Ung dung ciia tién ma hoa trong nén kinh t& va goi y
chinh sach cho Viét Nam

Tran Thi Xuan Anh Ngé Thi Hang

Khoa Tai chinh, Hoc vién Ngan hang Khoa Tai chinh, Hoc vién Ngan hang

Ngay nhdn: 05/06/2020
Ngay nhdn ban stra: 10/06/2020
Ngay duyét ddng: 22/06/2020

Ngay 19/5/2020, lan dau tién ké tir cudi thang 2/2020, dong Bitcoin dwoc giao dich
& mike gid ky luc 9.729 USD/Bitcoin va tiép tuc phd vé ngieong 10.000 USD /Bitcoin
vao 01/6/2020. Theo Decambre (2020), gid tri Bitcoin cé thé duy tri toc dé tang
trucng 32% trong nam 2020 va nguy co dau co trén thi truong dong Bitcoin va cdc
dong tién md hod khdc cé thé tiép tuc duy tri manh trong nam 2020. Diéu nay cho
thdy, phan I6n nguwoi sir dung hién moi chi xem xét tién md hod nhw mét cong cu dau
twe, thdm chi dau co, thay vi tang cieong mire d tiép cdn, sir dung va tdn dung cdc
loi ich tién md hod trong cac linh viec ung dung khac nhau. Vi vay, viéc hiéu biét ré
vé cdc linh vue ting dung ciia tién ma hod khéng chi giiip ngieoi siv dung hiéu ré vé
tién md hod, gép phan vao viéc on dinh thi trieong tién md hod ciing nhw phdt trién

The use of cryptocurrencies in the economy and policy recommendations for Vietham

Abstract. On May 19th, 2020, since February 2020, Bitcoin was, for the fist time, traded at the record
price of $9.729, and quickly surpassed the peak of $10.000 on June 1st, 2020. According to DeCambre
(2020), Bitcoin prices could be up to 32% in 2020 and the speculation on Bitcoin and many other
altcoins will be held up high in the market. These facts show that most of the cryptocurrency users
have treated cryptocurrencies as speculative instruments rather than approaching and eventually
utilizing them with their birth functions or uses including means of payment, medium of exchange,
and an invesment tool. Hence, understanding the various uses of cryptocurrencies will not only
considerably help the cryptocurrency users enrich their knowledge of crytocurrency, encouraging
them to proactively use cryptocurrency in less-risky activities as speculating so that the crypocurrency
market could be more stabilized and attractive, but also provide policy markers a more optimistic
view on cryptocurrencies which could drive them to design appropriate responses and policy towards
cryptocurrencies. This paper, by focusing on analysing different uses of cryptocurrencies in an economy
coupled with severe threats facing while using cryptocurrencies including terrorim financing, money
laundering, fraud...., eventually produces some policy recommendations for Vietnam in the context
of the promising outreach of cryptocurrencies in the future, of which the mainline is accepting and
regulating cryptocurrencies.
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Ung dung cla tién ma hoa trong nén kinh t& va ggi y chinh sach cho Viét Nam

thi trwong tién md hod véi nhitng chire ndng can ban ban dau cia tién ma hod, ma
con giup cdc nha chinh sach co nhin nhan khach quan va co nhitng chinh sach vng
xit, quan 1y phit hop véi tién md hod. Bai viét ndy thong qua viéc tdp trung phan tich
cdc g dung cia tién md hod trong nén kinh té, ciing nhw nhitng nguy co nghiém
trong trong qud trinh iing dung tién ma hod va cdc cach tiép cdn ing xir voi tien ma
héa ciia cdc quéc gia, tir d6 dwa ra goi y chinh sdch cho Viét Nam truede xu thé phat
trién tién md hod trong twong lai theo hurdng céng nhdn va cé quan 1y tién ma hod.
Tir khod: tién ma hod, bitcoin, vng dung tién ma hod, chinh sdach

1. Thi truwong tién ma hoa toan ciu

Tién md hod duoc dinh nghia “la hinh
thirc biéu thi dién tir ciia gid tri, khong
duoc phat hanh boi ngan hang trung wong
ﬂVHTW) 16 chirc tin dung hay cdc dinh ché
tién dién tit, va trong mot sé trwong hop, cé
thé duoc sir dung nhu mot phuwong tién thay
thé tién phdp dinh théng thuong” (ECB,
2012; ECB, 2015; IMF, 2016; BIS, 2015).
Ngoai ra, Co quan ngan hang Chau Au (the
European Banking Authority- EBA), Luc
lugng dac nhiém tai chinh Quéc té (the
Financial Action Task Force- FATF) va Uy
ban thanh toan va co so ha tang thi truong
(the Committee on Payments and Market
Infrastructures- CPMI), don vi truc thudc
Ngan hang thanh toan qudc té (the Bank
for International Settlements- BIS) ciling
nhan manh, tlen md hoa khong co gia i
phép Iy nhw tién phdp dinh ciia méi quéc
gia, khong dwoc quan ly tdp trung va gia
ca thwong dwoc xac dinh theo co ché thi
trwong (cung, cau). Ngan hang Thé gidi
(Wodl Bank- WB) xép loai tién ma hoa vao
nhom tién ky thuét sb (digital currencies)
va dinh nghia “tién ma hod la biéu thi dién
t cua gia tri, duwoc ghi nhan theo don vi
thanh toan cua riéng no trong cdc tai khoan
giao dich, khdc véi cac dang thire tién ma
hod (e-money)- cdc co ché thanh todn so-
thwong dai dién cho va dwoc ghi nhan,
thanh todn theo don vi tién té phap dinh”

(Houben & Snyers, 2018; FATF, 2014).

Mic du c6 sy khic biét nhat dinh trong
cach dinh nghia cia cac co quan phap ly
va cac nha nghién ctru, tién ma hoa c6 thé
hiéu khat quat 13: (1) hinh thire biéu thi dién
tr cua gia tri; (2) khong do NHTW hay co
quan quan ly nha nwoc nao phat hanh; (3)
mang cdc chire ndng nhat dinh cia tién
té nhir phurong tién trao déi, phwong tién
thanh toan va phwong tién dw trit gia tri
nhwng khong c6 gid tri phdp 1y tai bat ki
khu viee, quoc gia ndo; (4) khéng dwoc
quan ly tap trung, (5) gia ca dwoc xac dinh
theo cung, cau.

Theo lich sur phat trién, cac loai tién ma hoa
dugc phan chia thanh hai nhém chinh, gdm
co: Bitcoin va Altcoins. Trong do Bitcoin
1a tién ma hoa dau tién duoc ra doi trén nén
tang cong nghé chu01 khoi (blockchaln)
va Altcoins 1a nhom gdém céc tién mé hoa
khéc, ra doi sau Bitcoin (Hinh 1). Trén thuc
té, gia tri giao dich cua Bitcoin chiém ty
trong chu yéu trong tong gia tri giao dich
tién ma hoa toan cau va ¢ xu huong gia
ting nhanh chong. Tinh dén cudi thang
4/2013, ¢6 28 co s& ban 1é trén toan cau
chap nhan giao dich bang Bitcoin, nhung
con sd nay da tang 1én 17.322 va 19.135
co so tinh dén cubi thang 7/2019 va thang
4/2020 (theo trang Coinmap.org, truy cap
29/4/2020).
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Hinh 1. Théng tin giao dich Bitcoin va 10 tién ma ho4 cé gia tri von hoa 16m nhit thi truong

Tién ma hoa Gia (USD) Giatrivén hod GTGD trong 24h (USD) 7n  30n
Wl

9 BTC 0,553.6918  175702,567,004  3,735,353,771 N i |
Q ETH 240.0873 26,492,127,152 1,791,624,925
9 UsDT 1.0004 9,436,595,128 27,158,848 N
N XRP 0.20337787 B8,871,578,105 504,575,157 wmrfﬁ’“b,
T\
BCH 2535926 4,671,896,221 553,064,611

BCHSV 194.1244 3,576,106,064 155,304,378 WWJM pY
LTC 47.0913 3,068,831,558 650,040,777
{y EOS 2.6992 2,517,170,542 416,633,741

ADA 0.08677158  2,331,093,237 400,329,814

BNE 17.2942 2,272,840,356 117,370,810 "'L“’“ML

Ghi chu: GTGD- Gia tri giao dich, n- ngay
Nguon: https://bravenewcoin.com/, dir liéu cap nhdt vao ngay 4/6/2020

Hinh 2. Ban d6 Bitcoin trong thanh ton, giao dich tai cc co sé
bén 1€ toan cau
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Africa: Chau Phi Asia: Chau A
QOceania: Chau Bai Dwvong

North America: Bac My
South America: Nam My

Ghi chii: Tinh t6i ngay 29/4/2020, 19.135 diém ban lé thujc cdc linh viee khéc
nhau tir du lich, do an, dich vu giai tri, siéu thi, thé thao, giao thong, ATM, ...
chdp nhén giao dich bang Bitcoin.

Nguon: coinmap.org, truy cdp ngdy 29/4/2020
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Hinh 3. Gia tri von hoa Bitcoin va thi trudng tién ma hoa

Bitcoin
$1 7GB *sfz?a'w

All Crypto-
currencies
$273B

Gold
Market Cap
S7.5T

Apple - ,

$955B

Bitcoin would
grow 43x la match
the market cap of gakd

USD in
Circulation
S1.7T

Amazon
S9568

All Money'
S86.5T

Physical
Money?
$34T

Ghi chii: 86 liéu duge cdp nhdt vao thang 7/2019, don vi: ty USD ($ B- billion)
va nghin ty USD ($ T- trillion), Jeff Bezos- sang lap vién va CEO cua Amazon,
Cryptocurrencies- cdc logi tién ma hoa USD in circulation- Pong dé la My
trong lueu thong, Gold Market Cap- von hod thi trwong vang; Physical money-
chii yéu la tién gidy va tlen xu; Stock Markets Cac TTCK; All money- tlen phap
Iy ton tai didi dang tién giri ngdn hang tién gidy, tién xu

Tuy nhién néu xem xét va so sanh trén co
s& mirc von hoa thi trudong, tién md hoa
van & muc rat thip so véi cac dong tién
phap dinh, thi truong vang, hay thi truong
chimg khoan (TTCK). Hinh 3 cho thiy tinh
dén cudi thang 7/2019, gia tri von hoa cua
TTCK khoang 67,5 nghin ty USD, tiép dén
1a thi truong tién phap dinh 34,1 nghin ty
USD, thi truong vang la 7,5 nghin ty USD,
trong khi con s nay ddi véi thi truong dong
Bitcoin chi & mtrc 176 ty USD (Bitcoinira,
2019). Thyc t& ndy mot mat cho thay vi thé
cia tién ma hod trén thi truong tai chinh toan
cau, dong thoi ciing chi ra tiém ning ting
trudng cua tién ma hoa néu dugc nhin nhan
va danh gid dang muc d¢ hitu dung trong
nén kinh té.

2. Cac uwng dung cuia tien ma hoa trong
nén Kkinh té

Tién mad hod ngdy cang dugc chip nhan
va st dung rong rai boi nhleu nganh nghe
thanh phan khéc nhau trong nén kinh té trén
nhiéu quéc gia khac nhau, xong tyu chung

Nguon: Bitcoinira (2019)

lai, img dung ctia tién mé hoa trong nén kinh
té tap trung trong ba linh vuc chu yéu gom
c6: Thanh toan, chuyén tién, va dau tu.

Dich vu chuyén tién

Mot trong nhiing ng dung 16n nhat ciia cc
loai tién ma hoa (dac biét 1a cac loai tién ma
hoa Litecoin- LTC, Stellar Lumen- XLM
va Bitcoin Cash- BCH) la kha nang thuc
hién cac giao dich quy mo 16n trong thoi
gian ngan va chi phi thap duya trén nén tang
cong nghé chudi khéi cia cac dong tién
ma hoa. Chéng han, mdt giao dich chuyén
tién bang LTC tri gia 99 triéu USD da duoc
thyc hién trong vong 2,5 phut va chi tiéu
tén ciia ngudi gui 0,4 USD phi giao dich
(Lielacher, 2018). Quy trinh chuyén tién,
bao gdm ca thoi gian va chi phi duoc danh
gia cé uu thé vuot trdi so véi chi phi dich
vu chuyén tién tai cac dinh ché tai chinh.

Thanh toan

Tién ma hod ciling dugc mot so to chire, don
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Hinh 4. S6 lweng tai khoén vi dién tir Blockchain trén thé gi6i

13y 1469

0. 0.
o 9
n@ D

Don vi: triéu vi

Nguon: Statista.com, truy cdp ngay 29/4/2020

Vi chép nhan st dung trong viéc thanh toan
cho giao dich hodc trd thudng nhan vién,
thanh vién tham gia. Ching han, nén tang
két ndi xa hoi va nhat ky truc tuyén (blog)
hang dau thé gidi, trang Steemit (https:/
steemit.com/) thuéng bang tién ma hoa cho
cac thanh vién c6 bai dang trén trang va
nhitng thanh vién chiu trach nhiém quan ly
ndi dung bai dang trén trang nham khuyén
khich cac thanh vién cua trang web gia tdng
chat luong ndi dung ding tai trén trang
(Lielacher, 2018). Thong ké cua Statista
(2020) ciing cho thdy s6 luong tai khoan
vi dién tor Blockchain trén thé gidi ting
gan 5 lan, tir 8,95 triéu vi & quy 3/2016 1én
gan 44,7 triéu vi tinh dén cudi quy 4/2019
(Hinh 4).

Mot s6 cong ty du lich nhu CheapAir va
Destinia ciing chap nhén Bitcoin trong thanh
toan tién vé may bay, dich vu thué phuong
tién di lai, dich vu khach san (Lielacher,
2018). Vi¢c thanh toan khi di du lich ciing
trd nén dé dang hon véi nhing ca nhan, t6
chirc c6 so hitu tién ma hod khi thi truong
cac ATM Bitcoin ngay cang tré nén phd bién
trén thé gidi, nghia 1a nguoi ding co thé doi
tién ma hoa sang tién phap dinh dia phuong

& nhiéu thanh phé du lich 16n trén thé giGi.
Thong ké cua coinmap biéu thi trong Hinh 1
& trén cling da cho thiy muc d6 tmg dung va
chap nhédn rong rii cua cac chu thé tham gia
nén kinh té d6i v6i Bitcoin noi riéng va tién
ma hoa noi chung trong linh vuc thanh toan.

Huy dpng von va Diu tw

Huy dong vén thong qua cac dot phat hanh
tién ma hoa (ICOs-Initial coin offerings)
dang ngdy cang tré nén phd bién va co y
nghia quan trong dbi véi cac doanh nghiép
khai nghi€p hoat dong trong linh vuc cong
nghé chudi khéi, dic biét 1a cac doanh
nghlep co quy mo nho va kho c6 kha nang
tlep can cac nguon tai trg von truyen thong
tir phia cac dinh ché tai chinh hay thong
qua huy dong vén trén TTCK.

V& mait thuat ngt, “tién ma hod” trong
tén goi Phuong an phat hanh tién ma hoé-
ICOs- ham y ndi t61 cac token phat hanh
theo cac du an hodc t6 chirc phat hanh cu
thé, chir khong phai cac dong tién ma hoa
dugc tao 1ap voi cong nghé chudi khéi riéng
bi¢t nhu Bitcoin, Eutherem... Loai tai san
s6 nhu “token” va “tién ma hod” (“coin”
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Hinh 6. Quy trinh phat hanh tién ma hoa (ICO)

thuong bi st dung mot cach nham 12n, 13n
nhau v€ mat thuat nglr mac du vé mat tinh
chat, dac diém la khac nhau hoan toan'.

Pé huy dong von thong qua cac dot phat
hanh tién mi hoa, cic to chic phat hanh
(doanh nghiép khdi nghi€p blockchain)
thuong phai c6 hé thong tién té riéng (la
cac loai tién ma hoa- tai san k¥ thuat sb tu
nhan, thuong dugc goi “token” ma hoa).
Céc token nay sé& duoc dinh gia boi t6 chirc
phat hanh va duoc ban cho nha dau tu bang
tién ma hoa. Sau d6 nha dau tu c6 thé nim
gilr token hodc ban token trén thi truong
thir cap dé d6i 1dy tién ma hoa. Tuy nhién,
thi truong thir cp cua cac token twong dbi

" Trong khi tién ma hoa dwoc phat hanh va s dung
trén nén tang chudi khdi (sb cai) riéng biét va doc lap
v&i cac chudi khdi khac clia tién ma hoa khac, thi token-
mot dang tai san ky thuat s, d& hoat dong dwoc, phai
dwa trén nén tang chudi khéi ctia mot loai tién ma hoa
cu thé. Theo do, néu 1 vi dién tir hiéu lwc trén 1 chudi
khéi nhét dinh chi lwu trir 1 loai tién ma hoa clta chudi
khéi d6, thi lai co thé cho phép Iwu tri¥ nhidu token khac
nhau néu cac token nay déu dwoc phat hanh va hoat
dong trén cung 1 nén tang chudi khéi. Khi giao dich
Token, thi thwdng phai tra phi cho nén tdng ma token
do6 dwoc phat trién va hoat dong trén do. Bén canh do,
token dwoc phat hanh theo mét dw an hodc mot chu
thé& phat hanh cu thé, va do do, chi co gia tri trong viéc
thanh toan, giao dich trong ndi b hé sinh thai ctia dw
an, to chirc phat hanh. Token c6 thé dwoc st dung
trong thanh toan, giao dich, cé thé dai dién cho quyén
s& hivu vdn, st dung dé tich diém, binh chon, dau tw...
(Mitra, 2019; Matbao, 2019).

Céng déng diu tir
Tidn NhaddutwA [— ]
phép (Vi dién tir) ;
dinh . : o
Sangigo [ NhaddutwB [T 1 Tochice
dich tién ma | L (Vidién ) | phét hanh
: hoa ! . ! tlén ma hOE'l
Tién ma | (Vi dién 1)
. : i Token
hod | [ NpdiutweN f—————— ]
' (Vi dién tir) " Tiénma
— L hod

Nguon: Lipusch (2018)

kém thanh khoan (Lipush, 2018).

Khéc v6i phat hanh chirng khoédn phai tuan
thi quy dinh chét ché cia B Tai chinh,
viéc phat hanh tién ma hoa dé huy dong
vbn phan 16n khong chiu sy quan 1y cua
co quan chutc nang. TH chirc phat hanh chi
can ¢ y tuong kinh doanh, sach tring (ban
bao cdo thong tin phat hanh va muc dich
st dung von, thay vi phai c6 Ban cao bach
trong ho so phat hanh theo yéu cau ciia mot
phuong an phat hanh chimg khoan) 1a c6
thé t6 chirc huy dong von bang tién ma hod.

Kénh ICOs da giap cac dy an va doanh
nghiép blockchain huy dong dugc hon 5
ty USD vao nam 2017 (gap 40 lan quy mo
nam 2016) va 25 ty USD tinh téi hét quy
3/2018 (Bussgang & Nanda, 2018). Mot sb
doanh nghi¢p da huy dong dugc mot lugng
vbn 16n trong khoang thoi gian rat ngan,
dién hinh nhu: Pon vi sang lap trinh duyét
web co tén goi Brave da huy dong thanh
cong 35 trigu USD trong khoang dudi
30 gidy (5/2017) (Russell, 2017); Dy éan
Filecoin da huy dong dugc 257 tri¢u USD
trong vong 30 phut (8/2017) (Chu Thi Hoa,
2018); Cong ty Kik (Canada) huy dong
dugc 100 triéu USD thong qua phat hanh
tién ma hod (cudi nam 2017). Udc tinh, quy
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Hinh 7. Quy mé huy ddng va rii ro theo kénh huy ~ Bén canh nhing loi ich vuot trdi,

dong von
Cao

Phét hanh
chirng khoan
(IPOs)

ICOs

Quy md

Von mao
hiém

Goi vén
cong dong

viéc ung dung tién mi hod ciing
tiém 4n mot s6 rui ro, khong chi rai
ro ddi véi cac giao dich sir dung tién
ma hoa, con 1 nhiing riii ro tiém an
tir chinh cong nghé nén tang ma
tién ma hoa hoat dong. Mot s6 rui
ro ¢6 thé ké dén nhu: Gia bién dong
khong c6 kiém soat; Gia ting nguy
co rira tién, tai tro khung bd; Lira
dao (chi yéu rai ro mit von trong
tmg dung dau tu, hay huy dong vén

Thép Riii ro

Cao  bang tién ma hod); Rui ro bao mat

Nguén: Lipusch (2018)  (mét vi dién tir- noi luu gitr thong tin

mé vbn huy dong thong qua cac dot ICOs
c6 thé cao gap 10 1an so v6i thong qua von
dau tu mao hiém (Anh Hoa, 2018).

V6i nhimg tng dung ké trén cta tién ma
hoa, ¢ thé thay rd loi ich cling nhu tiém
ning cua tién ma hoa trong viéc: (1) Thic
day thanh toan trong nén kinh té, thong qua
do thic day san xuét, tiéu dung, tac dong
tich cuc t6i ting truong kinh té; (2) Kich
thich dau tu va tang cudng luan chuyén vén
trong nén kinh té mot cach linh hoat hon
va hiéu qua hon; (3) Cung cap thém kénh
huy dong von cho cac doanh nghi¢p ngoai
kénh huy dong von truyén thong thong qua
hé thong ngan hang hay thi truong von; (4)
V01 cac qudc gia dang phat trién, sy phat
trién ctia cong nghé tai chinh ciing nhu tién
ma hod véi cac ung dung da dang, phu hop
v6i moi thanh phan nguoi sir dung, dic biét
1a tmg dung chuyén tién xuyén bién gioi
va dau tu, s& gop phan thuc day phd cap
tai chinh; (5) Thong tin giao dich dugc bao
mat ma khong can théng qua trung gian,
chi phi giao dich thap, toc do giao dich
nhanh...

3. Nhitng nguy co tiém an tir tién ma
hoa doi véi nén kinh té

giao dich cua chu s¢ hiru vi, cu thé
thong tin cua cdp chia khoa bao mat- khoa
riéng tu va khoa cong cong, theo do gia tri
tién ma hoa trong vi dién tir clia nguoi sir
dung c6 thé s& bi danh cip)...

Nhu cau sir dung tién ma hod ciing nhu
cong nghé chudi khéi dé thuc hién cac giao
dich chuyén tién bang tién ma hoa nhanh
chong thu hut sy quan tam cua ca ca nhan
va t6 chirc khi quy mé chuyén tién khong
gidi han va khong can phai khai bio muc
dich chuyén tién voi nhitng khoan c6 quy
mé 16n nhu ddi véi cac dich vu tai cac dinh
ché tai chinh. Va diéu nay, mac du thuan
tién cho nguoi su dung, song lai co thé
la nguon goc gop phan gia ting van nan
rira tién va bét 6n hé thong tai ch1nh cling
nhu cac hé luy khac cho nén kinh té. Theo
MIT Technology Review (2020), dua trén
dir liéu thong ké vé cac giao dich st dung
tién ma hoa ciia nguodi ding, mot cong
ty chuyén phan tich cac dir liu vé chudi
khéi- Chainalysis, cho biét trong nam 2019
cac thanh phﬁn t01 pham da thyc hién giao
dich chuyén tién bang Bitcoin tri gia 2,8 ty
USD, tang manh tr mtre 1 ty USD vao nam
2018 va cac giao dich nay dugc thuc hi¢n
thong qua hai san giao dich tién ma hoa lén
nhat va pho bién nhat hién nay 1 Binance

S6 221- Thang 10. 2020- Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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va Huobi. Viéc giao dich va chuyén tién
ma hod théng qua viéc chuyén doi giira tién
ma hod va tién phap dinh mot cach dé dang
thong qua cac san giao dich, khong c6 quan
ly, da gitp viéc tai trg khung bd va rira tién
trd nén dé dang hon.

Ngoai ra, huy dong vén dé dang va khong
chiu s quan 1y, giam sat cia hé thong phap
1y va co quan chure nang, nén viéc huy dong
vbn tién ma hoa (ICOs) ciing dem lai mot
s6 han ché, rii ro cho nha dau tu nhu: (i)
Nguy co mat vén do tinh kha thi cta dy
an, doanh nghiép blockchain thap- T chirc
phat hanh thuong la cac doanh nghiép khoi
nghiép véi y tuong kinh doanh méi va mao
hiém, dic biét trong linh vuc cong ngh¢
phuc tap nhu chudi khdi doi hoi phai thiét
lap, xay dung va phat trién duogc hé sinh
thai bén vimg, do d6 ty 1¢ that bai trong
kinh doanh cao (hon 46% céc du &4n, doanh
nghiép huy dong vén qua ICOs niam 2017
that bai, va binh quan ty 1¢ that bai (ton
tai dudi 4 thang) cua cac du an huy dong
vbn tir ICOs ude tinh xap xi 56% (Jacobs,
2018); (11) Nguy co rira tién va tai trg
khung bo- von huy dong dugc tur cac dot
phat hanh ICOs c6 thé ¢6 rui ro bi st dung
sai muc dich cho cac hoat dong phi phap;
(i11) Gia tr1 cia doanh nghi€p blockchain
(theo token) thudng bién dong khong bién
dg, tuy theo hi¢u qua kinh doanh doanh
nghiép, diéu nay khién viéc dau tu vao cac
doanh nghiép blockchain thong qua ICOs
1a kénh dau tu rai ro cao, va gia tri ctia cac
token co thé b@ing 0 khi cac du an, doanh
nghiép blockchain bi pha san hoac 1a cac
mo hinh kinh doanh Itra ddo; (iv) Bao mat
thong tin va rii ro mat vi dién tir (mat khoa
riéng tu (private key)- cac giao dich trong
ICOs thyc hién trén nén tang cong nghé
chudi khdi, co tinh bao mat va an toan
thong tin cao, tuy nhién van c6 nguy co nha
dau tu bi ddnh cap thong tin vi dién tir khi

tham gia giao dich trong cac dot ICOs.

Bén canh viéc str dung tién ma hoa dau tu
tryc tiép vao cac doanh nghiép théng qua
hoat dong tai trg von doanh nghiép qua cac
kénh huy dong vén tir ICOs, nguoi sé hiru
tién ma hoé con thuc hién dau tu tién ma hoa
thong qua viéc mua di, ban lai tién ma ho4.
Hanh vi ddu co tién ma hoa theo d6 ciing
dugc hinh thanh, gay anh huong khong nhd
t6i bién dong gia cua tién ma hod trén thi
truong, gy liing doan thi truong, va lam
cho vi¢cing dung tién ma hoa chéch di khoi
muc dich ban dau Ia {Gng dung chinh trong
thanh toan, chuyen tién. .. Thyc té dién bién
gia Bitcoin- tién ma hoa dau tién va phd
bién nhat hién nay- ké tir dau nim 2017 t&i
nay da cho thay dién bién gia khong kiém
soat ctia Bitcoin noi riéng va tién ma hoa
n6i chung (theo dir liéu gia cung cip bai
https://coinmarketcap.com/, riéng trong
nam 2017, gid Bitcoin tang to 900 USD
1én gan 19.500 USD/bitcoin, ting hon 21
1an). Dong tién cla cac nha dau co quéc té
vao Bitcoin ciing dé dang bi anh hudng boi
cac thong tin kinh té, chinh tri toan cau, dic
biét khi quy mo tai san ctia nguoi dau tu/
dau co Bitcoin con dugc phan bd vao cac
danh muc ching khoén toan cAu, chju anh
huong ning nén tir chién tranh thuong mai
M§-Trung, sy kién Brexit, va gan ddy nhat
la dai dich Covid-19. Théng ké cho thy,
thi trudong tién ma hoa dd bi anh hudng
ning né vao thang 3- thoi diém dai dich lan
rong trén toan cau- khi c6 nhiing tién ma
hoa bi mat 50% gia tri trong 1 ngiy giao
dich (theo dir liéu gia Bitcoin tur https://
coinmarketcap.com/, ngay 12/3/2020, gia
dong cura Bitcoin gidm con 4.970 USD tu
muc gid 7.911 USD doéng cira vao ngay
11/3/2020).

Nhiing lgi ich va rti ro tiém an cung véi
xu hudng tng dung ti€n ma hoa trong céac
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linh vuc khac nhau s& con tiép tuc gia ting
manh trong thoi gian to1 trén pham vi toan
cau, doi hoi cac qudc gia, trong d6 co Viét
Nam cén ¢ quan diém pht hop véi tién ma
hoa va c6 nhitng bude di kip thoi vé mit
chinh sach dé c6 thé vira tao diéu kién cho
céc thanh phan khac nhau trong nén kinh té
tan dung ti da loi ich tir tién ma hod, dong
thdi ¢6 thé han ché, giam thiéu hodc co co
che phan tng phu hO’p v6i cac rui ro tiém
an tir cac giao dich tién ma hoa.

4. Ham y chinh sach cho Viét Nam

Ung xir phap ly ctia cac qubc gia trén thé
gidi hién nay dbi véi tién ma hoa dugc xay
dung theo mdt trong ba cach tiép can: 1)
khuyén khich viéc sir dung va phét trién
tién ma hoa; 2) cAm hodc han ché sir dung
tién ma hod; va 3) quy dinh viéc st dung
tién ma hoa dé giam thiéu rui ro tiém an
trong khi khuyén khich d6i méi tai chinh.

Cdch tiép cin 1: Phdt trién tién ma hod

Mot sb chinh phu dang tich cyuc tim cach
tr& thanh trung tAm tién ma hoa bang cach
thu hat va phat trién cac nganh cong nghiép
tién ma hoa tai qudc gia cta ho. Cac chinh
phil ndy thudng xem tién ma hoa 1a mot sy
d6i moéi tai chinh quan trong c6 thé tao ra
viéc lam va thiic day ting truong kinh té.
Do d6, cac khung phap 1y duoc thiét ké dé
thu hat mdt loat cac doanh nghi¢p va hoat
dong trong nganh cong nghiép tién mi hoa,
bao gdm trao ddi va dau tu vao tién ma hoa.

Vi dy, Malta dang tao ra mét khung phap
Iy theo hudng “than thién véi tién ma hoa”
bao gém cic cong ty mdi gidi, trao doi,
quan 1y tai san va giao dich tién ma hoa,
nham muc dich cung cép “su On dinh vé
mit phap 1y can thiét dé cho phép nganh
nay phat trién”. Khung phap 1y nay dugc
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thong qua vao thang 7/2018 va tao ra mot
“Uy ban dic nhiém chién lugc qubc gia”
tu vin cho Chinh phu vé khuon khé cho
tién ma hoa va cac tng dung cong nghé s6
cai phan tan khac (Nha Thanh, 2018). Thué
sudt wu dai ciia Malta dbi voi cac cong
ty qudc té ciing dang thu hut cac doanh
nghiép lién quan dén nganh cong nghiép
tién ma hoa. Tham chi Malta xdy dung
hinh anh la “DPao Blockchain™, thu hut hai
san giao dich tién ma hoa ndi bat (Binance
va OKEx), day 1a hai trong s6 cac san giao
dich 16n trong nganh cong nghiép tién ma
hoa trén thé gi6i.

TlIO‘Ilg ty nhu vay, Smgapore dang phan
dau tré thanh mot trung tim tién ma hod ¢
chau A, voi viéc xay dung khung phap ly
nham tao ra co ché minh bach va dﬁy du
trong giao dich, thanh toan lién quan dén
blockchain va tién mi hoa. Chinh phu d4 sir
dung nhiéu chinh sach khac nhau dé thuc
day sir dung tién ma hoa, cho phép mot sd
nha ban Ié chép nhén nhiéu loai tién ma hoa
khéac nhau trong thanh toén.

Thuy Sicling dang tim cach tao ramdtnganh
cong nghiép tién ma hoa, hay “Thung liing
tién ma hoa”, mot nhom cac cong ty lién
két v4i tién ma hoa giébng nhu cum cong ty
cong ngh¢ ¢ Thung liing Silicon. “Thung
ling Crypto” ndam & Zug, mot thi tran nho
bén ngoai Zurich. Chinh phu di ¢ ging thu
hut cac cong ty tién ma hod trén co sé ban
hanh khung phap 1y day du lién quan dén
tién md hoa; cac quy dinh nay ciing duoc
xem 1a thuén loi dé thu hut cac hoat dong
tién ma hoa. Ciing nhu Malta, cic cong ty
da qubc gia bi thu hat boi mac thué thip
cta Zug (Chu Thi Hoa, 2019). Cac cong ty
da tao ra va quang ba Ethereum, loai tién
ma hoa l6n thur hai tinh theo gia tri giao
dich trén thé gisi, dugc dat tai Zug va co
t6i 200-300 thyc thé tién ma hoa da mé ¢
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thung liing nay trong nhiing nim gan day.
Co quan chinh phu & Zug ciing chap nhan
tién ma hod nhu mot phuong tién thanh
toan.

Cach tiép cdn 2: Han ché tién ma hod

Mot sb chinh phi di cAm sir dung tién ma
hoa hodc cac hoat dong cu thé lién quan
dén tién ma hoa. Céc chinh phu nay thuong
xem Xxét cdc rii ro cua tién mi hoa, bao
gdm 1am suy yéu su 6n dinh tai chinh, thiéu
su bao vé nha dau tu va nguoi tiéu ding
va kha ning giao dich bat hop phap, quan
trong hon 1a nhitng loi ich c¢6 thé mang lai.

Vi dy, chinh phu Trung Quéc da dua ra mot
loat cac han ché trong viéc str dung tién
ma hoa va cac hoat dong lién quan. Nam
2013, mét s céc quy dinh dugc ban hanh
nhiam han ché cac ngan hang Trung Qudc
st dung tién ma hoa lam tién té, v6i 1y do
lo ngai vé rira tién va de doa 6n dinh tai
chinh. Nam 2017, chinh pha Trung Qudc
da cAm giao dich tién ma hoa va han ché
trao d6i tién ma hoa nhu mot phan trong
nd luc chéng lai rii ro tai chinh sau khi ng
cong ty ting nhanh va cac san pham dau
tu mdi, co rui ro cao ngay cang dugc su
dung pho bién (Linh Anh, 2017). Tham chi
niam 2018, chinh quyén Trung Qudc di chi
dao céc ctra hang, khach san va van phong
khong t6 chire bat ky bai phat biéu, su kién
nao lién quan dén tién mi hoa, hoic cac
hoat dong va chan mot s6 tai khoan cong
khai lién quan dén tién ma hoa.

Han Qudc ciing d3 ban hanh mét sé quy
dinh cdm mot sd hoat dong tién ma hoa.
Tuy nhién, mot tudn sau lénh cim cia
Trung Qudc, cac co quan quan 1y tai chinh
ctia Han Quéc ciing ciAm giao dich tién ma
hoa, do lo ngai vé nguy co lira dao tai chinh
ngdy cang tang, tuy nhién, Han Quéc da

khong di xa dén muc nhu Trung Quéc 1a
han ché cac hoat dong tién ma hoa. Vao
thang 1/2018, Bo truéng Tai chinh cua
Han Qudc cho biét chinh pha khong c6 ké
hoach dong cira giao dich tién ma hoa trén
cac san giao dich (Kim & Kim, 2018).

An Do cling da &p dat cac han ché chat ché
d6i v6i tién ma hod va Bo truong Kinh té
da khuyén nghi mdt [énh cAm chinh thtrc
dbi voi tién ma hoa. Vao thang 4/2018,
NHTW cua An DPo- Ngan hang Du trit
An Do, di cAm cac ngan hang, to chire tai
chinh va céc t6 chirc duoc quy dinh khéac
cung cap bat ky dich vu nao lién quan dén
tién ma hod. NHTW lap luan rang tién ma
hoa khong thé duoc coi 1a tién té theo luat
hién hanh cia An D9, bat budc tién xu phai
duoc lam béng kim loai hodc ton tai & dang
vét Iy va dugc Chinh phi dong dau. Vao
thang 10/2018, mot uy ban dugc chu tri boi
B9 truong Kinh té khuyén nghi dua ra mot
khung phap 1y dé cAm sir dung tién ma hoa
& An Do (Khdi Vi, 2019).

Ngoai ra, Bangladesh va Kyrgyzstan da
cAm tién ma hoa; Bolivia dd cAm bat ky loai
tién nao khong dugc phat hanh boi chinh
phu, bao gdm ca tién mé hoa; Ai Cép va
Indonesia dd cAm giao dich tién ma hoa;
Lebanon da cam cac t6 chire tai chinh giao
dich véi céc loai tién ao; Pai Loan dd cAm
cac ngan hang giao dich tién ma hoa.

Cach tiép can 3: Diéu chinh tién ma hod

Mot s chinh phit dang tim cach diéu chinh
tién m hoa (Linh Anh, 2017; Kim & Kim,
2018; Khoi Vi, 2019). Cac chinh phu nay
dimg viéc cam tién mi hoa nhung khong
chi1 dong tim cach tr thanh trung tim tién
ma hod. Nhin chung, Chinh phu s€ tim
kiém sy can bang giita khuyén khich d6i
méi tai chinh va quan 1y rii ro do tién ma
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hoa gay ra, dong thoi dua ra khung phap 1y
dé kiém soat cac hoat dong xung quanh sy
xuét hién cia tién ma hoa. Cac quy dinh 13

su két hop cua Vlec ap dung cac quy dinh
hién hanh cho tién ma hod va phat trién cac
quy dinh mdi dac biét nhdm muc tiéu vao
tién ma hoa.

Mac du cac chinh phu khac nhau dua ra cac
quy dinh khac nhau nhim tim cich diéu
chinh tién ma hoa (Linh Anh, 2017; Kim
& Kim, 2018; Khéi Vi, 2019), song cac
quy dinh nay thuong tap trung Vao vi duy,
trao ddi tién ma ho4, danh thué tién ma hoa
va ap dung luat bao mat cho giao dich tién
ma hoa. Trén thuc té, co su khac biét 16n
giita cac qudc gia trong cach ap dung cac
quy dinh nay. Vi duy, vé mat trao d01 cac
quoc gla dua ra quy dinh khac nhau vé viéc
yéu cau cac san giao dich phai dang ky voi
chinh phu hay khéng, ap dung cac quy dinh
chéng rira tlen va chong khung bd, va dap
g cac yéu cau vé von va an ninh mang.
V& mit xir ly thué d6i vai tién ma hoa, cac
chinh phu ciing ¢6 quan diém khic nhau
vé viéc ho c6 danh thué tién ma hoa hay
khéng, va néu vy, liéu nén ap dung, vi dy,
thué gia tri gia tang, thué ting von hay thué
tai san d6i voi tién méd hoa. Cac chinh pha
cling c6 quy dinh khac nhau vé viéc ¢ ap
dung Luat Chimg khoan cho quan 1y tién
ma hoa hay khong, va néu vay, dac diém
nao 1am cho tién ma hoa phai tuan theo
Luat Chirng khoan.

Maic du c6 sy khac biét trong cach tiép can
theo quy dinh, mét cudc khao sat vé céc
quy dinh vé tién ma hod trén khip thé gioi
(The Legal Library of Congress, 2018) cho
thidy mot trong nhitng hoat dong pho bién
nhit & cac qudc gia 1a canh bao do chinh
phu dua ra vé nhitng cam by cua viéc dau
tu vao thi truong tién ma hoa. Phan 16n
khung quy dinh dugc thiét ké dé gido duc
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cong dan vé su khac biét gitra tién té va tién
mi hoa. Cac canh béo chi ra ring cac cong
dan dau tu vao tién ma hoa phai tu chiu rii
ro va khong c6 su hd trg vé mit phap 1y
trong truong hop c6 ton that xay ra.

Cin ctr vao thyc tién tai Viét Nam hién nay,
nhém nghién ciru cho rang Chinh pha nén
chon cach tiép can thtr ba déi voi tién ma
hoa. Mic du & thoi diém hién tai, tién ma
hoa chua dugc Nha nudc cong nhan, Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam (NHNN) da co
khuyén céo rang cac quy dinh cta phép luat
hién hanh ve tién & va ngoai hdi, Bitcoin va
cac loai tién m3 hoa twong tu khac khong
phai 14 tién té va khong phai 1 phuong tién
thanh toan hop phap tai Viét Nam. Viéc st
dung ching lam phuong tién thanh todn
khong dugc phap ludt thira nhan va bao vé.
Tuy nhién, thj truong tién ma hod hién nay
tai Vi¢t Nam dang phat trién rat soi dong,
dién bién phirc tap, cé rat nhiéu loai tién
mé hoa dugc dau tu va quang bé trén thi
truong, trong d6 duoc quan tim va dau tu
nhiéu nhat 13 dong tién Bitcoin, Etherium
va Litecoin.

Vé6i xu hudng phat trién cia tién ma hoa,
su cong nhan cua cac nudc trén thé gidi,
va nhitg vu diém cua tién mi hod, Chinh
phil nén ¢ nhiing quy dinh phu hop dé tao
san choi cho cac nha dau tu, cu thé: Boi véi
cac to chirc, c4 nhan st dung va hoat dong
trong linh vuc trao d6i, giao dich tién ma
hoa, can ding ky hoat dong vdi cac co quan
chirc nang nham xac nhan quyén s hiru tai
khoan, Iuu trit cac thong tin vé lich sir giao
dich; Pbi voi cac giao dich mua ban hang
hoéa, dich vu bang tién ma hoa, can phai c¢6
quy ché dam bao thyc hién nghia vu cia
ngudi ban, ddm bdo tudn thu cac nguyén
tic vé ké toan, kiém toan, nghia vu thué
lién quan dén s¢ hitu va sir dung tién ma
hoa ciing nhu cic quy dinh cta phap luat vé

S6 221- Thang 10. 2020- Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

1



Ung dung cla tién ma hoa trong nén kinh t& va ggi y chinh sach cho Viét Nam

phong chéng rira tién; Poi voi cac ca nhan,
t6 chirc “dao” hay khai thac tién ma hoa,
phai chiu thué thu nhap trén khdi luong
“dao duoc”.

Ngoai ra, dé nang cao hiéu qua quan Iy tién
ma hoa trong dai han, can c6 cac chinh sach
nang cao co s¢ ha tang céng nghé thong
tin, xay dung va nang cao nang lyc doi ngii
chuyén gia tai chinh, chuyén gia ma hoa va
bao mat, nang cao nhan thurc cia nguodi dan
vé ban chat cua céc loai tién ma hoa.

Két luan

Qua phan tich & trén, c6 thé thdy cac tng
dung chinh ciia tién ma hod trong nén kinh
t¢ géom c6 ung dung trong thanh toan,
chuyén tién, va tng dung dau tu. Ban chat
ctia tién ma hoa va cong nghé chudi khéi
cho phép tién ma hoa van hanh trén no,
cling nhu thyc tién ing dung tién ma hoa
trong céc linh vuc Umg dung trén da cho
théy loi thé vuot troi cua tién ma hoa va
cac giao dich tién ma hoa nhu tinh an toan,
bao mat thong tin khach hang va giao dich,
toe do xtr ly giao dich nhanh, chi phi thap,
khong can thong qua trung gian,.. . Song,
chinh mot vai trong s6 nhiing loi the nay

Tai liéu tham khao

lai 1a tién dé cho sy xuét hién cua cac rui
ro, vAn nan tir giao dich tién ma hoé nhu tai
trg khung bé, rira tién, lra dao, danh cap
thong tin vi tién ma hoa... Thuc trang nay,
cung vl vol xu hu’ong gia tang muc do
chap nhan Va su dung tién ma hod cua cac
thanh phan nén kinh té trong tuong lai, doi
hoi can phai ¢ chinh sach phap 1y o rang
d6i v6i tién ma hod. Trén co s phan tich 3
cach tmg xir phap 1y tir cac nén kinh té khac
nhau trén toan cau, cach tiép can thir 3 theo
huéng “cong nhan va diéu chinh tién ma
hod” duoc tac gia dé xuat cho Viét Nam.

Trong pham vi nghién ctru cia bai viét,
khung phap 1y cu thé cho Viét Nam dbi
voi tién ma hoa chua duoc khai thac triét
dé. Vi vay, day c6 thé 1a huéng nghién ctru
tiép theo cho cac nghién ctru sau, dac biét
viéc nghién ctru va xdy dung co ché thir
nghiém (sandbox) cho Viét Nam nham tao
diéu kién thuén lgi cho c4c don vi tu nhan,
doanh nghiép c6 co hodi phat trién cac san
phém, dich vu dua trén cong nghé chudi
khéi va tién ma hoa tai Viét Nam, dong vai
trd quan trong trong viéc hinh thanh co ché,
khung phap 1y tmg xtr d6i véi tién mi hoa
tai Viét Nam m
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