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Tém tit: Tién ma hoa va viéc c6 hop phap hoa tién ma hoa trong cac hoat dong cua nén kinh té
thuc hay khong 1a chu dé thu hit sy quan tim 16n ciia nhiéu qudc gia trén thé gisi. Bén canh mot s6
qudc gia duge danh gia 1a than thién, hd trg sy phat trién cia tién ma hoa hay mot sb qubc gia da
c¢6 su dich chuyén dang ké trong chién lugc dinh hinh va quan 1y thi truong tién ma héa thi van con
nhiéu qudc gia chua chinh thirc cong nhan tién mi hoa, trong d6 c¢6 Viét Nam. Su khac biét trong
g xtr phép 1y cta cac qubc gia d6i v6i tién ma hoa chu yéu dén tir su khac biét trong cach nhin
nhén va danh gia mac d6 tac dong cua tién ma héa d6i voi nén kinh té.
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Abstract: Cryptocurrencies and whether they should be legalisedin the activities of the real
economy have been subjects of great attention in various countries around the world. Besides some
countries that are considered friendly, supporting the development of cryptocurrencies, or some
countries that have had significant shifts in their strategies to shape and manage the crypto market,
many other countries, including Vietnam, have not officially recognised cryptocurrencies.
Differences in the legal behaviours of countries towards cryptocurrencies primarily come from
differences in how they are perceived and their impacts on the economies are assessed.
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1. Mé dau trg clia cac nén tang cong nghé chudi khdi

vo1 nhitng tinh nang vu viét, da thu hat sy
Tién ma hoa (TMH) phat trién manh m& ca  quan tdm 16n cua cac chi thé khac nhau tai
vé sb lugng va mic do phic tap, véi sy hd  cac nén kinh té trén toan cau, tir cac quéc
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gia dang phat trién toi cic qubc gia phat
trién. Mot s6 qudc gia trén thé gidi chua co
dong thai rd rang vé dinh huéng quan 1y thi
truong TMH, song budc dau cd su quan
tAm téi nhimng tac dong cia TMH ddi véi
nén kinh té, dac biét 1a nhiing rui ro tiém 4n
cling nhu cac van dé phéap 1y lién quan. Bén
canh d6, nhiéu qudc gia va ving lanh thd
cling d4 ¢ nhitng chinh sach cu thé d6i voi
thi truong TMH, nhu: cAm tuyét dbi cac
giao dich lién quan t61 TMH (Algeria,
Bolivia, Ai Cap, Pakistan, Nepal, Viét
Nam...), ham y cdm giao dich TMH (Trung
bai
Bangladesh...), chip nhan TMH trong giao
dich va thanh toan (Canada, Zimbabwe,
My, Ha Lan, Nhat Ban, Hong Kong,
Singapore).

Quoc, Loan, Macao, Indonesia,

Tuy nhién, thi truong TMH ngay cang
phat trién manh mé voi sy da dang hoa vé
loai TMH ciing nhu sy gia ting vé quy md
thi truong, quy mo cac giao dich st dung,
thac day sy lan toa va phd bién cia TMH
trén pham vi toan cau. Bai viét nay ban vé
TMH, tu quan niém, co ché hoat dong dén
phén tich nhiing anh huéng cia TMH tdi
nén kinh té, ddc biét 1 nhitng rui ro tiém an
xung quanh xu hudng gia ting tiéu dung
TMH trong nén kinh té.

2. Khai niém va co ché hoat dfng cia
tién ma hoa

Ngan hang Trung uong chau Au (ECB)
phan loai TMH 14 mo{t bd phan thude tién
do0. Trong mot nghién ctru ndm 2012, ECB

da dinh nghia TMHIa “tién k§ thuat so,
khong chiu sy quan ly cua co quan chirc
ning va thuong do té chirc phat hanh ra loai
tién ndy phat hanh ciing nhu kiém soat”;
“tién ma hoa duoc su dung dua trén su
cong nhan cua cac thanh vién trong cong
déng TMH cu thé” [3].

Nim 2015, ECB d3 quyét dinh sira doi
dinh nghia vé tién t¢ ma hoa dd cong bd
ndm 2012, vi cho rang: (i) Tién t& ma hoa
khong nén dugc gin véi “tién”, vi 1d rang
rang, TMH khong phai 1a loai tai san co
tinh 16ng cao va khong thé dat duge mirc do
chap nhan rong rii trong cong dong gidng
nhu tién phép dinh cta quéc gia; (ii) Khong
nén cho rang TMH 1a loai tién “khong chiu
su quan ly”, bdi vi tai mot $6 quéc gia, quy
dinh phap 1y di dugc diéu chinh nhanh
chong véi sy hinh thanh va phat trién cia
cac dang TMH; (ii1) Viéc dinh nghia TMH
“chi dugc chap nhan va sir dung giira cac
thanh vién trong cong dong st dung TMH”
s& gay nhiéu hiéu 1am vé pham vi st dung
cua TMH. Do vay, TMH dugc ECB dinh
nghia lai trong bao cdo nam 2015 [4]
la“hinh thic biéu thi dién tor cia gia tri,
khong dongan hang trung wong (NHTW),
td chirc tin dung hay céc dinh ché TMH,
phat hanh, va trong mét sd truong hop, c6
thé dugc str dung nhu mot phuong tién thay
thé tién phap dinh thong thudng”.

Quy Tién t& quoc t& (IMF) xép loai
TMH vao nhom tién 4o va danh gia TMHIa
dang thirc tién 4o phtrc tap nhat. IMF dinh
nghia “TMH 1a biéu thi dang dién t cta
gia tri, do cac to chirc phét trién TMH tu
nhan phat hanh” [6].
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Ngoai ECB, IMF, nhiéu co quan quan 1y
thi truong khu vuc cling dua ra cac cach
dinh nghia khiac nhau vé TMH, nhu: Co
quan Ngan hang chau Au (EBA), Co quan
quan ly cac thi truong ching khodn chau
Au (ESMA), Lyc lugng dic nhiém tai
chinh qubc té (FATF), Uy ban Thanh toan
va Co s ha tang thi trudng (CPMI), don vi
tryc thudc Ngan hang Thanh toan qubc té
(BIS), Ngan hang Thé gi¢i (WB).

Mic du ¢ sy khac biét nhit dinh trong
cach dinh nghia cua cac co quan phap ly va
cac nha nghién ctru, TMH c6 thé hiéu khai
quat 1a: (1) Hinh thic biéu thi dién to cua
gié tri; (2) Khong do ngan hang trung wong
hay co quan quan ly nha nudc nao phat
hanh; (3) Mang cac chirc niang nhat dinh
ciia tién t&, nhu: phuong tién trao ddi,
phuong tién thanh todn va phuong tién du
trit, nhung khong c6 gia tri phap 1y tai bat
ki khu vuc, qudc gia nao; (4) Khong duoc
quan 1y tap trung; (5) Gia cad dugc xac dinh
theo cung, cau.

Theo lich st xuit hién cia TMH, TMH
duoc chia thanh hai nhom: Bitcoin va
Altcoins. Trong d6 Bitcoin 1a TMH dau tién
dugc ra doi trén nén tang cong nghé chudi
khdi, va Altcoins 1a nhom gém cac TMH
khac, ra doi sau Bitcoin.TMH duoc tao ra
gan lién v6i cac nén tang cong nghé chudi
khdi. Chudi khéi 12 hé théng co so dit lidu
cho phép cong dong st dung ghi chép va
luu trir théng tin giao dich vao trong sb cai
mo va cong khai d6i voi toan by cong dong
st dung. Giao dich thyc hi¢n trén nén tang
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cong nghé chudi khbi khong can c6 su bao
tro cia mdt bén thir ba dong vai tro trung
gian giao dich (vi du nhu cac dinh ché tai
chinh), boi giao dich trén chudi khdi duge
xac minh boi hé thdng mang ludi cac nit
phan tan truéc khi duoc chap nhan va ghi
nhan trén chudi khéi. Trong chudi khdi,
TMH dong vai tro dac biét quan trong, va
nguoc lai, hoat dong trong chudi khdi chinh
1 ngudn gbc tao ra TMH.

Cu thé, viéc tao ra TMH (phat hanh
TMH) trong chudi khdi dugc thuc hién khi
c6 mdt khdi méi duoc thém vao chudi khéi.
Theo Hinh 1, ¢6 thé théy, cac thanh vién
trong chudi khdi, thong qua cac nit tham
gia vao qua trinh xac minh cac giao dich, va
cac giao dich khi dugc x4ac minh sé hinh
thanh nén khéi méi, va mot khi khéi méi
duoc thém vao chudi khdi, thi TMH s&
dugc phan phdi cho cac thanh vién tham gia
xéac minh giao dich trong chudi khéi voi vai
trd nhu thi lao/ tién thuong cho sy tham gia
cua cac thanh vién. Véi vai tro nay, TMH
tao dong luc cho cac thanh vién trong chudi
khdi tich cyc tham gia vao qua trinh xac
minh cac giao dich, m¢ rong chudi khdi
cling nhu hé thong thong tin va giao dich
trén chudi khdi, dong thoi gop phan gia
tang tinh minh bach va dang tin cay cua
chudi khéi.

Bén canh viéc tao 1ap TMH, chudi khéi
con 1a noi thyc hién céc giao dich bang
TMH nhu chuyén - nhan TMH, thanh toan
giao dich bang TMH. ..
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Hinh 1: Co thé thyc hién giao dich qua chudi khdi va TMH[10]

3. Tac dong cia tien ma hoa doi véi nén
kinh te

3.1. Tac dong tich cuc

TMH ngiy cang duoc chip nhan va su
dung rong rai ¢ nhiéu nganh nghé, thanh
phan khac nhau trong nén kinh té trén nhiéu
qudc gia khac nhau, song, twu trung lai, ing
dung ctia TMH trong nén kinh té tap trung
trong ba linh vuc chu yéu gém c6: thanh
toan, chuyén tién, va dau tu. V§i ba chire
ndng nay, giao dich TMH da c6 nhiing tac
dong tich cuc dén nén kinh té trong thoi
gian qua.

Mot 1a,TMH thuac déy tai chinh bao trum
(con goi 1a phd cap tai chinh hay tai chinh
toan dién). Theo théng ké cia WB, dén
cudi nam 2017, co khoang 1,7 ty ngudi
chua hé duogc tiép can voi dich vu tai chinh

co ban, nhu viéc s¢ hitu tai khoan ngan
hang dé thanh toén, gui tién, di vay, su
dung cac dich vu thé tin dung... Ngoai ra,
mot s6 lugng rat 16n cac ca nhan khong co
tai khoan ngan hang, st dung dich vu vay
ng tin chip tir cac quy tin dung den voi chi
phi rat cao. Pé gia ting kha ning tiép can
ctia cong dong véi cac dich vu tai chinh co
ban, chuong trinh tai chinh bao trumda va
dang duoc trién khai tai nhiéu qudc gia.

Tuy nhién, chinh séach tai chinh bao trim
hién dang duong dau v6i mot sé kho khin
rat 16n, dic biét 1a van dé phi chuyén tién
quéc té - dich vu tudong chimg it ¢ lién
quan nhat véi nhitng ngudi nghéo. Chang
han, chi phi trung binh dé thuc hién viéc
chuyén tién qudc té tir mot ngan hang & khu
vuc Nam Sahara, chau Phi, ra nudc ngoai la
9,48% gia tri giao dich, tai mot sé qudc gia
khoan phi do 1én té1 10% gié tri giao dich
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[9]. M6 hinh chuyén tién qudc té hién nay
van phu thudc rat 1on vao mang ludi ha
tang cua hé thdng ngan hang truyén thong.
Do d6, véi viée ung dung TMH va cong
nghé chudi khdi, thoi gian hoan tit giao
dich rat ngan rat nhiéu, chi phi giao dich
khong dang ké, va hiéu qua thuc hién céc
giai phap thic day tai chinh bao tram sé&
duoc cai thién.

Hai 13, TMH cung cép kha ning thanh
toan giao dich da dang, hi¢u qua. Trong lich
su phat trién tién té, tién mat duoc xem la
cong cu trao d6i quan trong thyc hién giao
dich mua ban hang héa dich vu. Cung véi
tién trinh phat trién cua lich sir, su phat
trién ctia mang internet cho phép nguoi tiéu
dung c6 kha nang mua ban hang héa online.
Luc nay, tién mat mat di vi thé doc ton cua
nd, va thay vao doé 1a thé tin dung, cac Uing
dung thanh toan qua dién thoai. Tuy nhién,
v6i cac tmg dung d6, ngudi sir dung bi mat
mot khoan phi va phai cung cdp thong tin
c4 nhan cho cac chu thé phat hanh 13 cac
ngan hang thuong mai (NHTM), cong ty
cong nghé tai chinh va nha cung cip san
phém. Lic nay, su xuét hién cia TMH va
cong nghé chudi khdi co vai tro vo cing
quan trong. Trén thé gidi, mot sd qubc gia,
nhu Nhat Ban, da Chép nhan TMH nhu la
phuong tién thanh toan trong céc giao dich
thuong ngay. Bén canh vai tro thanh todn
cho céc giao dich trong nuéc, TMH c6 vai
trd quan trong trong viéc thanh toan céc
giao dich qudc té.

Ba 13, TMH g6p phan lam giam chi phi
giao dich.Nho co ché chudi khdi, viéc thanh
toan khong can trung gian thanh toan trung
tam, gip cho giao dich quy md 16n véi
TMH tré nén nhanh chéng, tiét kiém thoi
gian, chi phi giao dich. Pon cir, m{t giao
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dich chuyén tién bang Litecoin (LTC) tri
gia 99 triéu USD da duogc thyc hién trong
vong 2,5 phut va chi tiéu tén cua nguoi gii
0,4 USD phi giao dich [7]. Quy trinh
chuyén tién, bao gdm ca thoi gian va chi
phi dugc danhgia cé vu thé vuot trdi so voi
chi phi dich vu chuyén tién tai cac dinh ché
tai chinh.

Bén 1a, TMH hé trg cai thién tinh bao
mat cua cac giao dich. Vi co ché truyén
thong, ngudi khoi dong quy trinh thanh
toan 13 ctra hang, thi trong co ché giao dich
TMH, nguoi khéi dong quy trinh thanh toan
la nguoi mua hang. Nguoi mua hang sé dua
ra chi dan cho ngin hang noi minh mé tai
khoan tién hanh chuyén tién ctia minh sang
cho ctra hang cung cap dich vu. Pé lam
duogc viée nay, cira hang can phai cung cip
thong tin vé tai khoan ngan hang cho cic
khach hang. Do d6, véi co ché nay, tat ca
céc khach hang muén thanh toan giao dich
chi can c6 thong tin vé tai khoan thu hudng
ma khong can phai cung cip thong tin vé tai
khoan c4 nhan cho dbi tac nao khac. Ngoai
ra, co ché giao dich nay, nguoi mua s& chu
dong biét minh da dung nhiing san pham gi
sau d6 s& bi trir tién, chtr khong tu dong bi
trir tién hang thang nhu viéc mua cac 4n
pham béo chi dinh ky. TMH con c6 thé giai
quyét van dé véi cac giao dich co gia tri
nhé, diéu ma véi hé théng thanh toan hién
tai 1a khong hiéu qua. Vi dy, h¢ théng thanh
toan qua thé tin dung yéu cau khoan phi cb
dinh 1a 0,25 USD cong véi khoang 1-2%
phi tinh trén gia tri giao dich. V61 nguoi
mua hang, ho thuong khong biét diéu nay vi
thyc té chi phi nay dwoc tinh vao chi phi
ciia ngudi ban hang thay vi cong truc tiép
vao chi phi ciia nguoi mua hang. Do do, véi
nhitng giao dich co gia tri dudi 0,25 USD,



Tran Thi Xuén Anh, Ngé Thi Hang

téng gid tri giao dich tham chi con nho hon
muc phi giao dich ma khach hang phai tra.
Tuy nhién, bang viéc loai bo di cac trung
gian thanh toan, TMH cho phép cac giao
dich c6 gia tri rat nho c6 thé duoc dién ra,
diéu nay gop phan gia ting hoat dong trao
ddi mua ban trong pham vi toan xa hdi, kich
thich sy phat trién cac hoat dong kinh té.

Tai Anh, img dung cé tén SatoshiPay la
mdt vi du TMH cho phép khach hang cé thé
thanh toan don vi nho nhét 1a 1 xu dé mua
cac san pham dich vy. Cong ty cong nghé
Register co tru so tai Anh, 1a mdt khach
hang cua Ung dung ndi trén. Cong ty da
phat hanh cubn sach Cdm nang vé Vwong
quoc Anh v6i gia 25 bang Anh (GBP) ban
cing. Bén canh d6, cong ty ciing da xuat
ban cudn sach dudi dang tai liéu sé voi gia
3 GBP, tuy nhién dé dap tmg dugc nhu
cau da dang hon nita ctia khach hang, cong
ty tiép tuc chia nhé cudn sach thanh 26
chuong khac nhau, gia thanh ctia mdi
chuong 1a 0,12 GBP [11]. RO rang, viéc
chia nhé thanh cacchuong voéi gia tri giao
dich rat nho 1a diéu bat kha thi v&i phuong
thirc giao dich truyén thng, vi trong trudng
hop nay, gia thanh cuén sach nho hon chi
phi giao dich cudn sach. Bang viéc sir dung
thanh tyu cong nghé cua TMH, cong ty
Register da hop tac véi SatoshiPay cho
phép khach hang thanh toan biang TMH.
Viéc cho phép chia nhé giao dich dén cuc
tiéu 12 mot thanh tyu dot pha nho TMH, tir
d6 nhu cau cta khach hang c6 thé duoc dap
ung da dang va hi¢u qua hon.

3.2. Tac dong tiéu cuc

Mic du khong thé phu dinh sy gia ting muc
d6 phd bién ciing nhu tiém ning phat trién

cua TMH trong thoi gian tdi, song khong
thé khong dé cap dén nhirng nguy co ma
TMH c6 thé anh hudng tiéu cuc dén nén
kinh té.

Thr nhét, gia TMH thudng xuyén bién
dong va c6 tinh bién dong cao gdy anh
huong téi gia tri hang hod, dich vu dugc
giao dich bang TMH. Thém vao d6, tinh
bién dong cao cia TMH con gop phan day
manh xu hudng dau co TMH, dé dang dan
to1 bong bong tai san, gay rui ro cho nguoi
su dung TMH.

Tht hai, tac dong tiéu cuc tor phia k¥
thudt thuc hién giao dich. TMH va chudi
khéi cho phép thuc hién giao dich an danh,
khong thong qua trung gian va thong tin
giao dich khong chinh stra dugc, va diéu
nay dan t6i mot sd rai ro cho nguoi s dung
cling nhu thach thirc d6i v6i co quan quan
ly, nhu: (i) Giao dich khong thong qua quan
1y va thiéu minh bach s& anh hudng téi kha
nang bao vé nguodi ti€u dung cua cic co
quan quan ly; (ii) Sai sét trong giao dich, du
nho, ciing khong thé sira chita dugc, gay rii
ro cho ngudi st dung va co thé anh hudng
lién d6i t6i cac chu thé cua thi truong hang
ho4, dich vu trong giao dich; (iii) TMH ho
trg va gop phan gia ting cac giao dich tai
trg khung bd, rua tién va lira dao, dic biét
la thong qua céc dot phat hanh TMH; (iv)
TMH va chudi khdi c6 thé tao diéu kién cho
céc hanh vi tranh thué. Viéc sir dung TMH
dé giao dich hang ho4, dich vu gay kho
khan cho viéc ghi nhén 16, 13i va theo d6
gay kho khin cho viéc xac dinh thué thu
nhdp cta cac dbi twong lién quan. Thir ba,
tac dong ti€u cuc voi hi€u lyc chinh sach
tién té. Cu thé:

- Su phat trién ciia TMH c6 thé lam giam
kha nang kiém soat muc tiéu 6n dinh gia ca
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cta chinh sach tién té. Ban chét ciu trac va
phat hanh TMH theo cac thuat toan co so
cho biét rang, tong cung ciia mot loai/dong
TMH nhét dinh 1a hiru han va hoan toan xéc
dinh trude. Vi su ¢d dinh vé luong cung
TMH trong bdi canh ngay cang c6 nhiéu
hang hoa, dich vu sir dung TMH trong giao
dich, dic biét khi nén kinh té phét trién, thi
gia tri thuc ctia moi don vi TMH s& ting 1én.
N6i cach khac, gia hang hoa bang tién té s&
giam, c6 thé dan téi nguy co “giam phat”,
theo d6 cac doanh nghi¢p va ho gia dinh
s&co xu hudng tri hodn lai hoat dong kinh té
v6i ky vong xu hudéng gidm gid hang hoa,
dich vu sé tiép tuc trong tuong lai.

Bén canh d6, néu nhu cau sir dung TMH
gia ting trong nén kinh té, dong nghia voi
nhu ciu tiéu dung sd hoa s& ting cao trén
cac nén tang chudi khdi khong thong qua
dbi tuong trung gian, dic biét 1a cac dinh
ché tai chinh, NHTM. Theo d6, viéc truyén
dan chinh sach tién té thong qua hé thong
NHTM t6i nén kinh t& nhim muc tiéu on
dinh gia ca ciing bi giam tinh hiéu qua.

Hi¢én nay, vo61i quy mo thi truong
TMHcon tuong d6i han ché, dic biét 1a véi
cac loai TMHIOn va pho bién nhu Bitcoin,
Bitcoin Cash, Ethereum...thi goc do anh
huong nay chua rd rang, tuy nhién van can
su theo doi, gidam sat cia cac NHTW [4].

- TMH phét trién lam giam kha ning
kiém soat mirc cung tién cia NHTW [2].
V6i dong tién phap dinh do NHTW phat
hanh lam phuong tién thanh toan cho nén
kinh té, NHTW hoan toan c6 quyén kiém
soat ddi véi luong tién luu thong trong nén
kinh té, va khdi luong phat hanh tién hoic
khoi lwong tién duy tri trong luu théng do
NHTW xac dinh dya trén nhu ciu cua nén
kinh t& va muyc tiéu cla chinh sach tién t&
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trong nhitng giai doan, thoi ki cu thé. Tuy
nhién, khac véi tién phap dinh, TMH duogc
phat hanh dua trén cic nén tang cong nghé
chudi khdi va khong dwoc quan 1y thong
qua mot ddi twong trung gian, nén NHTW
hoan toan khéng c¢6 quyén kiém soat dbi
véi TMH.

Thém vao 6, khi nhu ciu tiéu dung
TMH trong trao d6i, thanh toan, dau tu ting
1én thi nhu ciu tiéu dung tién phap dinh va
nim giit tién phap dinh dudi dang tién mat
s& giam di va khi d6 su kiém soat cia
NHTW ddi véi tién phap dinh dé thyc hién
cac muc tiéu chinh sach tién té ciing s& yéu
di twong ddi [5].

Thir tu, sy phat trién caaTMH de doa 6n
dinh hé théng tai chinh.

- TMH s& gan nhu khong thé thay thé vai
tro 1a “ngudi cho vay cudi cing” cua céc
NHTW [6], c6 thé lam cho cac nén kinh té
chiu anh hudéng nghiém trong hon trong
giai doan khung hoang. Cac cudc khung
hoang va d6 v thi trudng tai chinh - tién té,
gan day nhét 13 cudc khing hoang tai chinh
toan cau 2007-2008, di cho thdy tim quan
trong cta cac dinh ché tai chinh, dic biét 1a
NHTW, trong viéc cung ung thanh khoan
khan cép cho cac don vi gip khung hoang,
chu yéu 1a cac NHTM. Song, vdi thi trudng
TMH, di ngudn cung TMH khong bi cd
dinh theo thuat toan, thi nén tang chudi khéi
phi tdp trung van hanh TMH ciling khong
thé cho phép hodc dugc 13p trinh dé gia
tang cung tién, ngay khi ¢ cac cu soc vé
nhu cau tién dap Gng nhu cau thanh khoan
clia cac chu thé trén thi truong. Va diéu
nay, trong diéu kién nén kinh té suy thoai
cong voi thi phan TMH chiém ty trong 16n
so voi cac dong tién phap dinh khac trong
nén kinh té, c6 thé khién cho kha ning
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chdng d& cua hé thong tai chinh s& bi anh
huong nghi€ém trong, vong quay suy thoai
s& dién bién phirc tap, de doa khong chi tinh
6n dinh cta hé thong tai chinh ma con ca
kha ning hoi phuc cia nén kinh té sau
khung hoang.

- TMH anh hudng dén kha ning phong
chéng rira tién cua hé théng tai chinh, dac
biét 12 hé théng cac NHTM .Bén canh vai
tro 1a trung gian tai chinh quan trong cua
nén kinh t& cho hoat dong huy dong va
phan bd vbn, hé thong ngan hang cé vai trd
vO cung can thiét nham phong chéng hoat
dong rira tién xuyén qudc gia cua cac td
chuc t6i pham. Tuy nhién, nhiéu lo ngai
xuat hién vi TMH véi viéc cho phép cac
giao dich “khdong dinh danh”, “khdng bién
gidi” va “khong thong qua trung gian thanh
toan, giao dich” lam cho qua trinh truy soat
su luu thong cta ludng tién gap nhiéu kho
khan. Vi du, nam 2015, thiéu nién 17 tudi
ngudi My Ali Shukri Amin da gti hon
7.000 tin nhén trén mang xa hoi Twitter dé
huéng din cac ca nhan mong mudn che
gidu cac khoan ting ho tai chinh cho nhém
khiing bd Nha nudc Hoi gido (IS) thong qua
Bitcoin va cach thic dé ma hoa cac hoat
dong chuyén tién trén mang sao cho khong
bi phat hién [12].

- Giao dich TMH lam gia tdng nguy co
d6 v hé théng.Do phan 16n nhitng ngudi
khi sir dung TMH c¢6 it hiéu biét dbi véi
loai tién nay, rat nhiéu nguoi dd x6 di dau
tu voi ky vong nhan lai dugc muc 191 nhuan
cao hip dan, khién cho nhiéu vu dau tu lira
dao lién quan dén tién 4o gia tang, tam Iy
dam dong dé gay nén hon loan trong xa hdi,
bat on cho nén kinh té vi mé ciing nhu anh
hudng dén sy 6n dinh tai chinh cua quéc

gia khi gia ca TMH bién dong tiéu cuc.
Mat khac, cac h¢ luy nhu tin dung den, no
xau... s& gia ting nhanh chéng néu hoat
dong dau tu TMHdugc tai tro boi nguén
vbn vay ngan hang.

Thém vao do, sy gia ting muc d) st
dung TMH ciing nhu méi lién két chit chd
gitra phan khuc thi trudong cua thi truong tai
chinh c6 kha ning lam gia ting nguy co
xuét hién rdi ro tai chinh hé théng. Cu thé,
gia tang st dung TMH s€ x61 mon thu nhap
tir cac dich vu thanh toan, chuyén tién cua
hé théng NHTM, qua do, tac dong ti€u cuc
to1 nang lyc canh tranh cling nhu strc chiu
dung rui ro ctia cac NHTM, va sau cung la
an toan hé thong tai chinh quéc gia.

Ngoai ra, mac du c6 tinh bao mat thong
tin giao dich cao, song TMHva chudi khi
van duoc ciu tric trén co s& ma hoa, va
theo d6 rti ro md hoa (bi hack, danh cép
thong tin...) van ton tai. Khi cac giao dich
TMH lién quan tdi thi truong ching khoén,
hé thong thanh toan giao dich chtng khoan,
trung tam luu ky chimg khoan, NHTM, thi
cac rui ro tir giao dich TMH va chudi khdi
s€ lién doi anh hudng t6i céc thi truong tai
chinh thanh phan khac [6].

4. Két luan

Nhiing phan tich trén day cho thdy, cac ing
dung chinh cia TMH trong nén kinh té gém
¢ mg dung trong thanh toan, chuyén tién,
va ung dung dau tu. Ban chit cia TMH va
cong nghé chudi khéi cho phép TMH vén
hanh trén no, cling nhu thyc tién tmg dung
TMH trong cac linh vuc trén, da cho théy
loi thé vuot troi cia TMH va cac giao dich
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TMH nhu tinh an toan, bdo mat thong tin
khéach hang va giao dich, tde do xur ly giao
dich nhanh, chi phi thap, khong can thong
qua trung gian... Song, chinh mdt vai trong
s6 nhitng loi thé nay lai 1 tién dé cho su
xut hién cla cac rui ro, vAn nan tir giao
dich TMH, nhu: tai trg khing bd, rira tién,
lira dao, danh cip thong tin vi TMH. ..
Thuc trang nay, cung vdi voi xu hudng gia
ting mac do chip nhan va st dung TMH
ctia cac thanh phan nén kinh té trong tuong
lai, doi hoi can phai cé chinh sach phap 1y
1 rang d6i véi TMH.
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