do6i véi viéc
thanh 1ap moi cac san giao dich tién ma hoda tap
trung, yéu cau cac san giao dich tién ma hoéa hién
tai yéu cau cac khach hang phai dang ky thong tin
ca nhan.

Mot s6 quoc gia “khdong médn ma” ddi véi tién ma
hoéa da ra lénh cdm hoan toan viéc giao dich cling nhuw
phat hanh tién ma héa (Trung Qudc, Iran). Tuy nhién,
hau hét cac quoc gia déu c6 chung mot quan diém vé
tinh cadch mang ctia cac cong nghé tao nén tién ma hoda,
cho rang tiém nang ctia tién ma hoa 1a rat 16n va cé thé
dem lai nhiéu thay d6i mang tinh can ban trong nhiéu
linh vyc nhu: tai chinh, y té, gido duc...

Dé thich ng véi ky nguyén Cach mang céng
nghiép 4.0, Viét Nam can cé cac chinh sach
quan ly lién quan téi tién ma héa, véi tinh chat
vira chat ché, hiéu qua nham han ché téi da cac
rdi ro tiém an, vira khuyén khich su phat trién
lanh manh cia c6ng nghé nay.

Kinh nghiém qudc t&€ cho thdy, tiém nang cua
tién mat ma va nhiing cong nghé tao nén chang la
khong thé pha nhéan, ddc biét trong thoi dai cudc
Cach mang cong nghiép 4.0 vdi vai tro tién quyét
cua viéc ing dung nhing tién bo khoa hoc cong
nghé thong tin. D€ thich tng véi ky nguyén Cach
mang cong nghiép 4.0, Viét Nam can cé cac chinh
sach quan ly lién quan tdi tién ma hda, vdi tinh chat
vira chat ché, hiéu qua nhdm han ché t6i da cac rai
ro tiém an, vira khuyén khich sy phat trién lanh
manh cta cong nghé nay. D€ quan ly hiéu qua giao
dich tién 4o & Viét Nam can trién khai mot s6 noi
dung sau:

Thir nhat, nghién ctru c6 thé hop phap hoa tién
ao Bitcoin va mot s& dong tién ma hda co tinh chat
twong tu 1a hang hoa hodc tai san cé thé duoc giao
dich, trao d6i va danh thué. Cho phép cac san giao
dich tién ma hoa tap trung dudi su giam sat ddc biét
tlr cac co quan c6 thdm quyén. Yéu cau cac thanh
vién tham gia giao dich trén san phai dang ky thong
tin cd nhan/thé nhan/phap nhan chinh xac, cu thé
nham nham ngén chin cac hoat dong pham phap,
tron thué, rira tién hodc “chay mau ngoai t&”.

Thit hai, t6 chc cac hoi thao, dién dan véi cac
chuyén gia dau nganh vé cong nghé blockchain tai
Viét Nam va thé gioi d€ cé nhitng thong tin chinh
xac va cap nhat hon vé tién ma hoda cting nhu xu thé
cua chung trong tuong lai. Cong bd thong tin day
du, rong rai, canh bao rai ro d6i véi nhitng nguoi
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giao dich, cac nha dau tu tién ma hda. Dac biét,
phong tranh truong hop ky vong ctia cac nha dau
twe 1én cao qua so voi gia tri thuee tai ctia thi truong
tién ma hoa, dan dén hién tuong dau co véi luong
von qua 16n gay “bong bong” tai san, anh huwong
t6i tinh 6n dinh va bén viing ctia hé thong tai chinh
cting nhu an ninh xa hoi.

Thir ba, can danh gia toan dién, ky ludng vé cac
van dé lién quan dén phat hanh tién mat ma mai,
dac biét la doi véi Tokens thong qua hinh thitc phat
hanh lan dau (ICO). Nghién cttu c6 thé cdp phép
ICO d6i voi cac cong ty phat hanh Tokens khi da
c6 san pham/dich vu hoan thién va dam bao loai
Tokens duoc phat hanh chi duoc dung dé st dung
san pham/dich vu cua cong ty duoc cho phép.
Khong cap phép ICO d6i véi cac cong ty chua cod
san pham/dich vu hoan thién; dong thoi c6 nhitng
chinh séch hd tro, gitp d& cac doanh nghiép huy
dong duoc von thong qua cac quy dau tu.

Thir tw, cai t6 manh mé hé thdng tai chinh - ngan
hang theo huéng giam tdi da phi dich vu, dat su
tién loi, bao mat thong tin va an toan tai khoan cta
khach hang lén hang dau. Can ap dung nhing tién
bd khoa hoc cong nghé tao nén tién mat ma vao
trong hoat dong ctia hé thong tai chinh - ngan hang
nham nang cao chat lwong dich vu. Pay la xu huéng
phat trién khong thé tranh khoi trong twong lai. Viéc
som ap dung, tan dung khoa hoc cong nghé sé dem
lai nhiing 1oi thé khong nho cho nhiing td chitc ddm
manh dan d6i mai.

Nhiing diéu dem lai sy khac biét thuc su cta tién
mat ma do chinh 1a nén tang mang ludi ngang hang
phi tap trung khéng 16, 1a nguyén tic vé sy dong
thuan cing nhu co ché€ dé€ dat duoc sy dong thuan
phi tap trung, khong can bén thit 3 trung gian, trén
blockchain véi pham vi toan cau. C6 1€ sé con can
rat nhiéu thoi gian dé€ danh gia dwoc liéu tién ma
héa va nhitng cong nghé dang sau ching cé thuc
st dem lai nhitng tng dung mang gia tri to 16n hay
khong, nhung c6 mot diéu chac chan rang néu chi
quan tam dén céng nghé blockchain ma coi nhe
nhitng tru ¢t cong nghé con lai cta tién mat ma sé
la mot thiéu sot 1on.
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