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1. TIEN KY THUAT SO: TIEN PIEN TU, TIEN AO, TIEN MAT MA

Vi su phat minh va sir dung rong rai cia may tinh dién tir va mang internet trong nhiing
thap nién 1980, tin t&€ c6 thém mot dang thurc hoan toan mai la tién ky thuat s0 hay con
goi 1a tién s (Digital currency). Tién k¥ thuat s6 theo khai niém ctia Ngan hang Thanh
toan Qudc té (Bank for International Settlements — BIS) 1a “tai sdn thé hién duwdi dang sé6”’
(BIS, 2015), nghia 1a khong c6 hinh dang vat chat nhat dinh nhu tién gidy hay tién xu. Tién
ky thuat sé duoc phan thanh hai loai 1 tién dién tir (Electronic currency) va tién do
(Virtual currency) nhu hinh 1. Cach phan loai nay cting phu hop véi cach phan loai cia
Quy tién t& qudc té (IMF, 2016) va NHTW Chau Au (ECB, 2015).

Hinh 1: Phén loai tién k§ thuit sé (Digital Currency)

Tién mat ma
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Nguon: Tong hop tir IMF (2016), BIS (2015), ECB (2015) va ECB (2012)

2. UNG XU CUA CAC QUOC GIA POI VOI TIEN KY THUAT SO
Nhiéu ngan hang trung wong (NHTW), cdc co quan giam sat va cac co quan chinh phu trén
thé gidi da bay té quan diém vé tién ky thuat s6, cu thé 13 tién mat ma va cong ngh¢ nén
tang cta no6 1a chudi khéi.
Phan Ung ctia cac chinh phil vé tién k¥ thuat sd, tiéu biéu 1a Bitcoin, rat khac nhau. Tuy

nhién, tat cd déu hudng dén cac muc dich nhu ngan chan viéc sir dung tién mat ma cho



nhing hoat dong bat hop phap nhu rira tién, mua ban ma tly, trén thué, lra déo, tai tro
khing bd va bao dam an ninh tai chinh. Can clr vao thyc té phan ung, ¢ thé chia lam 4
nhom chinh: i. Canh béo; ii. Tuyén b, 1am 13 vé tinh phap 1y; iii. Ban hanh quy dinh, cap
phép va giam sat; va iv. Cim giao dich.

Canh bao

Hau hét cac qudc gia déu ban hanh cac canh bao vé cac rui ro giao dich, dau tu cia cac
loai tién 4o ndi chung va Bitcoin noi riéng thong qua céc thong cdo, nghién ciru. Chang
ban, Co quan Giam sat tai chinh Lién bang Puc (BaFin), NHTW Phap, NHTW Ha Lan va
NHTW Bi d4 ban hanh cac canh bao vé kha ning st dung Bitcoin nhiam rira tién va céc rai
ro ctia n6 nhu thiéu tinh bao mat va giam sat cua cc co quan chirc nang. Ngin hang Nhan
dan Trung Quéc (PBOC), Ngan hang Dy trit An Do, Co quan quan 1y tién té Singapore
(MAS) va NHTW Indonesia ciling c6 nhiing canh bao tuong tu.

Tuyén b, Iam ré vé tinh phap ly

Tuyén bd, 1am rd tinh phép ly vé dic tinh tién té cta céc loai tién mat ma va cac khudn khd
phap luét diéu chinh (chang han nhu thué, bio céo tai chinh). Tuyét dai da s6 cac qudc gia
déu khang dinh rang vé mat phap 1y, Bitcoin khong dap tmg duogc cac tiéu chuan dé c6 thé
dugc xem la tin t¢ hay tién phép dinh. Vi du, Thuy Pién cho ré‘mg Bitcoin khong phai 1a
mot loai tién té vi tién té phai do NHTW hodc mét khu vuc dia ly nhat dinh phat hanh.
NHTW Malaysia khang dinh Bitcoin khong phai tién phap dinh tai Malaysia trong khi
NHTW Indonesia néu rd 1a chi cé rupiah 1a dong tién phéap dinh ctia nuéc nay. Phan Lan
d3 tuyén bd rang Bitcoin khong dap tng céc tiéu chuan ciia mot loai tién té hay mot cong
cu thanh toan. Trong khi d6, du khong cong nhan Bitcoin 1a tién té, nhung mat $6 quéc gia
cong nhan kha nang thuc hién mot sb chtrc nang tién té cua Bitcoin. Chéng han, B Tai
chinh Ptrc néu ro réng nudc nay xem Bitcoin 1a mot don vi tinh toan va cac don vi tinh
toan nhu Bitcoin, quyén rit von dic biét IMF va cac dong tién khu vuc khong phai tién
phap dinh s& duoc xép vao cac cong cu tai chinh. Belarus, Nhat Ban thira nhan Bitcoin 1a

phuong tién thanh toan.
Ban hanh quy dinh, cip phép va giam sat

Ban hanh cdc quy dinh vé cong nhin tinh hop phdp ciia tién mgt ma va chinh sdch
thué. Cic qubc gia nhu Belarus, Mexico,..v.v. da ban hanh céac luat cu thé cong nhan va
quan ly thi truong tién mat ma voi muc dich chéng rira tién, khing bd tai chinh va toi pham
¢6 t6 chirc. Trong khi cac qudc gia nhu Brazil, Argentina va Phap cho phép thi truong ton
tai nhung chua ban hanh luét. Nhiéu quéc gia cong nhan thi truong tién mat ma va danh

thué cac giao dich tién mat ma nhung theo cac cép dd khac nhau. Vi dy, Argentina xem
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thu nhap tu giao dich tién mat ma tuong tu nhu thu nhap tr chirng khoén trong khi Thuy
Sy xem tién mat ma 1a ngoai t¢ va danh thué giao dich tién mat ma nhu giao dich ngoai t¢.
Mot s6 qudc gia nhu Belarus va Jersey (qudc gia & quan dao Eo bién, Anh) khong danh
thué giao dich tién mat ma. Trong khi d6, mot s6 qudc gia van chwa ban hanh bét ky quy
dinh cu thé nao vé tién mat ma, dan dén tinh trang khong thé quan ly va xu ly cac van dé
lién quan. Chang han, mét san giao dich Bitcoin Thai Lan da nop don xin gidy phép nhung
dugc NHTW Thai Lan phan hdi rang tit ca cac giao dich, mua ban, st dung Bitcoin tai
Thai Lan 12 bat hop phap. Tuy nhién, theo phap luat cua Thai Lan, NHTW Thai Lan khong
c6 tham quyén cAm cac hoat dong nay. NHTW Indonesia tuyén b ring viéc sir dung
Bitcoin vi pham nhiéu diéu luat cta Indonesia. Tuy nhién, NHTW Indonesia khong c6
chinh sach hay quy dinh ndo ngin can viéc str dung Bitcoin. Tai Nga, vin phong cong tb
cho rang céc hé thong thanh toan va tién dién tir an danh c6 luong luu hanh 16n (bao gdm
ca Bitcoin) 13 “tién thay thé” va vi thé bj cAm ¢ Nga. NHTW Nga trudc day di tuyén bd
réng viéc cung cép cac dich vu Bitcoin c6 thé duge xem 1a tham gia vao céc giao dich bét
minh, tuy nhién cac tuyén bb nay chi dimg ¢ mirc d6 canh bao va chua dugc cu thé hoa
bang luat.

Cip phép va gidm sat

Tai Thuy Dién, cac san giao dich tién k¥ thuat s6 bat budc phai dang ky véi cac co quan
giam sat tai chinh ké tir nam 2012 do Bitcoin dang duoc str dung 1am phuong tién thanh
toan. Tai Puc, BaFin cho riing viéc st dung, mua ban va dao Bitcoin khong can phai xin
phép, tuy nhién cac dich vu kém theo khac c6 thé phai xin phép. Co quan Giam sat An
toan vi md Phap CAPR tuyén bd ring cac hoat dong nhan tién phap dinh tir ngudi mua
Bitcoin va chuyén khoan tién nay dén ngudi ban Bitcoin hay cung cip dich vu thanh toan
can phai c6 gidy phép twong tu nhu cac cong ty cung cap dich vu thanh toan. Tai chau A,
Hong Kong da néu rd rang dic khu kinh té ndy muén mo rong nghi dinh vé tién dién tir
cia minh dé quan 1y Bitcoin nhu mot phwong tién trao ddi. Bang New York ¢ ké hoach
ban hanh gidy phép kinh doanh tién 4o va dy dinh s& ban hanh cac quy dinh.

Cam giao dich theo cac cAp dd khac nhau

CAm giao dich thé hién & céc cép do nhu sau: (1) CAm cac giao dich tién mat ma co gia tri
vuot qua mot ngudng nhét dinh; 2) CAm st dung tién mat ma trong cac giao dich ban 1¢;
3) CAm st dung tién mat ma lam cong cu tai chinh; (4) Cim giao dich tién mat ma; va (5)

Cam céc trung gian tai chinh giao dich tién mat ma.

Mic du than trong véi tién mat ma nhung hau hét cac qudc gia trén thé gidi déu hao hung
v6i cong nghé chudi khdi — nén tang cia tién mat ma. Pién hinh Belarus va Thuy Sy d

ban hanh cac quy dinh va chinh sach rat cu thé vé quan 1y tién mat ma, thuc dy su phat
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trién nén kinh té sb va tao diéu kién thun loi dé cac cong ty cong nghé tai chinh khéi
nghiép va ting truong. Mot sé cac qudc gia khac lai hudng dén ing dung cong nghé chudi
khéi dé phat trién “tién k¥ thuat s6 ngan hang trung wong” nhu Trung Qudc, Ecuardo. ..

Tur nhitng phan tich trén, c6 thé thdy riang phan Gng cta cic qudc gia rat khac nhau. Ngoai

ra, nhitng phan tng nay c6 thé thay doi qua timg thoi ky khac nhau.

3. TAISAO NGAN HANG TRUNG UONG SE PHAT HANH TIEN KY THUAT
SO?

Tién ky thuét s6 ciia ngan hang trung wong (CBDC) khéng phai 1a mot loai tién méi. Loai
tién nay da ton tai trong vai thap nién qua, hinh thirc phd bién nhit cia CBDC la sb du
(thudng duogc goi 1a “du trir) duge nim gitr boi cac ngan hang thuong mai (NHTM) va mot
s6 to chirc tai chinh khac tai ngan hang trung wong (NHTW) dé thuc hién cac thanh toan
trong hé thong thanh toan theo thoi gian thuc (RTGS) va & Viét Nam 1a hé théng thanh
toan dién tir lién ngan hang (IBPS). Sy phat trién gan day cia cac loai tién mat ma di day
1én nhiing tranh luan vé viée lidu NHTW c6 nén phat hanh tién ky thuat s6 cho minh hay
khéng. Bordo va Levin (2017) cho rang CBDC c6 thé chuyén dbi tit ca cac khia canh cua
viéc trao doi tién t&, vi CBDC c6 thé dong vai trd 14 phwong tién trao d6i khong ton kém,
phuong tién luu trir gia tri va 6n dinh, tit ca chirc ning nay déu cé loi cho ho gia dinh va
doanh nghi¢p (Moghadam 2018, Berentsen va Schar 2018).

Trong mot nghién ctru vé NHTW trong ky nguyén sd, Prasad (2018) cho rang cac NHTW
s& phai ddi mat vai nhiing thach thirc vé k¥ thudt va van hanh ddi v6i cac nhiém vu cia
chinh sach tién té cbt 161 ctia ho hodc/hay it nhét thi cac NHTW s& can phai thich tng voi
cac sy phat trién ciia cong nghé tai chinh. C6 sau 1y do chinh giai thich cho viéc cac NHTW
can phat hanh CBDC: (1) Pam bao du tién cia NHTW cho cong ching; (2) Giam chi phi
in 4n va quan 1y tién mat va ngin chin cac pham phap; (3) Thic day tai chinh toan dién;
(4) Gia tang hiéu luc cta chinh sach tién t&; (5) Gia ting hiéu qua va on dinh tai chinh; (6)
Thac day tinh canh tranh ctia hé théng thanh toan va (7) Thic ddy sy phét trién cong nghé.

Pam bao di tién cia NHTW cho cong chiing

Cac NHTW can dam bao du tién cia NHTW cho cong chung dap tng lai sy suy giam st
dung tién mit, dam bao chu quyén va dam bao ty phan tién té cia NHTW trong hé thong
tién t&. Poi v6i mot s qubc gia nhu truong hop cua Thuy Pién, trong thap ky qua, hé
thng ngan hang Thuy Dién phat trién mot hé thong thanh toan rat hiéu qua. Véi hé thong
thanh toan ndy, moi ngudi ¢ thé st dung nod thong qua may tinh va dién thoai di dong.
Mit khéc, viéc sir dung tién vat chét (gidy va xu) da giam dang ké trong nhitng nim qua,

ngdy cang nhiéu ctra hang ban 1¢ khong chip nhan tién mit nhu mot phuong tién thanh



toan, tién mat hién chi chiém 13% luong thanh toan tai cac cira hang (Sveriges Riksbank
2018) va c6 nhiéu du bao cho rang moi ngudi s& hoan toan ngimg sir dung tién mat vao
nim 2025. Nhitng diéu nay c6 thé dan dén mot “xa hoi khong tién mat” trong twong lai.
Trong trudng hop nhu vay, cac NHTW da nhan thiy diéu quan trong 13 phai cung cip mot
cong cu thanh toan an toan, thanh khoan nhu nhau cho ca céc t6 chic tai chinh va cong
ching noi chung vi sy cong bang trong mot xa hoi dan chu. Didu nay phan anh mdi lo ngai
rﬁng cac nha cung c?ip thudc khu vuc tu nhan c6 thé tan dung céc vi tri dac quyén cua ho,
nhu ting phi va 14i sudt cho vay va lam dung thong tin thu dugc tir cac giao dich néu cong
chung chi phu thudc vao khu vuc ndy. Ngoai ra, néu mot s6 nha phat hanh khu vuc tu nhan
hodc nha cung cép thanh toan khong dung tién mit bi pha san do khung hoang tai, cong
chung c6 thé bi thiét hai va gip phai ton thit 16n néu khong c6 mot hé théng thanh toan
pht hop. Do d6, cac hé théng thanh toan, ciing nhu cac hé théng tai chinh, ¢6 thé tré nén

kém 6n dinh hon.

Mot van dé khac c6 thé anh huong dén NHTW d6 1a viéc giam tién gidy NHTW s& lam
giam loi nhuén tir viéc phat hanh thém tién gidy (Seigniorage). Pic quyén thu loi tir viée
phat hanh thém tién gidy cia NHTW 1a mot chirc nang gia tri cia tién gidy NHTW, do do,
loi nhuén tir viéc phat hanh tién s& giam khi gia trj cta tién gidy giam, va loi nhuan nay s&
bi anh hudng dang ké tién ménh gia 16n bi suy giam do tién c6 ménh gia 16n tao ra nhiéu
doanh thu hon tién c6 gi tri nhé hon. Néu loi nhuén tir viéc phat hanh tién gidy giam dang
ké thi NHTW c6 thé s& phai dua vao ngudn tai tro ctia chinh phu va diéu nay c6 thé lam

suy yéu su doc 1ap cia NHTW.

Ngoai ra, viéc suy giam nhu cau lién tuc vé tién gidy NHTW c6 gay ra nhitng kho khin
nao nita hay khong?. Engert, Fung va Hendry (2018) xem xét cac van dé tiém an co thé
phat sinh trong mot xa hoi khong tién mat va thao luan vé cach ma NHTW va cac co quan
quan 1y nha nudc néi chung, c6 thé phan tmg lai trude tinh hinh nay. Theo d6 ¢ hai mdi

quan tdm chinh c6 thé phat sinh trong mot xa hoi khong tién mat:

- Thtr nhét, trong mat nén kinh té ma cac dich vu thanh toan ban 1é dugc cung cép
bdi mot s6 it cic mang ludi. Viée bién mét cua tién mit s& 1am cho hoat dong thanh
toan ban 1é tap trung hoan toan vao cac nha cung cap & khu vyc tu va diéu nay lam
giam tinh canh tranh cta hé thong thanh toan ban 1¢é.

- Thir hai, trong trudng hop xay ra sy sup d6 ciia hé thong ngan hang hodc hé théng
tai chinh trén dién rong, tién mat sé 12 mot phuong ti¢én dam bdo cho céc giao dich
va cat trit gia tri dang tin cay khi ma viéc sir dung tién giri ngan hang dé thanh toan
khong dam bao. V& van dé nay, cudc khing hoang tai chinh nim 2008 duong nhu

da co tac dong gia tang doi voi nhu cau ve tien giay NHTW & cac quoc gia bi anh
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hudng 16n. Bech va ctg (2018) cho thiy ty 1¢ tién mit trén GDP da ting 1én & cac
nén nudc phat trién sau cudc khiing hoang tai chinh, va céc tic gia tim thiy sy pha
v cau tric vé nhu cau tién mat trong nam 2007-08 d6i véi cac qudc gia nay (nhung
khong phai cho cac nén kinh té thi trudng méi ndi). Hon nita, nghién ctru ndy ciing
cho thay rang su thay ddi ndy c6 kha ning dugc thiic day bai dong co luu trit gia tri

hon 1a nhu cAu thanh toén.

Trong cac tinh hudng nhu thé nay, mot cau hoi dit ra: NHTW s& cung cip mot hé thong
thanh toan hiéu qua va 6n dinh nhu thé nao? NHTW s& thiéu mot trong nhimg cong cu
chinh dé thyc hién chirc nang do: tién mat. Va lam thé nao dé dam bao sy 6n dinh tai chinh
trong truong hop khung hoang ngin hang xay ra? Dé giai quyét nhitng lo ngai ctia mot xa
hoi khong tién mat, NHTW va cac co quan chure nang khac cé thé xem xét mot s lua chon.
Dé hd tro tinh canh tranh trong thanh toan ban 1¢, NHTW co thé tiép tuc cung ung tién mat
hoic céc co quan quan Iy nha nude 6 thé chinh Iy hoat dong ciia cac nha cung cip dé dam
bdo tinh canh tranh va dg tin cay trong hoat dong. Tuong tu, dé cung c?ip tal san an toan
trong khing hoang, mot 1an nita, NHTW c6 thé tiép tuc cung mg tién mit, hodc cong
chung c6 thé dau tu vao ching khoan chinh phu nhu céng cu luu trit gia trj an toan. Cudi
clng, trong tit ca cac trudng hop ndy, NHTW ciing c¢6 thé can nhic dén viéc phat hanh
CBDC.

Giam chi phi in 4n va quan ly tién mit va cac hoat ddng pham phap

DPdi v6i mot sd quéc gia, dac biét 1a ¢ cac nén kinh t& méi noi, mong mubn giam chi phi
in 4n va quan 1y tién mat va ngin chin cac hoat dong pham phat lién quan (cudp, trén
thué...) bang cach thuc day cac cong cu thanh toan khong ding tién mit. Theo d6, mé hinh
CBDC ban 1¢ dua trén DLT s€ phu hop v61 muc tiéu nay. Cong ngh¢ DLT c6 kha nang
giam chi phi xtr 1y lién quan dén tién mat vi tit ca cac giao dich c6 thé duoc thuc hién
thong qua CBDC va c¢6 thé truy nguyén. Nén kinh té phi chinh thirc hodc kinh té ngam rat
16n & nhiéu nén kinh té m&i ndi, vi vay chinh phu gap khé khan trong viéc danh thué cac
hoat dong kinh té va ddi pho véi cac hoat dong bat hop phép. Vi vay viéc chuyén tir tién
vat chit sang tién k¥ thuat s 1a mot cach dé chuyén nén kinh té khong chinh thirc sang
chinh thtrc dya trén thué, minh bach va hiéu qua hon. Cong ngh¢ DLT cho phép 4n danh,
nhung CBDC c6 thé lam giam kha niang thuc hién cac giao dich ngdm va lién quan dén toi
pham, tron thué va ria tién. Vi dy, NHTW Trung Quéc cong bd vao ngay 20/1/2016, ho
d3 c6 ké hoach phat hanh CBDC trong tuong lai va chi ra viéc ngan chin trén thué 1a mot

trong nhiing loi ich c6 thé c¢6 ciia viéc ban hanh CBDC.!

! http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/1134693008070/index.html
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Thiic diy tai chinh toan dién
Mot s6 nghién ctru cho rang CBDC sé& cai thién tai chinh toan dién & cac qudc gia, theo do,
CBDC s& cung cp cho dan ching su tién loi cua tién mit va sy an toan ciia mot tai khoan
ngan hang (vi dy, Dyson va Hodgson, 2016 va Ricks va ctg, 2018). Tai chinh toan di¢n 1a
mot yéu td dugc cac nén kinh té mai ndi quan tam dén khi xem xét viéc phat hanh CBDC
ban 1é. Van con mot sé luong 16n ngudi thu nhap thap hodc ngudi séng ¢ khu vire nong
thon khong c6 kha ning va khong thé tiép can cac ngan hang thuong mai va internet va do
do, tién mit van 13 phuong thirc thanh toan chinh hang ngay. CBDC ban 1é ¢ thé thuc day
s6 hoa nén kinh té va do d6 thiic day phat trién kinh té va xa hoi. Tuy nhién, khi xem xét
phat hanh CBDC, cac nén kinh té méi ndi quan tdm dén tai chinh toan dién nhiéu hon so
v6i cac nén kinh té phat trién (Barontini va Holden (2019). Vi dy, & Canada, hon 98%
nguodi Canada co6 thé ghi ng va c6 tai khoan ngan hang (Fung, Huynh va Stuber 2015).
Gia tiang hiéu lyc ciia chinh sach tién té
Mot thyc té& chung sau cudc khung hoang tai chinh 2008-2009 di xay ra do 1a cac nén kinh
té 16n d3 roi vao bay thanh khoan. Dé dbi phé véi tinh trang suy giam téng cau, cac qudc
gia ndy d giam 1ai suat xudng mirc rat thap, tham chi mot vai qudc gia da thuc hién chinh
sach 13i suat 4m nhu:
- NHTW Thuy Si d3 giam 13i sut tién giri giao dich xuén -0,75% vao thang 1/2015;
- Tai Thuy Dién, NHTW d3 giam 14i suat Repo xudng con -0,1% vao thang 2/2015,
tham chi c6 lac con giam xudng -0,5%;
- NHTW Nhat Ban d4 duy tri 13i suat chinh sach cia minh & mirc -0,1% vao thang 1
nam 2016;
- Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) d thiét lap 14i suat tién guri qua dém cua
cac ngan hang thuong mai tai NHTW (deposit facility rate) & mtc -0,1% vao thang

6 nam 2014 va tiép tuc giam xudng con -0,4% vao thang 3 nam 2016.

Gidi nghién ctru cho rang viéc chuyén tir tién mit sang tién k¥ thuat sé thong qua phat
hanh CBDC s& giup cac NHTW gia ting hiéu qua cua chinh sach tién t& (Fung va
Halaburda (2016) va Shirai (2019)), theo d6 voi CBDC, cac NHTW c6 thé thyc thi ca
chinh sach 13i suat dwong va 4m. Thong qua CBDC, cic NHTW c6 thé vuot qua “gi6i han
thip hon khong” (zero lower bound) cta 13i suat danh nghia va c6 thé tranh duoc van dé
“gi¢i han thap hon khong” trong viéc thiét 1ap lam phat muyc tiéu va do d6 s& gop phan ting
cuong thic day kinh té trong thoi gian dai hon.

Gia tiang hiéu qua va on dinh tai chinh

Viéc phat hanh CBDC c6 thé gop phan on dinh tai chinh. Trong hé thong ngan hang hién
dai, cic ngan hang thuong mai huy dong tién giri va thyc hién cho vay va dau tu thong qua
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viéc chuyén dbi ky han (maturity transformation), néu xdy ra hién tuong rut tién hang loat
(bank run) tai mot ngan hang thi ngan hang c6 thé khong thé dap tmg duoc nhu cau cua
ngudi giri tién do thiéu thanh khoan. Trong co ché nhu vay giai thich cho 1y do tai sao cac
NHTW déng vai tro 13 ngudi cho vay cho vay cudi ciing va bao hiém tién giri 1a can thiét
dé duy tri 6n dinh tai chinh. Dé loai bo nhing rui ro xuat phat tir ngan hang chuyén doi ky
han, mot s6 y kién dé xuat mo hinh cac ngan hang hep (narrow banks), 1a ngan hang phat
hanh tién giri duoc dam bao bang tai san an toan ma khong can cho vay hodc dau tu thong

qua chuyén dbi thoi gian dao han?.

Néu mot NHTW phat hanh CBDC va thay thé tién giri ngan hang bang loai tién nay, cac
ngan hang s& khong con thuc hién chirc ning chuyén d6i ky han. Chinh vi thé, viéc phat
hanh CBDC c6 thé loai bo cac yéu td giy mat 6n dinh xudt phat tir viéc chuyén d6i ky han

ctia ngan hang, diéu nay rat gan véi y tuong vé ngén hang hep.
Thiic diy tinh canh tranh ciia h¢ thong thanh toan

CBDC c¢6 thé cai thién hé théng thanh toan va thanh toan lién ngan hang, va hé thdng thuc

hién giao dich va thanh todn xuyén bién gidi - bang cac cach nhu sau:

- CBDC c¢6 thé cung cap mdt giai phap thay thé cho tién gidy ngan hang, séc, the
ghi ng va thé tin dung, P2P hodc chuyén khoan truc tuyén, v.v. Vi vay, CBDC c6
thé tao ra tinh canh tranh hon trong thanh toan ban 1¢.

- CBDC ciing c6 thé duge st dung cho cac khoan thanh toan gia tri 1on giita cac
ngan hang va cong ty va do d6 ciing c6 thé tao ra tinh canh tranh hon trong thanh
toan gia tri lon.

- CBDC ciing co thé tao diéu kién cho nhiéu t6 chirc tai chinh hodc tham chi ca cac
doanh nghiép phi ngan hang truy cap bang can ddi tai sin NHTW, do d6 gitip cac
cong ty nay dé dang tham gia vao nganh thanh toan hon, tir d6 thuc day tinh canh
tranh canh tranh cua nganh.

- CBDC giup ting toc d6 va hop 1y héa cac quy trinh thanh toan bu trir va c6 thé
giam chi phi giao dich va chi phi phat trién/nang cap hé théng may tinh.

Thiic diy sy phat trién cong nghé

Sy quan tdm ngay cang ting dbi vdi CBDC da duoc hd tro boi sy phat trién gan day cua
cong nghé ky thuat sé nhu cong nghé DLT (distributed ledger technology). Vi viée sir
dung cong nghé cong nghé DLT c6 thé thiic day su phat trién cua cong nghé va khu vuc

cong nghé tai chinh (fintech). Nhiéu qudc gia thudc cac nén kinh té mdi ndi dang quan tdm

2 Xem thém: Archary, S (2003). Safe Banking. Journal of American Academy of Business.
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dén viéc phat trién cac trung tam tai chinh toan cau tai cac thanh phé cua ho va coi viéc
thac day sy phat trién cia fintech 13 mot trong nhitng con dudng hira hen nhat dé thyc hién
muc tiéu nay. Mic du cac nén kinh té méi ndi ndy co thé gap kho khan trong viéc phat
trién hé théng ngan hang va thi trudng von tuong dwong véi cac nén kinh té phat trién, cac
dich vu fintech 1a méi va sang tao, va ngudi dan tai cdc nudc ndy mong mubn si dung cac
san phdm moi nhiéu hon vi hé théng ngan hang va thi truong vén van con trong qua trinh
phat trién ban dau. Chinh vi thé, cdc nén kinh t& méi n6i niy c6 thé co co hdi thanh cong
cao hon théng qua viéc sir dung cong nghé DLT va phat trién fintech lién quan, sy phat
trién nhanh chéng gan day ¢ khu vuc Tham Quyén & Trung Qudc 13 mot minh ching cho
diéu nay.

4. CAC HINH THUC TIEN KY THUAT SO CUA NGAN HANG TRUNG

UONG

Y tudng dau tién vé mot loai tién mat ma do NHTW phat hanh duogc dua ra theo kiéu déng
Fedcoin®, tuy nhién theo Bech va Garrat (2017), CBDC 14 loai tién do NHTW phat hanh,
¢ dang dién tu, co thé tiép can rong rai va cho phép thuc hién thanh todn ma khong qua
trung gian (P2P). Do vy, diém d6i méi quan trong cia CBDC 1a kha ning cho phép céc
t6 chirc phi ngan hang (c4 nhan va doanh nghiép) mé tai khoan truc tiép tai ngan hang
trung wong hodc giao dich truc tiép véi nhau thong qua CBDC. Piéu nay c6 thé thuc hién
duogc thong qua cong nghé da duoc sir dung trong cac loai tién k¥ thuat sé tu nhan (private
digital currencies) vi du nhu cong nghé DLT (distributed ledger technology). Vi cong
nghé DLT, CBDC co6 thé duoc coi 1a mot loai tién mat mi cta chinh phu (government
cryptocurrency). Tuy nhién, CBDC khac biét v6i tién dién tir (e-money) - day 1a mot sy

d6i méi cua hé thdng thanh toan va cho phép giao dich khong dung tién mat.

Theo Bordo va Levin (2017), Norges Bank (2018) va BIS (2018), CBDC c¢6 thé ton tai
dudi hai hé thdng co ban nhu sau (Hinh 3): dua trén tai khoan (Account-based) va dua trén
gia tri (Value/Token-based):

- Trong md hinh dya trén tai khoan (account-based model), cic cd nhian va doanh
nghiép s€ co6 tai khoan tai NHTW, va tat ca cac giao dich gilra cac tai khoan s¢€
dugc NHTW xéc thuc va xur ly. Trong md hinh nay, CBDC xem nhu 1a mdt ung
dung hé théng thanh toan lién ngan hang nhung & quy md toan bd nén kinh té.
NHTW s€ dong mdt vai tro tuong tu nhu cdc ngan hang thuong mai, thuc hién céac

giao dich cho céc tai khoan trén bang can doi tai san cuia minh.

3 Xem thém Koning (2013), Koning (2014), Motamedi (2014), va Andolfatto (2015)
10



- Trong md hinh dua trén gié tri (value/Token-based), CBDC s& lién quan dén cac
token k¥ thuat s6 va co thé dugc chuyén truc tiép tir nguoi tra tién sang nguodi nhan
tién va giao dich nay dugc xéac thuc bdi cac bén thir ba. Loai CBDC phi tép trung
nay s& hoat dong gidng nhu tién gidy va tién xu, n6 c6 thé duoc sir dung tryc tiép
va cic giao dich déu an danh. Trong mé hinh, NHTW c6 thé dong vai trd nhu

“cong chung vién” trong cac giao dich.

CBDC la cac bién thé mdéi cta tién NHTW, no khéc véi tién béng vat chit hodc tai khoan
thanh toan/du trit cia NHTW (BIS, 2018). Nhu vay, CBDC do NHTW phéat hanh, va ¢
dang ky thuat s6, khong thé hién ¢ hinh thai vat chit (ving mau xam & Hinh 2). CBDC ¢6
thé 13 cac tai khoan tai NHTW (account — based), nghia 1a cac tai khoan cta cong chiing
mé& tai NHTW. Néu CBDC duoc token hoa, thi co hai loai: Thit nhat, CDBC bdn 1é
(general purpose hodc retail) danh cho dai ching ma BIS goi 1a “tién mat ky thuat s5”,
CBDC nay c6 chuc nang tuong ty nhu loai cac tai khoan m¢ tai NHTW nhung khéc nhau
vé cach thirc phan phdi va chuyén giao; Thir hai, CBDC bdn buén (wholesale CBDC) chi
danh cho cho céc t6 chire tai chinh, day 1a hinh thirc token k¥ thuat sé chi st dung cho céc

thanh todn lién ngan hang.

Ngoai ra, theo Shirai (2019), tir thuc tién ctia cac qudc gia trén thé gidi, CBDC c6 thé phan
loai thanh CBDC khong dua trén cong nghé DTL va c6 dua trén cong nghé DTL. Theo do6
s& ¢6 bon loai CBDC nhu sau: (1) CBDC bén 1¢ dua trén tai khoan khong c6 cong nghé
DTL, (2) CBDC ban I¢ dya trén gia tri ma khong c¢6 cong nghé DTL, (3) CBDC ban 1¢ dua
trén cong ngh¢ DTL, va (4) CBDC ban budn dya trén cong nghé DTL. Tuy nhién, theo
Norges Bank (2018), cong nghé DTL hién nay n6i chung 1a chua hoan chinh va toc do xur

ly thép hon nhiéu so véi cac hé théng thanh toén tap trung hién dai.

Véi viée chuyén sang hinh thirc tién k¥ thuat s6, mot van dé dit ra d6 1a lieu CBDC ¢6
duoc tra 13i suat voi muec 13i sudt tuong tu nhu céc tai san phi rai ro khac nhu trai phiéu
chinh phu hay khong. Néu khong duoc tra 13i suat thi CBDC s& gidng nhu tién mit, con
néu dugc chi tra 14i thi CBDC s& gidng nhu mot tai khoan ngan hang. Lién quan dén khia
canh chi tra 14i nay, CBDC s& c6 nhitng anh huéng dén chinh sach tién t&, ndi dung nay s&

dugc trinh bay trong phan tiép theo.
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Hinh 2. Céc loai hinh tién té khac nhau
K§ thuit so

Tiép can rong rai

Tai khoan

thanh toan
Tién va du trit

glri NH, tai NHTW

Mobile

money

CBDC: Tai CBDC — digital

khoan tai tokens
NHTW (wholesale)
(general
purpose)

CBDC - digital tokens

(general purpose -
retail)

Crypto-
currency

Ngudn: BIS (2018); Bech va Garratt (2017)
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Hop 1: Mot s6 vi du vé cac loai CBDC

Fedcoin 1a mot vi du vé CDBC ban 1¢ (general purpose hodc retail), ddy 1a mot khai niém lién
quan dén tién mat ma (cryptocurrency) ciia NHTW dugc dua ra boi Koning (2014) va chua
duoc Hé théng du trit 1ién bang ctia My thira nhéan. Loai tién nay co thé c6 thé duoc chuyén doi
ngang gia vi dong USD va duoc quan 1y boi FED. Thay vi x4c dinh s6 luong cung tng trudc,
nhu truong hop Bitcoin?, thi lugng cung Fedcoin (gidng nhu tién mat) s& ting hay giam tuy
thudc vao mong mudn ctia nguoi tidu ding nam giit n6. Fedcoin sé tro thanh thanh phan thi ba
clia co 6 tién bén canh tién mat va dy trir va Fedcoin 1a mot dong tién qudc gia (sovereign
currency) (Garratt va Wallace (2016)).

CADcoin 1a mot vi du vé CBCC ban budn (wholesale CBDC). Pay 1a tai san k¥ thuat s6 dai
dién cho tién cia NHTW duoc sir dung trong hé thong thanh toan dua trén cong nghé DLT ctia
NHTW Canada. CADcoin da dugc st dung trong cac mo phong dugc thuc hién boi NHTW
Canada hop tac voi Payments Canada, R3 (mot cong ty fintech) va mot sé ngan hang thuong
mai Canada, tuy nhién déng tién nay chua dugc dua vao st dung trong thuc té. Tai Thuy Dién,
nhu ciu vé tién mit da giam déng ké trong thap ky vira qua (Skingsley (2016)). Nhiéu cira hang
khong chip nhan tién mat va mot sé chi nhanh ngén hang khong con giai ngan hay thu tién mat.
Trudc nhimng thay d6i nay, NHTW Thuy Pién (Riksbank) d xay dung du 4n phat hanh eKrona
cho hoat ddng thanh toan ban 1¢. Do d06, eKrona la loai tién mang tinh chét gilia cac tai khoan
tién giri va CBDC ban 1¢.

Dinero electronico 1a mdt dich vu thanh toan di dong ¢ Ecuador, day la quéc gia ma NHTW
cung cap tai khoan co ban cho cong ching. Cong dan ciia Ecuador c6 thé md mét tai khoan
bang cach tai mot timg dung, dang ky s nhan dang qudc gia ctia ho va tra 10i cac cau hoi bao
mat. Moi nguoi gui tién hodc rat tién béng cach dén cac trung tdm giao dich dugc chi dinh. Nhu
vay, day 1a mot vi du (hiém) cua loai tai khoan m¢ tai NHTW. Vi Ecuador st dung déng USD
1am tién té chinh thirc, nén cac tai khoan dugc ghi nhan bang USD.

Bang 1: Cac dac diém chinh ciia céc loai tién té cia NHTW

4 86 lwong Bitcoin t6i da 1a 21 triéu don vi
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Tién t& cia NHTW hién tai

Tién ky thuit so cia

NHTW

Tién mit Tai khoan du Muc dich chung Token
trr va thanh (general purpose) ban

toan budn
Su san c6 24/7 v x v (V) )
Tinh an danh v x () x ()
Chuyén nhugng ngang hang v x () x ()

(P2P)

C6 1ai suat x () () () )
Gidi han x x () M ™)

v/ = tinh ning hién c6, (v') = tinh nang c6 thé, * = tinh niang khong c6

Nguon: BIS (2018)
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' 3: Cac hinh thirc ciia CBDC

Cong ngh¢ phi tap trung (Decentralised
rén gia tri (Value/Token-based) Technology)

C sé ton tai & dang dién tir va cac CBDC c6 thé chuyén giao truc tiép gitra

an giao dich truc tiép véi nhau ma cac ca nhan ma khong can sy tham gia Cé tra 1ai

g cO su tham gia cia NHTW ' truc tiép cia NHTW :
: Tai khoan
! s€ duoc tra

—— e e e e e e e e e d fn e mm e e e M e e e e e e e e e e e e

A o ; —
+ Cong nghé tap trung (Centralised Khone trd 1
rén tai khoan (Account-based) Technology) & )

4 nhan va doanh nghiép nam gitr NHTW sé xu ly tung giao dich CBDC Tai khoan (
[ién tir trong tai khoan mé truc tiép trén bang can doi tai sdn cua minh s€ khong du
HTW, hodc thong qua cac ngan lai

thuong mai

g tu nhu hé thdng thanh toan theo thoi gian thuc cho toan bd nén kinh té, hodc ngan hang trung wong
hoat dong nhu mot ngan hang thuong mai

kién tién quyét d6i véi CBDC: NHTW kiém soét lugng cung tién; Hé thong CBDC sir dung cong

DTL

n: Téng hop tir Bordo va Levin (2017), Fung va Halaburda (2016), Mersch (2017), va Skingsley

)
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Bang 2: Cac dic tinh clia cic md hinh CBDC du kién trén thé gi6i

Pai chung  An danh C6 thé pP2p
truy
nguyén

Duatrén Khongco Banlé Thuy Dién 0 X 0 X
tai khoan DTL (Retail)

cong

nghé
Dyatrén Khongco Banlé Thuy Dién 0 A 0 A
gia tri DTL (Retail)

cong

nghé
Tokenky DTL Ban 1¢ Urguay 0 0 0 A
thuat s6 (Retail)
Tokenky DTL T6 chic tai  Canada, X 0 0 A
thuat sd chinh Singapore, Nam

(Wholesale)

Phi, Thai Lan,
Khu vuyc Chau
au, Nhat.

Nguon: Shirai (2019)

Ghi chu: o: co; x: khong co; A: co thé cé
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5. TIEN KY THUAT SO VA CHINH SACH TIEN TE
CBDC va bing can déi tai san cac khu vuc

Viéc chuyén ddi tién gtri ngan hang thanh cac don vi CBDC c6 nhitng anh huong ddi véi
v6i bang can d6i tai san cia NHTW, ngudn tai tro, bang can dbi tai san, cau trac ctia nganh
ngan hang va chinh sach tién t&. V& mat ly thuyét, ¢6 ba m6 hinh CBDC ma su khac biét
thé hién & viéc tiép can bang can dbi tai san NHTW cua cac khu vuc trong nén kinh té (cac
ngan hang, trung gian tai chinh phi ngan hang va cong chiing). Theo Kumhof va Noone
(2018), c6 ba md hinh CBDC:

- (1) Mb hinh tiép can cua cac trung gian tai chinh: chi ¢é cac cac ngan hang va cac
trung gian tai chinh phi ngan hang mai co thé tiép can dugc CBDC. Chi ¢ cac ngan
hang va cac trung gian tai chinh phi ngan hang c6 thé tuong tac truc tiép véi NHTW
dé mua/ban CBDC dé dbi lay ching khoan duogc dam bao bai chinh phi.

- (2) M6 hinh tiép can dai tra: Ngoai cac ngan hang va trung gian tai chinh, cac ho gia
dinh va doanh nghiép c6 thé tiép can CBDC. CBDC déng vai trd nhu tién té cho moi
d6i twong trong nén kinh té.

- (3) MO hinh tiép can ciia cac trung gian tai chinh va ngan hang hep: trong mo hinh
nay, chi co cac ngan hang va trung gian tai chinh phi ngan hang méi c6 thé tiép can
dugc CBDC. Trong mo6 hinh nay s& c6 mot trung gian tai chinh dong vai tro la ngan
hang hep, cung cép tai san tai chinh cho cac h¢ gia dinh va doanh nghi¢p dugc dam
bao thuan tiy bang CBDC va day khong phai 12 hoat dong mé rong tin dung.’ Nhimng
ngudi nam giit tai san ndy c6 thé giao dich voi nhau bang tién ctia ngan hang hep nay

(duoc goi 1a CBDC gian tiép).

Trong phan ndy, chung t6i trinh bay vé mé hinh CBDC tiép cin dai tra do Meaning va ctg
(2018) dé xuét, trong md hinh nay cong ching (cac ho gia dinh va cac doanh nghiép) déu
c6 thé nam giir tai khoan CBDC tai NHTW, theo d6 CBDC 1a cac khoan nghia vu no sb
cia NHTW d6i v6i cong chiing.

Hinh 4, trinh bay bang can ddi tai san cta 3 khu vuce trude va sau khi c6 CBDC. Cot bén
trai, thé hién trudng hop khong c6 CBDC. Tién ctia NHTW t6n tai dudi hai hinh thirc: du
trir dién tir va tién gidy NHTW. Tién gidy NHTW c6 thé duoc nam giit boi ca ngan hang
va nhom phi ngan hang, trong khi dy trit chi ¢ thé dugc gitr boi cac ngan hang. Céc tai
san ng cua NHTW dugc dam bai tai san cia NHTW. Trong mo hinh nay, dé don gian, cac

tai san cia NHTW cha yéu 1a trai phiéu chinh phu.

5 Tai san nay dya trén rui ro dbi véi tién cia NHTW chtr khong phai 14 riti ro lién quan giita to chirc tai chinh va
nguoi di vay.
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Tai san c6 chi yéu cia cac NHTM bao gdm cac khoan cho vay, ching khoan va du trit
(tién guri tai NHTW. Tai san ng cia NHTM chu yéu 1a tién giri va vén chu sé hiru. Tién
gidy va tién xu cia NHTW duoc niam giit boi cac NHTM va khu vyce phi ngan hang, trong
khi d6 chi ¢6 cac NHTM méi ndm gilr cac khoan duy trir. Ca hai loai nghia vu ng nay cua
NHTW dugc dam bao boi cac tai san trén bang can ddi tai san cia NHTW. Phan bén phai
cta Hinh 4 thé hién bang can ddi tai san cua ba khu vue sau khi c6 CBDC, trong mo hinh
nay, hai hinh thtc tién té cia NHTW vén con, mot 13 tién dién tir va mot 1a tién gidy.S
Trong md hinh nay, Meaning va ctg (2018) cho rang viéc loai bo tién gidy 1a khong can
thiét.” Diém khac biét gitra 3 khu vyc trude va sau khi c6 CBDC dé 1a khu vuc phi tai
chinh ¢ thé ndm giir tién dién tir cia NHTW. Trong md hinh nay khu vyc phi tai chinh
thay thé 1 phan trai phiéu, tién gii va tién gidy bang CBDC va day chi 1a sy thay ddi cac

thanh phéan doi véi nghia vu ng cia NHTW va tai san cia khu vuc tu nhén.

Su thay doi nay chi tdc dong nho dén 1oi nhuan tir hoat dong phat hanh tién ctia NHTW.
Tuy nhién viéc chuyén ddi tién giri hodc trai phiéu sang CBDC ciia khu vuc phi tai chinh
s& c6 nhiing tac dong dang ké 1én ban can ddi tai san cac khu vuc, cac giao dich nay s&

dugc trinh bay bén dudi.
Thay ddi lwgng cung CBDC

NHTW c6 thé ting luong cung tmg CBDC trong nén kinh té bang cach mua vao cac tai
san tai chinh cta khu vyc phi ngan hang (hodc tr cic NHTM). Nhu trinh bay & ct bén
phai cua Hinh 5, khu vuc phi ngan hang ban chung khoan cho NHTW, NHTW s¢€ chi tra
bang cach phat hanh thém cac CBDC. Két qua 1a bang can d6i tai san cia NHTW duogc
mé rong, do tai san méi (trai phiéu) khép twong img v6i mot khoan ng méi (CBDC). Doi
v6i khu vue phi ngan hang, mot tai san (trai phiéu) da dugc thay thé bang mot tai san khac
(CBDC), v do d6, chi c6 thanh phan tai san ctia khu vuc nay thay doi, con tong gia tri tai
san thi khong ddi. Giao dich nay réat gidng truong hop NHTW thyc hién chinh sach néi
long dinh luong.

Trong md hinh nay, mot vin dé quan trong duoc dit ra lién quan dén tai san dugc st dung
dé dam bao cho CBDC. Néu CBDC dugc dam bao duy nhit boi trai phiéu chinh phu (hodc
1a cac hop dong repo ddi véi cac tai san an toan nay), thi van co thé phat sinh mot s6 van
dé nhét 1a trong thoi ky bat 6n tai chinh, hodc khung hoang ngan hang, khi ma nhu cau
CBDC va céc tai san an toan ting cao dong thoi cing luc. Dé tranh sy thiéu hut tréi phiéu

chinh phu trén thi truong trong nhitng giai doan do, NHTW c6 thé can che‘ip nhan mot

¢ Trong mé hinh nay tién dién tir cha NHTW dwoc goi chung 1a CBDC.
7 Xem thém Goodfriend (2016), Kimball va Agarwal (2015) va Rogoff (2016).
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pham vi tai san rong 16n hon dé dam bao cho CBDC. Quyét dinh viéc loai tai san cu thé
nao du diéu kién cho viéc mua tai san dé kiém soat ngudn cung CBDC sé& phu thudc vao
mot loat cac yéu té bao gdm kha ning chip nhan rii ro va cac muc tiéu khéac lién quan dén
bang can ddi tai san cia NHTW va muc tiéu mé rong tién té. Vi du, trong mot nén kinh té
c6 muc ng chinh phu rat thép nhung phﬁn 16n cac giao dich dugc thyc hién béng thanh
toan dién tit, c6 thé s& chép nhén mo{t pham vi tai san ddm bao rong hon so vai trong nén

kinh té c6 thi trudng no chinh phu 16n.
Ho4an chuyén giira CBDC va tién giri

Trong mo6 hinh CBDC tiép can dai tra, nguoi giri tién ¢6 thé rat CBDC theo nhu ciu nhur
rit tién gidy cia NHTW. Khi nguoi giri tién rat CBDC khoi tai khoan tién giri ctia minh
thi ngan hang thuong mai s& ghi giam s6 du ctia nguoi giri tién va chi tra CBDC qua tai
khoan CBDC clia ngudi giri tién tai NHTW. Két qua 1a bang can di tai san ctia ngan hang
bi giam boi s6 tién rut ra, trong khi d6 ddi ngudi giri tién chi don gian 1a chuyén d6i mot
tai san (tién giri) cho mot tai san khac (CBDC) va khong c6 thay dbi chung vé quy md
bang can dbi tai san cta ho (Hinh 6). Tac dong tong thé trén bang can dbi tai san clia ngan

hang gidng nhu trudng hop bi rat tién mit.

Theo Meaning va ctg (2018), trong md hinh nay c6 hai rii ro lién quan dén viéc hoan

chuyén giira CBDC va tién giri:

- Ruiro do gidm vai tro trung gian cta ngan hang

- Rui ro do chuyén d6i hang loat sang CBDC
Ruii ro do giam vai tro trung gian cuia ngdn hang

Viéc cho phép ngudi giri tién rat CBDC theo nhu cau c6 anh hudng dang ké dbi v6i van
dé tai trg cua ngan hang va thanh khoan, vi cac ngan hang s& mét ca tién giri va CBDC,
CBDC sé& duoc chuyén qua tai khoan CBDC cua nhém phi ngan hang tai NHTW
(Broadbent, 2016). Néu su dich chuyén tir tién giri sang CBDC khéng duoc bu dép boi
viéc dich chuyén tir CBDC sang giri tién bdi cac chii thé khac, diéu nay s& 1am giam cau
vé tién giri cua ngan hang thuong mai va lam thu hep quy mé bang can déi tai san ctia ngan
hang. Nhitng diéu nay c6 thé dit ra thach thirc ngay cang 16n dbi véi tinh bén viing cua

cac mo hinh kinh doanh ngan hang hién tai.

Tuy nhién viéc lam suy gidm vai tro trung gian ciia caic NHTM ciing 1a diéu ma cac NHTW
s€ can can nhac va phu thudc vao mirc do san sang thay thé vai tro truyén thong cta cac

NHTM trong viéc cung cap phuong tién thanh toan dién tir. Nhiing rii ro nay da dugc cac
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nha hoach dinh chinh sach nhan manh (Broadbent, 2016; Carney, 2018) va dit ra thach
thire thyc sw ddi véi tinh kha thi cia CBDC.

Riii ro do chuyén doi hang loat sang CBDC

Mot van d& nira lién quan dén viéc hoan chuyén tir tién giri ngan hang sang CBDC d6 1a
véan dé rat tién hang loat tir tién giri ngan hang sang CBDC. Khi xay ra truong hop nay s&
thu hep ngudn tai tro va giam thanh khoan (d6i voi CBDC) cta ngan hang, diéu nay s&
budc NHTW phai bu dip cac ngudn vén ma ngan hang thuong mai bi mét. V& mit ly
thuyét, cac NHTW c¢6 thé quan 1y dugc nhiing rii ro ndy bang cach giam quy mo s tién
bi rit ra nhu phai thong bao trude cac khoan rat CBDC 16n, khong tra 14i cho s6 du vuot
qué mot mirc xac dinh hoac &p phi ddi véi s6 du 16n bat thuong, gidi han s6 tién chuyén
khoan hang ngdy. Tuy nhién can luu ¥ rang, viéc kiém soat ndy s& anh hudng dén tinh hap
dan ciia CBDC va han ché kha ning thay thé tién giri ngan hang. Chinh vi thé mot thach
thirc chinh d6i véi NHTW 14 x4c dinh muc danh doi téi uu gitra viée thic ddy su phat trién
CBDC dé c6 nhitng tdc dong cua chinh sach tién té va han ché tao ra cac rai ro On dinh tai

chinh mai.
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Hinh 4. Bang cin dbi tai sin cac khu vue truéce va sau khi c6 CBDC

Truong hop khong c6 CBDC

Tai san no
Tién giay

Tai san co

Trai phicu

Du trir

Tai san ng
Tién gui

Tai san co
Cho vay
Trai phicu

Du trix Von chu so hitu

Tai san no
Cho vay

Tai san co
Tién giri

Trai phiéu

Von chu sé hiru

Cb phiéu ngan
hang
Nguodn: Tong hop cua tac gia

Truong hop c6 CBDC
NHTW
Tai san co Tai san ngo
Trai phiéu
Trai phiéu CBDC
NHTM
Tai san co Tai san ng
Cho vay Tién giri
Tréi phiéu
CBDC Vén chu sé hitu
Khu vue phi ngan
hang

Tai san co Tai san ng

Tién gui

Trai phiéu

Von chu s¢ hitu
Co phi€u ngan
hang
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Hinh 5. Bang cin dbi tai san cac khu vure trueée va sau khi NHTW mua céc tai san
tai chinh
Truong hop khong c6 CBDC Truong hop c6 CBDC
NHTW
Tai san c6 Tai san nQ Tai san co Tai san ng
Trai phiéu Tién gidy Trai phiéu
CBDC

Trai phiéu

Khu vwe phi ngan

hang
Tai san co Tai san ng
Tién guri Cho vay

Tai san co

Tai san ng

Tién gui

Trai phiéu Trai phicu

Von chu s¢ hiru

Von chu sé hiru

Cb phiéu ngén
hang

Cb phiéu ngén
hang

Ngudn: Tong hop cia tac gia

22



Hinh 6. Bang cin ddi tai sian cic khu vue khi chuyén déi gitra CBDC va tai khoan

tién g

Tai san ng
Tién g

Tai san co

NHTM

Tai san ng
Tién gri

Tai san co
Cho vay

CBDC Vén chu sé hitu

Tai san co
Tién gui

CBDC

Trai phicu

Tai san ng

Von chu s¢ httu

Cb phiéu ngan
hang

Ngudn: Tong hop cia tac gia

Khu vwe phi ngan

23

hang

CBDC Vén chu sé hitu

Tai san co
Tién gui

CBDC

Trai phiéu

Tai san ng

Von chu s& hitu

Cb phiéu ngan
hang




Anh huéng ciia CBDC dén chinh sach tién té cia NHTW

Nhu da trinh bay ¢ phén trude, CBDC c6 thé hoat dong nhu tién mat va khong duogc tra
1ai. Trong diéu kién kinh té binh thuong, cac cha thé kinh té s& mubn giit tién cua ho
trong cac tai khoan ngan hang thay vi nam giit CBDC vi tién giri ngan hang duoc chi tra
1ai. Tuy nhién, trong trudng hop cd nhitng rui ro, bat 6n vé kinh té hodc xay ra hién rat
tién hang loat khoi hé thong ngan hang thi CBDC sé& 1a mot lya chon khac ngoai tién
mit. CBDC dugc bao dam hoan toan boi NHTW, khong c6 nguy co mat gia va luu trix
v6i s6 luong 16n d& dang. Véi viée dé dang chuyén sang CBDC sé& cang 1am gia ting toc
d6 rut tién hang loat. Nhu vdy, viéc giam vai tro cta trung gian tai chinh (trong truong
hop nay, NHTW sé& déng vai trd nhu NHTM) s& tryc tiép 1am giam hiéu qué cua chinh
séch tién te.

Mait khac, mot sd nghién ctru cho rﬁng CBDC dugc chi tra 1ai s€ co6 cac tdc dong truc
tiép dén cac chu thé kinh té va 1am ting hiéu qua cta chinh sach tién t&. Theo phuong
thirc ndy, cac chu thé kinh té ciing c6 thé chuyén tir tién giri ngan hang sang CBDC, diéu
nay c6 thé 1am giam tién guri ciia cac ngan hang. Viéc rat tién giri chuyén sang CBDC
c6 thé thuc day cac ngan hang canh tranh tién guri, va diéu nay c6 thé lam tang 14i suat
tién giri va lai suat cho vay, mic du l4i sut chinh sach khong ting.

Mot sb nude phat trién hién dang co 1ai suét chinh sach am8, va murc 13i suit Am thuong
khong ap dung véi 13i sudt tién giri. Nhung NHTW c6 thé tinh 13i suat 4m dbi voi
CBDC?, do d6 s& truyén tai 13i suit chinh sach 4m hiéu qua hon cho nén kinh té. Diéu
nay s& loai trir dugc van dé gidi han thap hon zero (zero lower bound problem) ctia chinh
sach 13i suat (vi du: Goodfriend (2016) va Dyson va Hodgson (2016)). Tuy nhién, c6
mot diém luu ¥ quan trong d6 1a néu CBDC du kién sé& chi 1a phan bd sung cho tién
mat'®, do d6 van con ton tai gii han ddi véi viée truyén tai hiéu qua chinh sach 13i suat
am. Néu murc 13i sudt am d6i voi CBDC du 16n, cac chu thé kinh té cudi cung c6 thé sé
chon viéc nam giir tién miat thay vi CBDC, ngoai ra viéc ap dung lai suat am ddi véi
viéc ndm giit tién 1a trai nguoc vai loi ich ciia cong ching. Cubi cing, voi CBDC, céac
NHTW c6 thé thuc hién tién truc thang (helicopter money)'! nhu mot cong cu bd sung
cho chinh sach tién té (vi du: Dyson va Hodgson (2016)).

Tém lai, tdc dong tiém tang ddi véi chinh sach tién té tir viéc phat hanh CBCD la khong
10 rang, viéc phat hanh CBDC hién tai la rat han ché'?, va con mang tinh phong doan.

6. TIEN KY THUAT SO CUA NGAN HANG TRUNG UONG: NHIN RA
THE GIOI

8 Nhat, Thuy Dién, Thuy Si va Pan Mach.

% Theo Skingsley (2016), viéc nay c6 thé duoc thuc hién thong qua viéc giam sb du trén tai khoan cta cac chi
thé kinh té, hodc CBDC khéng dwoc mua lai ding theo gia tri.

10 NHTW Thuy Dién xem ddng e-krona (CBDC ban 1¢) 1a mét loai tién b sung cho tién mit (Sveriges Riksbank
(2018))

"'NHTW thyc hién chinh sach néi 16ng dinh lwong, ting cung tién truc tiép cho cong chiing ma khong cin sy
trung gian ciia cc to chirc tai chinh

12 Hign tai chi c6 Ecuador 14 d3 phat hanh CBDC va thét bai trong viéc duy tri no.
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Xu hwéng

Mot khao sat gan day ciia Barontini va Holden (2019) vé viéc phat hanh CBDC cua 63
NHTW céc nuéc va ving lanh thd dai dién cho gan 80% dén sd thé gidi (trong d6 co
Viét Nam) cho thiy 70% s6 NHTW dugc hoi déu dang (hodc s& sém) tham gia CBDC.
Mot s6 ngin hang trung wong cho biét rang ho dira vao nghién ctru duoc thue hién boi
cac t6 chuc qudc té (dic biét 1a BIS) hodc mang ludi khu vuc (vi du: Nhom tu van
FinTech cia CARICOM). Hon mét nita s6 NHTW dang xem xét CBDC bén 1¢ va ban
budn, chi ¢6 1/3 s6 NHTW quan tdm dén CBDC ban 1¢ va 1/8 s6 NHTW chi quan tdm
dén CBDC ban budn (Hinh 6).

Hinh 7. Hoat dong ciia NHTW déi véi CBDC

Tham gia CBDC Loai hinh CBDC

2018

2017

_ .

HCo mKhong m Wholesale CBDC = General purpose CBDC Both

Nguon: Barontini va Holden (2019)

Nhiéu NHTW ctia ca cac nén kinh té da phat trién 1an méi n6i da tién hanh mé phong
céc hé thong thanh toan ban budn trén nén tang sb cai phan tin nhu Ngan hang Canada,

Uy ban Tién té Singapore, Ngan hang Dy trit Nam Phi.

Tat ca cac NHTW da bat dau dy an CBDC bang cac nghién ciru 1y thuyét va khai niém
va thuong chia sé nhirng nghién ctru ca minh véi muc tiéu gia ting hiéu biét chung vé
linh vue nghién ciru méi nay. 50% NHTW trong s6 nay da chuyén sang thir nghiém trén
cac hoat dong thuc t& dé kiém dinh céc cong ngh¢ moi. Chi c6 5 NHTW da tién hanh
chay céc du an thir nghiém, bao gdm du 4n e-peso ctia Uruguay (Hop 2).

Cac NHTW ciing ting cudng hop tac v6i nhau dé tién hanh cac cong viéc kiém dinh y
tuong thuc té, chang han nhu thanh toan hay giao dich ching khoan xuyén bién gidi.
Céc dy 4n hop tac ndi bat co thé ké dén 1a du an Stella giira ECB va Ngan hang Nhat
Ban, du 4n giita Ngan hang Canada, Co quan Tién té Singapore, Ngan hang Anh.
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Hép 2: Céc du an thir nghiém CBDC ciia Thuy Pién va Uruguay

Bio cao cua BIS cho thiy Thuy Dién va Uruguay 1a hai qudc gia dang din dau du an phat hanh
CBDC (general purpose) dé sir dung ctng véi tién mit.

Pong e-krona ciia Thuy Dién: ty 1¢ sir dung tién mat ciia Thuy Dién giam dang ké trong nhiing
niam gan day, cu thé giam tir gan 40% nam 2010 chi con khoang 12% nam 2018 (Sveriges
Riksbank - 2018). Cac cong ty ban 1¢ cia Thuy Dién du béo ty 1& nay tiép tuc giam cho dén khi
chi phi chép nhan thanh toan bang tién mat gia ting dén muc tién mat khong con duoc chip
nhan trong tuwong lai. Trudc tinh hinh nay, diu nam 2017, NHTW Thuy Dién Riksbank da bat
dau du 4n e-krona (dong krona dién tir) va cong bd bao cdo 1an 2 vao thang 10/2018 véi ndi
dung chinh 1a ty 1& sir dung tién mat & nudc nay dang sut giam va chinh phu can thuc hién vai
trd ciia minh doi vai thi truong. Va cong cu dé thuc hién né chinh 1a déng e-krona, c6 thé duogc
st dung bén canh tién mat va hé théng thanh toan dién tir hién hanh.

Pong e-krona nhiéu kha nang s& “duya trén gia tri” (nghia 12 khong phai tai khoan). Tuy nhién,
cong nghé s cai phan tan hién nay van trong giai doan phoi thai. Ngan hang Riksbank cé y
dinh thuc hién mot nén tang noi cac bén cung cép dich vu thanh toan (Payment Service
Providers — PSP) bang dong e-Krona c6 thé két ndi va phan phdi loai tién nay.

Thuy Dién dang tiép tuc giai doan thir nghiém tiép theo d6i v6i dong e-krona thanh toan trudc,
khong tra 13i va c6 thé truy xuét giao dich trudc khi dua ra quyét dinh phat hanh dong e-krona
chinh thtrc.

Pong e-Peso ciia Uruguay: NHTW Uruguay vira hoan thanh chuong trinh thtr nghiém CBDC

“general purpose”. Chuong trinh nay 1a mot phan ctia chuong trinh tai chinh toan dién cta chinh
phit tir nam 2011. K& tir khi chuong trinh dugc ban hanh, s lugng ATM tai Uruguay di ting
dang ké, tuy nhién khdi luong tién rat khong ting trong khi tién mat trong luu thong giam.

Trude nhiing thay ddi nay cling nhu dé tiép tuc theo dudi muc tiéu mo rong tai chinh toan dién,
NHTW Uruguay da bt tay thuc hién chuong trinh thir nghiém vao thang 11/2017 nham ban
hanh, luu thong va thir nghiém dong e-Peso. Cac dong tién s c6 ménh gia khac nhau da duoc
ban hanh dé luu thong trén mot nén tang co tén “e-note manager”. Nén tang nay dong vai tro
dang ky thong tin chi s¢ hitu ctia cac dong tién s6. NHTW Uruguay khong sir dung cong nghé
sO cai phan tan (DTL). Tong cong da co tong cong 20 triéu e-Peso duoc ban hanh, trong d6 7
triéu dugc cac PSP phéan phéi — ddy 1a nhimg cong ty c6 luong tién giri twong tmg tai NHTW.
Céc c4 nhan va doanh nghiép co thé nam giir tdi da 30.000 e-Peso (khoang 1.000 USD) trong
cac vi dién tir. Viéc chuyén tién dién ra ngay lap tirc va théng qua mang ngang hang, qua dién
thoai di dong str dung tin nhén hodc tmg dung e-Peso.

Dy an thtr nghiém dugc cho 13 thanh cong va két thuc vao thang 4/2008, sau giai doan nay céac
dong e-Peso bi hity. NHTW hién dang trong giai doan danh gia va xem xét nhiéu van dé quan
trong, nhu murc d6 an danh ciia e-Pesos, c6 tra 13i cho cac dong tién nay hay khong, vai tro sau
cung cia NHTW va cic tac dong sau xa hon ciia né ddi v6i nén kinh té va cac hoat dong kinh
doanh.
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Dong co

Pong co quan trong nhat dé cac NHTW phat hanh CBDC la (gia ting) mirc d6 an toan
trong thanh toan va hiéu qua ctia hé thong thanh toan ndi dia. Pong co it quan trong nhét
1a tai chinh toan dién ddi véi CBDC ban budn va hiéu qua thanh toan xuyén bién gidi
ddi véi CBDC ban 1é.

Cac NHTW ciing cho biét dong co phat hanh CBDC ban 1¢ 1a do tinh hinh sir dung tién
mit ngdy cang giam ciing nhu chu truong giam ty 1& sir dung tién mat trong nén kinh té
thong qua phat trién cac hé théng thanh toan dién tir. P6i voi CBDC ban budn, céc
NHTW xem viéc giam sat cac giao dich, an toan va hiéu qua thanh toan d6i v6i ngudi
sir dung cubi cung 1a nhirg dong co quan trong.

Trién vong

Vé trién vong phat hanh CBDC, 85% s6 NHTW khong ¢ du dinh (hoic rét it kha ning)
phat hanh bét ky loai CBDC nao trong ngan han (1-3 nam). Khéng c6 NHTW nao du
dinh s& phat hanh CBDC ban budn (wholesale CBDC) trong ngan han, nhung c6 hai
NHTW dén tir cac nén kinh t& méi néi 1a xem xét phat hanh CBDC ban 1é (general
purpose/retail CBDC) trong ngan han. Trong trung han (6 ndm) thi chi c6 mét NHTW
du dinh s€ phat hanh CBDC bén buon. Hau hét cac NHTW van chua chéc chin réng loi
ich cua viéc phat hanh CBDC s& 16n hon chi phi cua vi¢c phat hanh CBDC.

Hinh 8. Khi niing phat hanh CBDC trong ngin han va trung han

General-purpose CBDC

Trung han I. _

0 20 40 60 80 100

m Very likely mSomewhat likely Possible Somewhat unlikely m Very unlikely
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Wholesale CBDC

Trung han _
Ngén han _
0 20 40 60 80 100

H Very likely ®Somewhat likely ® Possible mSomewhat unlikely B Very unlikely

Nguon: Barontini va Holden (2019)
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Bang 3. Tién ky thuat s6 cia NHTW: Nhin ra thé giéi

Pa phat hanh thir nghiém

Pang nghién ctru

Budéc diu tir chéi ap dung

Quﬁn dio Marshall
Nam 2018, Quin dao Marshall

tuyén bd tao ra mot loai tién ky
thuat s6 chinh thirc méi, duoc goi
la Sovereign (SOV), sau khi ban
hanh Pao luat vé Sovereign
Cryptocurrency nam 2018. SOV
sé tré thanh tién phap dinh cua
qudc dao nay, gibng nhu Do la
M§. Quéc gia nay dit muc tiéu
huy dong 30 tri¢u do la tir cong
déng cho du an SOV, trong do,
15 triéu d6 la s€ danh cho Neema
dé phat trién loai tién k¥ thuat sb
nay. Qudc gia nay khoi xudng
SOV d¢ huy dong tién mat cho
céc chi tiéu va thuc day nén kinh
té. Nha cung cép vi thong minh
Blockchain, Tangem, da tuyén
bd hop tac véi SOV, trong d6 ho
dong y san xudt cic gidy bac
ngan hang dya trén nén ting
blockchain cho tién ky thuit sb
chinh thuc
Marshall.

cua Quan dao

Canada

NHTW Canada cho rang trong
nén kinh té khong dung tién mit,
thu nhap tir phat hanh tién cua
chinh phu khéng con dang ké. Do
d6, phat hanh CBDC s& 1a ngudn
thu nhap thay thé cho chinh phu.

NHTW Canada ciing dé cap dén
cac loi ich tiém tang khac cua
CBDC nhu phi giao dich va tai
chinh toan dién cling nhu nhugc
diém an danh cua loai tién nay.
NHTW Canada két luan rang
can nghién ctru thém trude khi
quyét dinh phat hanh loai tién

nay.

Pirc

Sau khi tién hanh nghién ctru ky
ludng vé CBDC, vao ngay 5 than
nam 2018, Bo Tai chinh Dtrc tuy
b, c6 qua nhiéu rui ro dé phat ha
CBDC vao ltic nay, do d6 tir chdi
theo dudi viéc phat hanh CBDC.

Pa phat hanh thir nghiém

Dang nghién ciru

Budc dau tir chdi ap dung

Singapore

Thai Lan

Thuy Si

13 https://www.alt-m.org/2018/03/29/the-worlds-first-central-bank-electronic-money-has-come-and-gone-

ecuador-2014-2018/
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-Singapore da c6 nhitng budc
tién dai trong viéc thir nghiém
CBDC. Thang 6/2017, MAS da
cong bd bao cdo co tén Du an
Ubin — dy 4n bién d6 la
Singapore thanh dang tién s6
trén nén tang chudi khdi va tién
hanh thir nghiém giao dich
xuyén bién gidi. Nam 2018,
Giam dbc diéu hanh cia Co
quan tién t& Singapore, da cong
khai chi trich y tuong vé mot
CBDC. Sau tuyén b vé chu dé
nay, khong c6 thém thong tin

nao vé SGD da duoc cong khai.

NHTW Thai Lan (BoT) da
nghién ctiru vé CBDC trong vai
nam qua. Thang 6/2018, BoT da
cong bd du an phdi hop giira
BoT va cac ngan hang Thai Lan
nham phat trién “mot cach thirc
thanh todn lién ngan hang mai
bang CBDC”.

Theo BoT, viéc phat hanh
CBDC giup giam chi phi va thoi
gian xac thyuc so voi hé théng
hién hanh.

NHTW Thuy Si cho rang viéc p!
hanh CBDC khoéng mang lai nhi
loi ich cho hé théng tién té hién-
cling nhu chinh sach tién té cia

quoc gia nay.

Iran

Sau c4c cam van thuong mai
ctia My, Iran tuyén bd s& phat
hanh tién mat ma cua riéng
minh, dng tién nay s& dugc neo
v6i dong tién chinh thirc cua
qudc gia, Rial. Ngan hang Trung
wong Iran (CBI) gan day da
soan thao cac quy tic méi lién
quan dén tién mat ma, trai
nguoc voi 1énh cAm trudc do.
Tuy nhién, van c6 nhirng han
ché giao dich dbi véi viée sir
dung cac loai tién k¥ thuét sb

nay ¢ trong nudc.

Israel

Trudc sy phat trién ctia nganh
cong nghiép tién mat ma o
Israel, NHTW Israel dang xem
x¢ét phat hanh CBDC. Pai di¢én
Bo Tai chinh cho biétviéc phat
hanh CBDC nham giam cac
giao dich bang tién mat trén toan
qudc, dong thoi ngan chin hanh
vi tron thué va rira tién. Mot du
thao khung phap 1y da dugc ban

hanh vao diu nam 2018.

Vuong qudc Anh
Ngan hang Anh d3 tién hanh cac

nghién ctru dé phan tich cac rui
lién quan dén CBDC va két ludn
rang CBDC nhiéu kha ning kho
co tac dong tiéu cuc ddi voi kha
nang thanh khoan va tin dung ca

nhan trong nén kinh té.

CBDC c6 thé anh huong dén lgi
nhuén cla cac ngan hang thuong
mai mot khi cac ca nhan va doar
nghiép khong con nam giir tién 1
Théng ddc Ngan hang Anh tuyé
Anh rat c6i mé voi trién vong pl
hanh CBDC nhung s€ khong thuy

hién trong tuwong lai gan.

Venezuela

Pong Petro (PTR) duoc gidi
thiéu vao thang 12 nam 2017, 1a

Trung Quéc

Ngan hang Nhan dan Trung
Quéc (BPoC) di nghién cuu

Hong Kong

Trong khi Trung Qudc dai lyc d:
trong qua trinh chuén bj phat hai
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mot dong tién bo sung cho dong
Bolivar Venezuela (VEF) va dé
vuot qua cac 1énh trirng phat cua
My. Theo chinh phu, Petro dugc
dam bao boi dau, khi ddt, vang

va kim cuong.

CBDC tur kha lau. Phong Nghién
ctru Tién s6 da duge thanh lap

cho muc dich nay.

-Théng ddc BPoC ciing thira
nhan rang sy phat trién cua tién
s6 qudc gia 1a “xu huéng cong
nghé khong thé tranh khoi” va
gitp 1am giam ty 1¢ sir dung tién
mat.

Tuy nhién, c¢6 thé Trung Qudc
kha than trong trong viéc phat
hanh CBDC vi nhiing tac dong
khoé du béo cta n6 ddi véi su dn
dinh tai chinh va chinh sach tién

té cua nudc nay.

tién mat ma cua minh thi Hong
Kong lai cho ring CBDC khong
vu thé so voi hé thong tién té hié

tai.'

Senegal

DPong eCFA 1a mot phién ban sb
cta tién té qué)c gia, CFA Franc,
da dugc phat hanh tr¢ lai vao
thang 12 nam 2016. Pong eCFA
duoc tao ra bdi mot ngan hang
dia phuong, Banque Régionale
de Marchés (BRM) va
eCurrency Mint Limited, mot
cong ty co tru s ¢ Ireland voi
hoat dong 14 hd trg cac NHTW
tao ra cac loai tién té k¥ thuat

14
A

SO.

Giai doan thtr hai cua dot phat
hanh eCFA 14 trién khai dong

The Bahamas
NHTW cua Bahamas da tuyén

bo tung ra mot loai tién mat ma

thi diém cho quan dao nay.'

Vi¢c phat hanh loai tién nay
nhim tao ra dich vu thanh toan
hién dai hd tro cho cac ho gia
dinh trén quan ddo vi nhiéu ngan
hang thuong mai da thu hep quy
mo va rat khoi cong dong, nén
khong c6 dich vu ngan hang cho

dan ching.

Han Québc

NHTW Han Qudc (BOK) tuyén
vao thang 6 nam 2018, ho phén «
viéc phat hanh CBDC, vai ly do
phi cao cho xi hoi va cac van dé
rui ro dao dirc. Theo BOK, viéc

hanh CBDC s& giy ra mét sb kh
khan nhat dinh lién quan dén co
va viéc thyc thi chinh sach tién t

cua quoc gia nay.'6

14 https://cointelegraph.com/news/hong-kong-central-bank-digital-currency-not-clearly-superior-to-existing-

infrastructure

15 http://www.jamaicaobserver.com/latestnews/Bahamas_to_introduce_digital currency
16 http://www.koreatimes.co.kr/www/biz/2018/06/367_250860.html
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tién k¥ thuat s ¢ cac qudc gia
chau Phi khac bao gom Niger,
Togo, Benin, Burkina Faso va

cac quoc gia khac.

Tunisia

Day 1a qudc gia dau tién trén thé
giéi phat hanh mot loai tién k§
thuat sé (dong e-Dinar) chinh
thirc dugc nha nudc dam bao

vao nam 2015.

Uruguay
Uruguay (BCU) 1a mot trong

nhitng quéc gia dan dau trong
thir nghiém CBDC. Thang
11/2017, NHTW Uruguay da
trinh bay dy an thir nghiém phat
hanh va st dung phién ban sb

ctia ddng peso Uruguay.

Theo du an nay, 10.000 nguoi
st dung mang ANTEL — cong ty
vién théng qubc doanh, c6 thé
tai phan mém vi dién tr. 20 triéu
peso Uruguay da dugc phat
hanh trong dot phat hanh dau
tién.

BCU ciing nhan dinh rang “day
1a quy trinh thir nghiém, co thé
thanh cong hay that bai. Nhung
CBDC sé& c¢6 cong nang nhu tién
thong thuong va sém mudn
cling s€ dugc phat hanh tai

Uruguay”.

Hién tai khong c6 thém thong tin

sau giai doan thir nghiém.

Nhit Bin

Nhat Ban d4 bac bo y tudng vé
loai CBDC khi Ph6 Théng ddc N
hang Nhat Ban (BOJ) phat biéu t
cuc vé anh huong cia CBDC ddi
hé thong tai chinh. Vao ngay 22
thang 10 nam 2018, Pho Théng d
Masayoshi Amamiya cho rang: «
nhiéu khia canh chung ta can xen
xét, lidu nd c6 thyuc sy gop phan ¢
thién hi¢u qua cua céc chinh séach
chinh hay 6n dinh tai chinh”."?

UAE va Saudi-Arabia
Vao ngay 29/1/2019, Ngan hang

Trung wong Cac Tiéu vuong

qudc A Rap Théng nhat

Ha Lan

NHTW Ha Lan (DNB) da dua ra
¥ tuong phat hanh mot loai tién

k§ thuat sd. Trong Tong quan vé

17 http://www.asahi.com/ajw/articles/AJ201810220027.html
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(UAECB) va Co quan Tién té A
Rap Saudi (SAMA) d3 cong bd
su hop tac trong viéc khoi dong
du 4n tién ky thuat sb “Aber”.
Aber s€ dugc sir dung trong giao
dich tai chinh gitra hai nudc.
Mot trong nhing Tiéu vuong
quéc A Rap Théng nhét, Dubai,
d3 cong bd tién mat ma cua
riéng minh vao thang 10 nam
2017. Emcredit, mdt cong ty con
cua Dubai Economy va Object
Tech Group Ltd, tir Vuong qudc
Anh, s€ hop tac dé tao ra
emCash, CBDC cua Dubai.
Pong emCash s& trd thanh mot
giai phép thanh toan chinh thirc
cho céc dich vu cta chinh phu
va khu vuc phi chinh phu tai
Dubai.

chién lugc thanh toan ciia DNB
cho giai doan 2018-2021, nghién
ctru phat hanh CBDC d3 dugc dé
cap mdt vai lan. DNB cho rﬁng
viéc phat hanh CBDC c6 nhiing
loi ich tiém niang nhung ciing

thdy nhiing tré' ngai.

Peru

Peru da phat hanh PeruCoin, mot
loai tién mat ma duoc nha nudce
dam bao dua trén nén tang
Ethereum blockchain. PeruCoin
duogc dua ra dé thic day giao
dich tién té k¥ thuat s6 va gia
tang viéc st dung tién mat ma
trong dan chung. Mdc du c6 vé
nhu duge nha nude hau thuan,
nhung du 4n dugc quan ly boi
mdt cong ty co tén Bits2u. Cong

ty ndy nam trong danh sach canh

Norway

NHTW Norway, da nghién ctru
cac van dé lién quan dén viéc
phat hanh CBDC trong mdt bao
céo dai 55 trang. Béo céo nay dé
cap dén céac cach tiép can, loi
ich va han ché co thé co tir viée
phat hanh CBDC.'8

18 https://static.norges-bank.no/contentassets/166efadb3d73419¢8¢501947 1be26402/nbpapers-1-2018-

centralbankdigitalcurrencies.pdf?v=05/18/2018121950&ft=.pdf
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bao vé hoat dong ICO cua Uy
ban chiing khoan My (SEC).
Hoat dong ICO dudng nhu cling
khong thu hit dugc nhiéu su

quan tam.

Sweden

Thang 12/2017, NHTW Thuy
Dién (Riksbank) da cong b ké
hoach hanh dong cua giai doan 2

— du an tién so e-Krona.

Nguyén nhan chinh cho sy ra
doi cta du an nay la ty 1€ st
dung tién miat giam dang ké.
Néu duoc thuc hién, dong e-
Krona ¢6 thé van hanh trén hai
hé théng: dya trén gia tri va dya
trén tai khoan. Trong do6, dong
e-Krona tai khoan c6 thé sé
duoc van hanh trén nén tang
chudi khbi.

Kha nang ban hanh CBDC cua
Thuy Dién 1a khé cao, trén co s&
Thuy Dién dang tham vong trd
thanh nén kinh té khong st dung

tién mat dau tién trén thé gidi.

Lién minh kinh té A - Au
(Eurasia)

Do 1énh trirng phat méi cua My
vao thang 8 nam 2018, B Tai
chinh Nga tin rang viéc phat hanh
mot loai tién ky thuat s6 duge hd
trg béi Lién minh kinh t& A-Au
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14 tit yéu. Lién minh A-Au duoc
thanh 1ap vao ndm 2014 va bao
gdém nam qudc gia thanh vién 1a
Nga, Belarus, Kazakhstan,
Armenia va Kyrgyzstan.

Nguén: Tong hop ctia nhém nghién ctru
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8. TIEN KY THUAT SO CUA NGAN HANG TRUNG UONG VA HOAT
PONG CUA NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM"

Tién k¥ thuat sé v6i chirc ning va hoat dong ciia NHNN Viét Nam theo luét dinh

Két qua khao sat cua Barontini va Holden (2019) cho thay chi ¢6 2 NHTW dén tir cac
nén kinh té méi ndi 1a c6 du dinh phat hanh CBDC trong ngin han, td mo vé viéc liéu
NHNN Viét Nam c6 xem xét phat hanh CBDC trong thap nién t&1 hay khong? Trong
phan nay, chung toi s& thao luan vé mbi lién hé giita CBDC véi cac hoat dong ctia Ngan
hang nha nudc (NHNN) theo Luat NHNN. Theo quy dinh ciia Luat NHNN 2010, NHNN
Viét Nam thyc hién chtrc ning quan 1y nha nudc vé tién té, hoat dong ngan hang va
ngoai héi; thuc hién chirc ning ciia Ngan hang trung wong vé phat hanh tién, ngan hang
ctia cac to chie tin dung va cung tng dich vu tién té cho Chinh phu.

Luat NHNN 2010 ciing quy dinh hoat dong ctia Ngan hang Nha nudc nham 6n dinh gia
tri dé)ng tién; bao dam an toan hoat dong ngan hang va h¢ théng cac to chuc tin dung;
bao dam sy an toan, hiéu qua cta hé théng thanh toan qudc gia; gop phan thic day phat
trién kinh té - xa hoi.

Céc quyét dinh lién quan dén tién k¥ thuét sb can tra 11 cho cdu hoi liéu viéc phat hanh
déng tién nay c6 ho trg cho NHNN dat dugc cac muc tiéu va thyuc hién d?ly du cac chuc
nang cua minh hay khong, hay cang lam cho hoat dong cuia NHNN thém kho khan.

Trong sd cac chirc nang cia NHNN Viét Nam thi cac van d& lién quan dén viéc phat
hanh tién, thanh toan va hé théng thanh toan s€ 1a trong tdm cuda vi¢c thdo luan lién quan
dén cac muc tiéu cua tién ky thuat s6. Cac van dé quan ly chinh sach tién té va on dinh
tai chinh cling git mot vai tro quan trong.

Pht hanh tién

Theo Luat, NHNN la co quan duy nhat phat hanh tién gidy, tién kim loai, vi thé NHNN
phai thuc hién chirc ning nay hiéu qua nhét vi loi ich cua cong chung. Viéc phat hanh
CBDC c6 phuc vu tdt cho hoat dong nay khong? Ddi v6i mot x3 hoi ma viée s dung
tién mit dang giam xudng nhanh chong va cé nhiing lo ngai vé viéc cac doanh nghiép
khong chdp nhén thanh toan bang tién mat (nhu nhing gi dang xay ra tai Thuy Dién) thi
NHTW budc phai xem xét phat hanh loai tién méi c6 thé dap img yéu ciu nay. Tinh dén
nam 2017, tién trong luu thong tai Viét Nam 1a hon 977 ngan ty ddng. Viéc st dung tién
mat tai Viét Nam dang c6 khuynh hudng gia ting, diéu nay thé hién qua ty 1é tién trong
Iuu thong/GDP ctia Viét Nam hién nay van con kha cao, ting tir mirc 11,8% trong nim
2000 Ién muc 19,5% trong nam 2017 (Hinh 9). Vi vay mbi lo ngai vé viée giam thanh
toan béng tién mat mot cach nhanh chong khong tdn tai & Viét Nam hién nay, do do day
c6 thé khong phai 1a yéu t6 chinh dé xem xét viéc phat hanh CBDC & Viét Nam. Hon
nira, trong bdi canh hién nay rat khé dé c6 thé danh gia cac chi phi lién quan dén viéc

19 B4o c4o chuyén sau vé chil dé nay s& dwoc xuét ban trong thang 11/2019
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thiét 1ap va van hanh mot hé thong tién k¥ thuat s, ciing nhu rat khé dé danh gia cac
khoan tiét kiém lién quan dén chi phi phat hanh tién gidy.
Hinh 9. T¥ I¢ tién trong luu thong/GDP (%)

20.0% 19.5%
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15.0% 13.8% 14.8%

15.0% 14.7%
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Nguon: Tinh toin ciia tic gia tir dir liéu ADB
Thanh todn va hé théng thanh todn

Tai Viét Nam, hé théng thanh toan lién ngan hang (IBPS) di vao hoat dong tir nam 2002,
NHNN Vi¢t Nam da lién tyuc nang cép va hién dai hoa hé théng nay va dugc danh gia la
kénh thanh to4n nhanh nhét tai Viét Nam hién nay véi thoi gian thyc hién mgt 1énh thanh
toan chi dién ra khong qua 10 gidy (Lé Van Hai, 2018). Trong nam 2018, hé thong thanh
todn dién tir lién ngan hang da xur 1y an toan 137,6 tri€u giao dich véi gia tri 73 triéu ti
ddng, gap 13 lan GDP, twong tmg muirc ting 25% va 24% so v6i ndm 2017. Bén canh
do, hé théng thanh toan di¢n tr bu trur ty dong cho cac giao dich ban 1¢ (ACH) véi nhiéu
tinh nang, tién ich maoi cling dang dugc xay dung, hoan thién dé c6 thé di vao van hanh
trong nim 2019.2° Ngoai hé thong thanh toan IBPS con ¢ hé théng xir 1y thanh toan da
té tai Vietcombank (VCBMoney) va cac hé théng thanh toan song nhu: Vietcombank
(h¢ théng VCB-Money), Vietinbank (hé théng INCAS), BIDV (hé théng BIDV
Homebanking), Agribank (hé théng VBA).

Nhu vay vo1 mot hé théng thanh toan tuong d4i hién dai & Viét Nam hién nay, li€u c6
can thiét phai c6 mét tién k¥ thuat ) hay khong 1a mdt van dé dat ra. Nhom nghién ctru
nhan théy rﬁng & mot sb quéc gia, bao gém Pan Mach va Uc, da quyét dinh rﬁng ho

khong can phai phat hanh tién k¥ thuat s, vi hé thdng thanh toan ¢ cac qudc gia d6 da

20 https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/he-thong-thanh-toan-dien-tu-lien-ngan-hang-xu-ly-1376-trieu-giao-
dich-1043751.html
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dap tmg dugc nhu ciu va cho phép nguoi thu hudng st dung ngay sb tién vira dugc

chuyén vao tai khoan ctia minh.
Ngoai ra, can phai xem xét dén hé thong thanh toan cho tién ky thuat s dugc phat hanh:

- C6 thé tich hop tién k¥ thuat sd nay trong hé thong thanh toan hién c6, hay phai
thiét 1ap mot hé théng thanh toan méi?

- Néu thiét 1ap mot hé théng thanh toan mdi thi loai tién ky thuat sb nay co cho
phép thanh toan dugc thuc hién thong qua cac phuong tién thanh toan khac nhau
va két ndi chiing v&i nhau khong? Noi cach khac, nguoi tra tién va ngudi nhan
tién co6 thé sir dung cac phuong tién thanh toan khac nhau khong? Hé théng nay
c6 thé ting sy canh tranh trong hé thong thanh toan va dan dén sy du thira cia

hé thdng thanh toan.
Diéu hanh chinh sdch tién té

Tién ky thuat s6 s& anh huong nhu thé nao dén viéc diéu hanh chinh sach tién té cua
NHNN Viét Nam? Dé loai tién nay dong vai tro thay thé cho céc cong cu hi¢n dugc su
dung bai NHNN hién nay nhu cac khoan tién gui (vay) c6 14i suat tai (ttr) NHNN hoic
thong qua hoat dong thi truong ma, thi tién k¥ thuat sd nay phai duoc tra 13i suat. Tuy
nhién, nhin chung, cic cong cy hién tai da cho phép NHNN quan 1y téi wu chinh sach
tién té cua minh. Tién ky thuat sb ¢co thé dong vai tro 1a mgt cong cu chinh sach tién té
bd sung hay khong doi hoi phai c¢6 nhimng thao luan va nghién ctru chuyén sdu ma trong
tam xem xét 1a ¢6 nén phat hanh tién k§ thuat s6 hay khong ciing nhu cac tac dong tiém
tang caa CBDC d6i vé6i viée truyén tai chinh sach tién té.

On dinh hé thong tai chinh

Mot trong nhitng muc tiéu cia NHNN Viét Nam 1a duy tri sy 6n dinh cta hé thong tai
chinh. Tién k¥ thuat s6 c6 tac dong dang ké dén hé thong tai chinh, dic biét 1 hé théng
ngan hang. Mic du tién ky thuat s6 c6 thé gop phan gia ting su canh tranh trong hé
thdng tai chinh, nhung né ciing c6 thé tao ra nhirg anh hudng tiéu cuc dén sy 6n dinh
ctia hé thong, nhu giam cac ngudn tin dung cho hé théng ngan hang. Do vay, day ciing
1a mot van dé quan trong can phai xem xét vé cac riii ro va bat logi ma CBDC mang lai.

Cic van dé khac

Ngoai muc tiéu chinh di trinh bay & trén thi con c6 mot sb van dé khac can dugc xem
x¢ét lién quan dén CBDC tai Viét Nam.

Rao cin vé cong nghé

Fung va Halaburda (2016) da dit ra cau hoi rang “liéu NHTW c6 loi thé so sanh trong

viéc phat hanh mot loai tién k¥ thuat sé hay khong khi ma dang & tinh trang thiéu thi
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truong va chuyén mén k¥ thuat”. Nguoc lai, NHTW Trung Qudc va NHTW Chéau Au
da nghién ctru va thir nghiém xem li¢u cong nghé hién tai c6 kha nang va da do tin cay
dé duoc cac NHTW st dung hay khong. Nén tang ctia mot dong tién d6 13 niém tin cia
cong ching d6i véi NHTW trong viée dam bao gia tri cua tién té. Néu cong nghé sir
dung cho CBDC khong dat dugc diéu nay (vi du: céc van dé vé an ninh mang), thi uy
tin cia NHTW s€ bi anh hudng.

HG tro cho linh vwe cong nghé cao

Linh vuc cong nghé cao ddc biét la cong nghé tai chinh (fintech) & Vi¢t Nam dang trong
giai doan du cta qua trinh phét trién. Dé hd trg cho su phat trién ctia cic doanh nghiép
fintech, Théng d6c NHNN da ban hanh Quyét dinh 382 (ngay 16/3/2017) thanh lap Ban
chi dao va T giap viée vé linh vuc fintech cia NHNN. Tién ky thuat s6 ¢o thé hd tro
cho fintech, tir 46 dong gbp vao ting trudng kinh té trong ngan han va trong dai han do

chuyén mén héa trong cac linh vuc c6 ning suat trong ddi cao.
CBDC va viéc théng ké khu vwe “chwa dwoc quan sdt”

Thi twéng Chinh phu da phé duyét Dé 4n Thong ké khu vuc kinh té “chua dugc quan
sat” - hay con duoc goi 1a khu vuc kinh té ngam - duoc khai quat 13 kinh té ngam, kinh
té bat hop phap, kinh té phi chinh thirc chwa dugc quan sat, kinh té tu san, tu tiéu cua hd
gia dinh va hoat dong kinh té bi bo sot trong chuong trinh thu thap dit liéu théng ke.
Nhu da trinh bay & trén, mo6 hinh CBDC dya trén DTL ¢6 thé hd tro cho viéc théng ké
nay. Tuy nhién, viéc ap dung cac phuong tién thanh toan hién dai khac, nhu hé thong
thanh toan ngay 1ap tirc cho cac giao dich ban 1¢ (ACH) dy kién di vao van hanh trong
nam 2019, cling s€ gop phﬁn hd tro cho viée théng ké nay. Chinh vi vay, CBDC voi viéc

hd tro thong ké kinh té ¢ thé chua phai 1a trong tim xem xét hién nay.
9. KET LUAN
Cac NHTW déu dang tién hanh nghién ciru vé CBDC, tuy nhién viéc xem xét CBDC

dat ra mot thach thirc méi, rat phtrc tap va tao ra su khong chic chian dang ké dbi véi
cac NHTW. Theo d6, viéc ddnh gia CBDC doi hoi phai phan tich can than cac loi ich
va rui ro ¢ thé phat sinh tir CBDC. Hon nita, mirc do phan @mg cta cac qudc gia lién
quan dén tién k¥ thuat sé va CBDC 1a rat khac nhau va diéu nay phan anh nhiing khac

biét vé co cau kinh t€, nhan khau hoc, khau vi rui ro, va nang luc va khuon kho thé che.

Tir Iy luan va thuc tién da phan tich & trén, ching toi nhan thay viéc nghién ciru sw phat
trién ciia CBDC trén thé gi6i co mot y nghia quan trong d6i voi NHNN Viét Nam.
Day la mot van dé quan trong lién quan dén su phat trién tién ky thuat s6 ctia cac NHTW
trén thé gidi. Mot vai NHTW & cac nude phat trién dang xem xét vi¢c phat hanh CBDC,
dic biét 1a NHTW Thuy Dién. Mic du chwa c6 NHTW nao phat hanh tién k¥ thuét sd
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cho dai chiing va mot s6 NHTW (nhu NHTW Dan Mach) da tuyén b rang ho khong
quan tdm dén viéc phat hanh CBDC. Tuy nhién, néu mét s qudc gia quyét dinh phat
hanh CBDC thi quyét dinh ciia ho c6 thé tac dong dén cac dong tién chu chdt trén thé
gidi va didu nay ciing co thé s& anh hudng dén quyét dinh ciia cac NHTW khac néu viéc
phat hanh tién ky thuat sb tao ra cac két qua tich cyc. Chinh vi thé, theo ddi lién tuc su
phat trién trong linh vuc nay s& c6 nhitng ham ¥ chinh sach quan trong vi n6 s& giup
NHNN Viét Nam c6 nhitng phan tmg pht hop va can thiét d6i véi nhiing thay d6i dién
ra & cac qudc gia khac.

Dé thay 10i két, chung t6i muon y ciia David Andolfatto, Pho Thong ddc Ngan hang Dy
trir Lién bang St. Louis: “CBDC rat hira hen nhung khong c¢6 nghia 14 n6 sé& tro thanh

9921

hién thuc”2! dé thay 10i két, va tit nhién, chi c6 thoi gian méi c6 thé tra 16i cho diéu nay.
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