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TIEN TE KY THUAT SO VA HE THONG TIEN TE
TOAN CAU THE HE MOI

TS. Lé Pat Chi, Khoa Tai chinh - UEH
Th.S§y Trwong Trung Tai, Khoa Tai chinh — UEH
Th.S§ Nguyén Triéu Pong, Khoa Tai chinh - UEH

TOM TAT

Trong nhimg nam gan day, tién té k§ thuat s6 da phat trién ca ¢ khia
canh tién té tu nhan va tién té do ngan hang trung wong phat hanh. Céc cot
mdc quan trong bao gdm viéc thanh 14p M-Pesa & Kenya nim 2007, Bitcoin
nam 2009, Libra/Diem vao nam 2019. Hay viéc cong bd tién k¥ thuat sb
ctia NHTW Trung Qudc - Nhan dan té ky thuat s6.... Piéu nay dua dén mot
sd qubc gia thich nghi nhanh chéng nhung ciing c6 nhiéu qudc gia van chua
chu dong trong nghién ctru va trién khai. Viét Nam dugc xép vao nhom céac
qudc gia chua chii dong trong nghién ctru ma chi ding ngoai quan sat. Viéc
thiéu nhitng hiéu biét can thiét vé nén tang k¥ thuat phirc tap va nhing lo
ngai vé cac anh hudng co6 thé c6 cia tién sb 1én nén kinh té khién cho phan
g cua cac chinh phi tré nén bi dong va tiém an nhiéu rui ro. Bai nghién
ctru nay dugce thuc hién nham phan tich céac van dé co ban cua tién té k§
thuat sd, trinh bay mot sé truong hop dién hinh cua tién sé do Ngan hang
Trung uong phat hanh va cac anh huéng cua tién sb 1én hé thong tién té. Tur
d6 bai viét dua ra kién nghi cac giai phap ddi voi Chinh phi dé thich ung
v6i su phat trién cia tién té s6 trong thoi ky mai.
Tir khoa: blockchain, chinh sdch tién té, ngdn hang trung wong, tién ky
thudt so.

1. GIOI THIEU

Khéi niém tién ky thuét sé duoc gidi thiéu 46 ngay sau vu pha san
lich sur cia ngan hang Lehman Brothers, sy kién danh dAu thoi diém bat
dau ctia cudc khung hoang tai chinh 16n thir hai trong lich sir. Trong sudt
khoang thoi gian sau d6, khi ma cac giam dbc diéu hanh, cic nha lam
luat ¢ gang xac dinh cac phuong phap va cach thirc hiéu qua dé dua nén
kinh té vao trang thai 6n dinh nhu truée thi mot nhom nhod cac k¥ su
quyét dinh tiép tuc theo dudi ¥ tuéng vé tién k§ thuat s6. Du cho tién sb
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dd bat dau tir nhitng thap nién 90 va c6 hang ngan cac phat kién méi
dugc tao ra ké tir d6, n6 van con an chua rat nhiéu thua chua duge kham
pha hét.

Tién k§ thuat s (digital currency) 1a dang thuc tién té ton tai dudi
dang dir liéu may tinh duoc sinh ra nham thay thé cho tién gidy hoic tién
xu, khi str dung can phai thong qua phan mém va hé théng may tinh két ndi
internet. Tién ky thuét s6 thoi dai ngay nay thuong dugc chia lam hai loai
chinh d6 1a tién dién ttr truyén thong (don vi str dung van la tién phap dinh
do Ngan hang Trung Uong phat hanh) va tién mat ma (don vi tién té hoan
toan ma&i do hé théng may tinh duoc 14p trinh sin phat hanh doc 1ap). Cudc
cach mang tién k¥ thuat s6 that su bit diu véi sy xudt hién ciia nhom thir
hai chinh 1a tién mat ma (crypto currency), ma mot san phim thanh cong
nhat dén thoi diém hién tai 1a dong tién Bitcoin, da gay anh huéng manh mé
dén thi truong tai chinh. Tham chi, that khong khoa truong khi nhiéu nha
nghién ctru cho rang thi trudng tai chinh toan ciu da hoan toan thay doi khi
hang ngan ty USD da dugc phan b vao thi truong tién sb thé hé méi, cac
giao dich tai chinh dugc ty dong hoa bdi doan ma lap trinh sin, mot thé gioi
ma tit ca tai san duoc sd hoa va duoc cong khai mot cach “4n danh”.

Tién mat ma st dung co ché mat ma hoc hién dai va duoc quan ly boi
hé théng may tinh phi tap trung (decentralized system) v&i cac thuat toan tu
dong trong nén tang chudi khdi (blockchain). Theo Satoshi (2008) thi tién
mat ma ¢ rat nhiéu vu diém vuot troi nhu: (1) Tinh an toan: néu sb lugng
may tinh hoat dong trong mang ludi (node) di 16n thi kha ning bi tin cong
boi mot ké tin cong mang (hacker) gan nhu rat kho xay ra, nguoi tin cong
phai chiém quyén kiém soat gan nhur 50% sd lugng méy tinh trong hé thong
méi co thé diéu chinh thong tin dit liéu tién mat ma; (2) Tinh an danh:
thong tin ca nhan ciia mot ngudi duge mat ma hoa, giup quyén riéng tu
duge dam bao khi tham gia hé thong; (3) Tinh tiét kiém: trung gian thanh
toan (nhu ngan hang) dugc giam thiéu khién chi phi trung gian thanh toan
khong con 1a van dé trong hé théng tién mat ma, tham chi cac hop dong
truyén thong nhu L/C (hop dong tin dung thu) ¢ thé duge thay thé bai hop
dong thong minh (Smart contract); (4) Tinh nhanh chéng: véi sy cai tién vé
téc do internet trén toan cau thi tbc do thanh toan trong nén kinh té s& ting
1én gép nhiéu lan; (5) Tinh ning chdng lam phat ty dong: hé thdng tién mat
ma dugc diéu tiét mot cach tu dong trong h¢ théng dé tranh viéc sinh ra qua
mirc can thiét khién cho ty 1 lam phat ting 1én khéng mong mudn ma
khong can c6 mot trung tam diéu phdi nhu ngan hang trung wong.
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Hinh 1: M5 hinh tién dién tir truyén thong (s6 cai tap trung) va tién s thé
hé méi (so cai phi tap trung)

Nguon: Tdc gia

Véi rat nhiéu tinh ning ndi trdi nhu vy, trong nhitng nim gan day
chung ta da chung kién tién mat ma phat trién mot cach nhanh chéng va
lién tiép ¢6 rat nhiéu loai tién mat ma méi ra doi. Mot trong nhirng loai hinh
tién mat ma thanh cong nhét va duoc chép nhan thanh toan nhiéu nhét hién
nay la Bitcoin. Mic du ciing con nhiéu khuyét diém khi trién khai trong
thue té nhung tién mat ma Bitcoin di giy ra con dia chin toan cu va lam
déy lén mot cudc cach mang trong linh vuc tién t&. Pién hinh trong cudc
cach mang tién té nay 1a Trung Qudc, mot trong nhimg qudc gia co nén
kinh té 16n nhét thé giéi da chinh thirc trién khai s6 hoa ddéng nhan dan té,
dua vao luu thong dong tién sé do Ngan hang trung wong phat hanh cho
nhirng giao dich mua sdm tiéu ding ctia ngudi dan tai mot s6 thanh phd 16n.

Nhu vy, tién méat ma co thé 1a hinh thai tiép theo cua tién té (sau tién
gidy) trong thoi dai moi. Didu nay khién rat nhiéu Chinh phu lang ting vi
khong theo kip su thay d6i nhanh chong ctia nén kinh té toan cau, ho khong
thé hoan toan pht nhan sy ton tai va luu hanh nhung ciing khong thé ngay
1ap trc chap nhan tién sb thé hé mai vi thiéu di cac co so phép 1y ciing nhu
quyén luc chi phdi cung tién trong nén kinh té. Tuy nhién, c6 mot diéu dé
nhén thiy 1a cac qudc gia bit dau xay dung mot chinh sach tién té thoi ky
mé&i nham thich ung voi su tdn tai cla tién mat ma, tham chi c6 mot lan
song cac qudc gia bat dau tr xdy dung tién mat ma trd thanh tién phéap dinh
(Fernandez-Villaverde & cong su, 2020).
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Trude xu thé cta thoi dai, Viét Nam khong thé ding ngoai cudc. Tuy
nhién, ciing gidng nhu mot sé qudc gia khac, ching ta dang lung tung khi
dbi xtr v6i tién mat ma. Thu tuéng Chinh phu di yéu cau co quan quan ly
tién té 1a Ngan hang Nha nudc ra soat lai khung phap 1y ddi véi tién mat
ma, sau d6 Ngan hang Nha nudc dd co nhitng hanh dong tiép theo 1a han
ché tit ca giao dich mua ban c6 lién quan dén tién mat ma (hodc tién 40)
thong qua chuyén khoan trén hé théng ngan hang, dong thoi ra thong bao
tat ca viéc cung Gng, phat hanh, s dung tién mét ma 1 hanh vi vi pham
phép luat.

Céc phan tng nay s& lam han ché su phat trién cta tién mat ma tai thi
treong Viét Nam, song liéu rang chung ta hanh xtr nhu vy ¢6 hop ly chua?
Viéc han ché phat trién tién mat ma tai Viét Nam c6 1am can tr& qua trinh
tién vao nén kinh té 4.0 nhu Tha tuéng Chinh phii dang khuyén khich tat ca
moi thanh phan kinh t& hay khong? Néu ching ta pht nhan sy ton tai va
phat trién ctia tién mat ma thi chinh sach tién té thoi ky méi c6 thé s& khong
theo kip su phat trién cta nén kinh té thé gioi.

bung truéde van dé nay, ching ta can 1am rd su khéac biét cia tién mat
ma so v6i tién té truyén théng va nhimg thach thirc ma no dit ra. Trong dé
su (mg xir cia Ngan hang Trung wong (NHTW) s& quyét dinh sy phat trién
trong tuong lai ctia hé thong tién sb thé hé méi. Co ché ty dong cua tién sb
s& chi phdi toan b nén kinh té, s& khién nén kinh té ting trudng tot hon hay
khong, hay sé& lam gia tang nhitng bat 6n khi khong c6 ban tay can thiép cua
con ngudi. Tat ca nhitng vin dé nay déu cén phai duoc tim hiéu va nghién
ctru. Bai nghién ctru nay dugc thuc hién nham phan tich cac dic tinh vu viét
clia tién mat ma, mdi twong quan vdi tién té truyén thdng va cac thach thirc
dbi v6i hé thdng tai chinh hién hiru dé tir d6 nhimg nha 1am chinh sach c6
thém thong tin tham khao khi dé ra cac chinh sach ung xt voi tién s6 thé hé
méi, hodc chuén bi cho mot déng tién sd cta Viét Nam trong tuong lai, diéu
ma gan nhu khé ¢6 thé né tranh.

2. NHUNG CQOT MOC PHAT TRIEN CUA TIEN SO THE HE MOI
2.1. Giai doan y twong (1995 — 1998)

Y tudng ve ti€n sO mdi lan dau tién dugc nghi dén vao cudi nhiing
nam 80 cua thé ky trudce, khi moi nguoi hinh dung vé mot dang tién té duogc
gtri di ma khong dé lai dau vét cling nhu khong can thong qua cac hé thong
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tap trung (vi du cac Ngan hang) dé ching thuc giao dich. Trong nam 1995,
chuyén gia mat ma ngudi My 1a David Chaum trién khai mot dang tién mat
mi an danh dugc goi 1a Digicash. Py dugc xem 1a hinh thii sém ctia cac
khoan thanh toan dién tir ma & d6 yéu cau nguoi st dung phai cai dat phan
mém dé co thé rat tién ra khoi ngan hang va cin phai duoc ma hod thanh
chudi cac ky tu trude khi giri di cho ngudi khac. Bit Gold, thudng duge goi
la tién than ciia dong Bitcoin, dugc thiét ké vao nam 1998 béi Nick Szabo.
N6 yéu cau nguoi tham gia phai cung ung kha nang tinh toan dé giai quyét
cac bai toan ma hod, va nhitng ngudi giai duoc s& nhan cac phan thuong.
Néu chung ta két hop céc y tudng cia Chaum va Szabo cung vi nhau thi sé
tao ra mot san pham gin nhu twong tu dong Bitcoin ngay nay. Tuy nhién,
c6 mot didu ma Szabo khong thé giai quyét duoc chinh la cac dir lidu giao
dich dién tir c6 thé duoc sao chép mot cach dé dang néu khong c6 mot hé
thong tap trung dé quan 1y va kiém soat. Phai chr dén mot thap nién sau do,
mot ngudi bi 4n voi bat danh 13 Satoshi Nakamoto xudt ban mot tai liéu
sach tring (whitepaper) c6 tua dé “Bitcoin — A Peer to Peer Electronic Cash
System”, tir d6 ky nguyén cta tién mét ma chinh thirc bit dau.

2.2. Giai doan khéi diu (2008 — 2010)

Vao ngay 31 thang 10 nam 2008, Satoshi Nakamoto — tén goi tr xung
cua mdt nhém lap trinh vién 4n danh xuét ban sach tréng (tai licu k¥ thuat)
vé dong tién Bitcoin, mot hé thdng tién dién tir ngang hang ma trong d6 ong
mo ta vé chirc ning ciia mang ludi cac chudi khdi (Blockchain) ciia dong
Bitcoin. C6 thé thdy rang nhém cua Satoshi da khéi dong du an Bitcoin tir
ngay 18 thang 8 nam 2008 khi ho mua sin tén mién Bitcoin.org ngay tai
thoi diém d6. Mot diém dang luu y 1a néu nhu khong cé cong nghé
Blockchain thi Bitcoin va tit ca cac dong tién mat ma khac diéu khong thé
duoc tao ra.

Lich str cta Bitcoin, dong tién mat ma dau tién bat dau tir day. Satoshi
Nakamoto “dao” khéi ddu tién ctia mang luéi Bitcoin vao ngay 3 thang 1
nam 2009. Khdi dau tién cua 50 Bitcoin duge xem 12 khdi khoi tao (Genesis
Block), va ngay 12 thang 1 ciing danh d4u giao dich dau tién 10 Bitcoin cua
Nakamoto guri cho Hal Finney, mot 1ap trinh vién mdy tinh. Bitcoin duong
nhu khong ¢6 gia tri trong vai thang dau xuit hién. Sau thang sau khi dong
tién nay bat dau duoc giao dich, gia tri déng Bitcoin nhé hon 14 cents. Vao
thang 5/2010, chiéc banh pizza dit nhat trong lich st dugc mua bing
10.000 Bitcoin va dén dau thang 11 gia Bitcoin tang 1én 36 cents trudc khi
6n dinh xung quanh mtrc 29 cents.
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2.3. Giai doan thi truong hinh thanh (2010 — 2013)

Du cho chua dugc nhiéu nguoi biét dén, Bitcoin di cho thdy gia tri
ctia n6 c6 thé tang 1én mot cach nhanh chéng. Thang 2 nam 2011, gia mot
Bitcoin ting 1én $1,06 va khi bai viét vé dong tién mat ma xudt hién trén to
Forbes & My, n6 da tang 1én $8.89 vao cudi thang 5.

Sau khi mot bai viét trén trang gawker.com xuat ban mot ciu chuyén vé
su hip dan cua tién mat ma trong cong dong budn ban chit giy nghién trén
mang vao ngay thang 6/2011, gia Bitcoin tién dén con sb $27, ting gip ba
1an chi trong mot tuan. Tong gi tri giao dich cua Bitcoin dat $130 triéu. Tuy
véy, dén thang 9 thi gia lai giam xubng quanh mirc $4.77. Tai thoi diém nay,
trong khi Bitcoin dang bi phé phan vi dugc str dung trong céc giao dich trén
cac trang web den (dark web) nhu 14 Silk Road thi cac dong tién ma hoa khac
bét diu duoc ra mit nhu Litecoin, Namecoin va Swiftcoin dé tao sirc ¢p canh
tranh trén thi truong. Tong gia tri von hod cua Litecoin dung thtr 2 trén thi
truong va theo sau bdi Namecoin va 7 dong tién mét ma khac.

Nam 2012, gia Bitcoin ting truéng 6n dinh va quy tai trg Bitcoin
(Bitcoin Foundation) duoc thanh 14p vao thang 9 nham muc dich thuc day
su phat trién va Gng dung cta dong tién mat ma nay. Ciing trong nim nay,
mot dong tién mat ma khac 1a Ripple duoc hinh thanh va tai trg béi cac nha
dau tu mao hiém.

Nam 2013, nhitng ngudi nim giit Bitcoin da thit bai trong viéc dong
thuan cac nguyén tic giao dich mai, tir d6 dan dén sy chia tach cia dong
Bitcoin (Bitcoin forks) va cac chudi khéi bi phan thanh hai mang lu6i hoat
dong riéng biét. Cung thoi diém nay, cac qudc gia khac nhau trén thé giéi
dang tim cach tot nhat dé tmg xtr voi tién mat ma. Thai Lan cAm st dung
Bitcoin dudi moi hinh thirc va tuyén bd giao dich bang tién mat ma 1a bat
hop phép. Bo truéng Bo Tai chinh Dirc khong chip nhan Bitcoin nhu dong
tién chinh thuc nhung co thé xem n6 nhu mot don vi hach toan nham chuéan
bi mot khung phap 1y trong tuwong lai dé danh thué vao cac giao dich dua
trén bitcoin. Tuong ty Thai Lan, Ngan hang Nhéan dan Trung Qudc (PBC)
cAm cac dinh ché tai chinh sir dung bitcoin va diéu nay da lam gia tri cua
déng tién mat ma giam di mot cach rd rét. Tai thanh phé Vancouver &
Canada thi nguoc lai, may rut tién tu dong (ATM) bang dong bitcoin dau
tién da duoc lép dat.
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2.4. Giai doan bung phdt gian ldn (2014 — 2015)

Su an danh va hé thong chung thuc phi tap trung khién cho cac dong
tién mat ma tré thanh nhimg khoan dau tu sinh loi va co hoi cho céc loai
hinh t0i pham.Vao thang 1 nam 2014, Mt.Gox, san giao dich bitcoin 16n
nhat tai thoi diém dé bi sup do va phai tuyén bd pha san, gy thiét hai
850.000 bitcoin cho cac nha dau tu. Du rang khong thé biét chinh xac diéu
gi dd xay ra, nhung nhiéu ngudi cho ring cac dong bitcoin cua nha dau tu
trén san Mt.Gox da bi trom dan theo thoi gian tir nam 2011 va ban lai trén
cac san giao dich khac dé doi léy tién mat. Dén mot ngay cac nha dau tu
kiém tra lai cac vi tién ctia minh thi thdy chung hoan toan trong rdng.

Nam 2015, mét 16 héng bao mat di lam san giao dich Bitstamp ¢
Chéau Au bj tdn cong nhung may man hé théng da phuc hoi trd lai vai ngay
sau d6 va khong c6 khach hang nao bi thiét hai. Co thé thay cac vu tan cong
vao cac san giao dich tién mat ma khong chi 1a nhimng sy kién don 1¢ ma
ngay cang tré thanh mot mbi de doa 1on ddi véi cac nha dau tw. Mot s6 san
giao dich gio ddy con cung cdp cac goi bao hiém cho cac nha diu tu néu
ching may xay ra cac tinh hudng tuong tu. Ngoai ra, nhitng ngudi giao dich
tién mat ma dugc khuyén ring nén sir dung cac vi cimg (hardware wallet)
hogc vi mém (software wallet) dé luu trir tién mat ma thay vi dé né trén san
giao dich.

2.5. Giai dogn tién mit ma tré thanh mét hién twong va xu thé trén
toan cau (2016 — 2020)

Nim 2016, tién mat ma tiép tuc tr¢ thanh mot trao luu chinh trong Iinh
vuec tai chinh coéng nghé. S6 luong cac may ATM dé rat tién mit tir bitcoin
tang tir 500 dén dudi 900 chi trong vong mot nam. Cong ty goi xe ndi tiéng
Uber & Argentina chuyén sang thanh toan bang bitcoin va hé thdng tau dién
qudc gia & Thuy Si ciing chdp nhan cho khach hang chi tra bang bitcoin.

Gia bitcoin ¢ thoi diém nay ciing ting déu hing nam, tir $434 déu nam
2016 tang 1én $998 vao thang 1 nam 2017. Ciing trong nam 2017, bitcoin
trai qua mot dot nang cép dé tao ra mot nhanh chudi khdi méi 1a bitcoin
cash nham muyc tiéu ting kha nang xtr Iy hé thong trén quy mé 16n. Cong
dong nguoi sir dung bitcoin dan mé rong ra & khip cac Chau luc. Nhat Ban
thong qua luat cho phép bitcoin tro thanh dong tién hop phap trong thanh
todn va ngan hang Skandiabanken & Na Uy tich hop tai khoan bitcoin vao
trong hé théng thanh toan ciing nhu nhin nhan bitcoin nhu 13 mét tai san
dau tu trén thi truong.
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Mot df“mg tién mat ma khac ndi 1én manh mé trong nam 2017 va
chiém vi tri thir 2 trén thi truong 1a Ethereum. Dac diém ndi bat cua déng
tién nay chinh 14 hop dong thong minh duoc tich hop vao hé théng, mé ra
tiém nang st dung cho rit nhiéu cac du an khac nhau. Tuy viy, ciing c6
nhiéu hé théng tién mat ma khac canh tranh v6i Ethereum nhu Cardano hay
Tezos, khién cho tong gia tri von hoa cua tién mat ma trén thi truong ting
truong nhanh chong.

Nam 2018, tiap doan dién tir hang dau thé giéi Samsung xac nhan
dang san xudt vi xir Iy dé phuc vu viéc dao tién mat ma. Nhiéu chinh phu
& Chau Au hop tac ciing nhau dua ra cac quy dinh cu thé cho dong tién
nay ciing nhu hinh thanh cac sang kién méi cho hé thong tién té ciia qudc
gia va khu vuec.

Mang xa hoi Facebook cong bd du 4n dong tién Libra va Trung Qudc
duge du bao 1a nén kinh té ddu tién phat hanh dong tién ky thuat sb cua
ngan hang trung wong (CBDC) 14 hai trong s6 nhimg su kién quan trong
nhét cua nam 2019. Du cho bitcoin dan duge xem nhu 1a mot dang tai san
dau tu trén thi truong, nhung Uy ban ching khoan My (SEC) van hoan toan
cAm hinh thtrc quy hoan d6i danh muc bitcoin (bitcoin ETF) xuat hién trén
thi trudng. Trong nim nay, thé gidi ciing chimg kién hang loat cac san giao
dich tién mat mi bj tin cong bat chip nhimg canh bao vé an ninh mang va
16 hong bao mat trude do.

Nam 2020, gia Bitcoin tiép tuc ting va pha v& hang loat cac ky luc
trude d6. Tong gia tri von hod cua bitcoin dat khoang $500 ty véi gia mdi
bitcoin tién sat $30.000 vao thoi diém cudi nam. Xu huéng phat hanh
CBDC tir Trung Qudc lan rong ra nhiéu qudc gia trén thé gidi nhung chinh
Bahamas moi 1a quc gia dau tién trén thé gisi chinh thice cho ra doi dong
tién k§ thuat sé ctia ngan hang trung wong véi tén goi Sand Dollar va ciing
dua trén nén tang cong nghé chudi khédi. Thang 12/2020, san Coinbase cong
b6 ké hoach phat hanh c6 phiéu ra cong chung (IPO) va niém yét trén san
giao dich ching khoan My véi dinh gia khoang $28 ty. Tap chi Fortune
nhan xét ddy 1a mot cot mdc quan trong ctia nganh cong nghiép tién mat
ma, md ra sy minh bach trong diéu hanh cac san giao dich tién mat ma
trong tuong lai.
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3. TIEN KY THUAT SO CUA NHTW VA HE THONG TIEN TE MOI
3.1. Tién ky thudt sé ciia NHTW

Tién k¥ thuét sé cia NHTW (central bank digital currency - CBDC) 1a
tién ky thuat sé do ngan hang trung wong phat hanh c¢6 don vi tai khoan
quéc gia va thé hién nghia vu ng cdia NHTW. C6 hai loai tién CBDC hién
dang dugc phd bién trén thé gigi: CBDC ban 16 va CBDC ban budn.

CBDC “bdn [¢” phuc vu cho nguoi ding cudi (nhu ho gia dinh va
doanh nghiép) cho cic muc dich thanh toan hang ngay, thay thé cho cac
hinh thirc tién xu va tién gidy. CBDC khéc véi cac dang tién chuyén khoan,
vi dién tr, thé thanh toan vi CBDC la nghia vu ng truc tiép cia NHTW, con
cac dang thuc khac 1a nghia vu ng cta cac to chire tai chinh trung gian. Céc
du 4n trién khai CBDC dang ban 1¢ thuong s& nhim dén muc tiéu mé rong
kha nang tiép can dich vu tai chinh cta ngudi dan va doanh nghiép, giup cai
thién tai chinh vi mo va nang cao nang suét lao dong.

CBDC “bdn buén” duge st dung chii yéu trong thi truong lién ngan
hang. Pugc thiét ké dé so dung gitta NHTW va cac NHTM nhim thanh
toan bu trir nhitng khoan tién 16n. Dang CBDC nay gidng voi tién dy trir va
tai khoan thanh toan tai cac NHTW hién nay. Dong CBDC “ban budn” nay
con dugce st dung trong hé théng tai chinh hién dai, noi ma cac token véi
thuat toan tu dong xir ly cac hop dong thong minh dé soat xét vi thé tai
chinh cta cac dinh ché tai chinh va NHTW.

Tinh dén thang 4/2021, theo PriceWaterHouseCooper (2021) thi
trén thé gidi hién nay c¢6 hon 60 NHTW céc nude da tién hanh qua trinh
nghién ctru CBDC va ¢6 mot sé nude da trién khai CBDC trong thuc té.
Trong cac nude trién khai CBDC ban 1é thi ¢6 hai qubc gia 1a Bahamas
va Cambodia d3 dua du 4n tién sb vao thyc tién giao dich. Ngoai ra, céac
du 4an CBDC bén buon thi chua dat dugc sy thanh cong dang ké, chi
khoang 70% du an cong bd 1a dang thtr nghiém, hau nhu chua c6 qudc
gia nao trién khai CBDC ban budn.

V& co s& ha tang cong nghé thi 88% du an CBDC str dung cong nghé
blockchain cho viéc thir nghiém va duy tri hé thong tién ky thuat sb. He
thong blockchain c¢6 nhiéu wu diém ndi troi nhu tinh bao mat cao, tu dong
hoa cac giao dich bang hgp dong thong minh, c6 thé dé dang kiém toan va
giam sat cac giao dich, bao mat thong tin c4 nhan, chuyén hoa dé dang véi
céc loai tai san k¥ thuat sb khac. Cong ngh¢ blockchain da dugc du bao s€
1a cudc cach mang tai chinh ctia x3 hoi, giup cai thién tdc do va chi phi giao
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dich khi lugc bo bét cac cha thé trung gian, giup cho thi truong tai chinh
cong khai minh bach va dé tiép can voi dai da sb nguoi dan.

Hién nay, viéc st dung tién mat ngay cang giam do kha ning thanh
toan dé dang bang thé hodc qua cac tng dung di dong. Mic du rat it kha
nang NHTW s& loai bo tién mat ra khoi hé thdng thanh toan, nhung diéu
nay hoan toan cé thé xay ra do nhitng hiéu ng tiéu cuc cta tién mit. Ban
chét cua tién mat 1a kho theo ddi nén né thuong duoc str dung dé tron thué,
rira tién va phuc vu cho cac giao dich bat hop phap. Tién mat ciing tao ra rii
ro an ninh trong viéc van chuyén tién va thanh toan. Vi vy, cac chinh phu
trong twong lai mudn loai bo tién mat dé giam toi pham va cai thién viéc thu
thué cua minh. Do do, tién s dugc tao bdi cac NHTW nham dam bao
chung van dong vai trd va chtrc nang cia tién. Dua trén nén tang cong nghé,
CBDC c¢6 thé cai thién hiéu qua va an toan cua ca hé théng thanh toan ban
1¢ va cac hé théng thanh toan ban budn cé gia tri 1on. V& mat ban 1é, loai
tién k¥ thuat sb nay co thé cai thién hiéu qua cua viéc thanh toan. Thi du,
thanh toan tai diém ban hang (POS), truc tuyén va ngang hang (Peer to Peer
- P2P). CBDC ciing ¢6 thé c6 loi ich cho cac thanh toan ban budn va lién
ngan hang; vi du, né c6 thé tao didu kién giai quyét nhanh hon va mé rong
thoi gian xtr ly.

Céc giao dich trén CBDC thuong dugc thuc hién dua trén cac ma
thong bao (Token) do NHTW phat hanh. Giéng nhu bitcoin, cach tiép can
nay sé st dung dang cong nghé sd cai phan tan (Distributed Ledger
Technology - DLT) dé xac minh quyén s& hiru mdi ma théng bao va xéac
thue cac giao dich thanh toan ma khong yéu cau su tham gia truc tiép cua
bat ky co quan thanh toan bu trir nao khac. Tuy nhién, ngugc lai véi bitcoin
va cac loai tién ao khac, NHTW sé& xac dinh ngudn cung ctia mi thong bao
CBDC. Chung s¢& dugc ¢ dinh vé mat gia tri danh nghia va dugc coi l1a loai
tién hop phap. Hon nita, NHTW c¢6 thé thiét 1ap cac thi tuc minh bach cac
giao dich, cép nhat va tich hop nhitng giao dich khac vao cac sb cai phan
tan (DLT) nay.

3.2. Mpt s6 CBDC tiéu biéu trén thé givi

Theo xép hang cua to chirc PriceWaterHouseCooper (2021) thi hién
nay trén thé gioi da c6 rat nhidu qudc gia nghién ctru va trién khai dong tién
ky thuat s6 cia NHTW, tham chi dd c6 qudc gia dua vao st dung trong
thuc té.
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Biéu d6 1: Bang xép hang chi s phat trién CBDC cua t6 churc
PriceWaterhouseCooper nam 2021
Nguon:Dit liéu ciia BIS (2020) va phdn tich cia PwC (2021)

3.2.1 Bahamas

Tai Bahamas, qudc gia di dau trong viéc trién khai dong tién CBDC,
vao thang 12/2019 da cho thir nghiém dong Sand Dollar, mot tén goi ky
thuat s6 cia dong Bahamas Dollar. Chi mot thoi gian sau thi dong tién ky
thuat sé nay da chinh thic dugc phat hanh trong luu théng vao thing
10/2020 thong qua cac td chirc duoc cdp quyén (AFI). Moi nguoi dan c6
thé cai dat vi dién tr trén dién thoai di dong hodc qua thé thanh toan vat ly
dé nhan tién sd. Tat ca dir liéu giao dich déu duoc luu trir mdi ngay giup
chinh phu c¢6 thé dua ra cac chinh sach tai chinh vi m6 hiéu qua hon. Chinh
pht Bahamas dua dong tién Sand Dollar vao st dung v6i muc tiéu nham (i)
cai thién hiéu qua hé théng thanh toan ctia Bahamas, (ii) ning cao kha nang
tiép can tai chinh ctia ngudi dan, (iii) ting cudng kha ning phong chdng cac
hoat dong rira tién va tham nhiing.

Vi tién dién tir cta nguoi dan dugc chia 1am 2 loai

Loai 1: Giéi han luu trit $500, va $1.500 gia tri giao dich mdi thang,
vi loai 1 khong can dinh danh dé sir dung va cling khong can tai khoan
ngan hang.

Loai 2: Gi6i han luu trir $8.000, va $10.000 gia tri giao dich mdi
thang, vi loai 2 can phai dinh danh khi st dung va c6 thé lién két dén tai
khoan ngan hang.
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Hinh 2: Giao dién vi dién tir trén dién thoai khi st dung Bahamas CBDC
Nguon: Sanddollar.app

3.2.2 Cambodia

Ngan hang qudc gia Cambodia da trién khai nghién ctru tién k§ thuét
s6 tir ndm 2016 voi du an Bakong — hé thdng thanh toan lién ngan hang dua
trén nén tang blockchain va cong nghé sd cai phan tan (DLT). Tén goi
Bakong duoc ldy tir biéu twong kién tric ¢6 xua trong van hoa ciia nguoi
Cambodia. Dy 4n dugc nghién ctru dé thiét 1ap cac nén tang chay thur
(prototype) trong vong 2 nim sau do, kiém nghiém su tich hop vao hé
thong ha tang ctia Cambodia truéc khi duge sir dung. Chinh phu di kéu goi
mot sd cac to chire tai chinh va ngan hang tham gia thir nghiém va kiém
dinh h¢ thong Bakong trong nam 2018.

Dy an Bakong st dung nén tang céng nghé DLT cua Hyperledger
Iroha. Hyperledger Iroha 1a mot nhanh trong du 4n ma nguén mé duge xay
dung bdi cac 14p trinh vién toan cau nham ning cao tinh tmg dung ctia cong
nghé blockchain trong thuc tién. Hyperledger Iroha phat trién manh & Nhat
Ban, duoc hd tro tu vin bai cong ty SORAMITSU gitp xdy dung cac thuit
todn nang cao tinh bao mat va ting dung cia blockchain phu hgp véi nhu
cau thi truong Cambodia. Du 4n Bakong da st dung nén tang nay dé thir
nghiém trén ca CBDC ban 1¢ va ban buon tai thi trrong Cambodia.
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Hinh 3: M6 hinh hoat dong cia du 4n Bakong
Nguon: Tdc gia

Bakong 12 mot hé théng céc s6 cai phi tap trung, trong d6 chira dir liéu
va két ndi toan bo giao dich trong nén kinh té Cambodia dén thoi diém hién
tai. Khi mot ngudi dan Cambodia chuyén tién tir tai khoan ngan hang dén
tai khoan Bakong s& khong tén phi, cling nhu nguogc lai. Su két ndi thanh
toan toan dién khién cho viéc trién khai Bakong trong thuc té d& dang va
mang dén nhiéu loi ich thiét thuc cho nguoi dan. Cong nghé blockchain
hién dai giup ddm bao an toan, tdc do xur ly giao dich nhanh, tiét kiém va
bao mat thong tin cho nguoi giao dich.

3.2.3 Trung Quéc

Trung Qudc 1a mot trong nhimng nén kinh té 16n nhét thé gidi trién
khai tién k¥ thuat sé vao nén kinh té sém nhét. Du an s6 hoa dong nhan dén
t¢ (NDT) lan dau duoc Trung Quéc cong bd vao nam 2014, va sau dé vao
thang 4/2020 chinh thirc dua vao luu thong thir nghiém tai mot s6 thanh phé
16n. Viée ung dung tién k¥ thuat sd vao nén kinh té dugc Chinh phu cho
rang nham hd tro thanh todn cta nguoi dan, ting cudng hiéu qua cia thi
truong tai chinh, cing ¢b stc manh cho dong ndi té, nang cao kha ning
qudc té hoa dong nhan dan té.

Déng NDT k§ thuat s6 dugce thiét ké voi cac tinh nang dac bi¢t co thé
giao dich truc tuyén hodc ngoai tuyén, nhim dén viéc thay thé cac dang
thire tién gidy va dong xu tai Trung Qudc. Pong tién s6 nay duoc phat hanh
thong qua trung gian 1a cac NHTM, nghia 1a NHTW Trung Qudc s& phat
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hanh tién cho cac NHTM, sau d6 hé théng NHTM s& chuyén tiép dén nguoi
ding cudi. Nhu vay NHTW sé& thu thap dugc dir lidu di chuyén dong tién
nham giam sat dugc hanh vi tién té trong nén kinh té t6t hon.

Dy 4n dong NDT s6 hoa di dugc phat hanh voi luong cung tmg hon 2
ty NDT (twong dwong $300 triéu USD) trong luu thong & tai mot s6 thanh
phé 16n cua Trung Qudc 1a thanh phd Tham Quyén, Té6 Chau, Bao Dinh va
Thanh Dé. Chinh phu Trung Quéc du kién dong NDT s6 c6 thé duoc sir
dung rong rai hon vao dip Thé van hoi mua dong dugc td chirc & Bic Kinh
vao nam 2022. Mic du cac thong tin chinh thirc vé ké hoach trién khai dong
NDT s6 van con chua duoc cong khai, nhung trén cic phuong tién truyén
thong cho thdy Chinh phii Trung Qudc thé hién rd quyét tim sé hod nén
kinh té va dua dong NDT trd thanh mot trong nhitng dong tién tiéu chuan
trong thanh toan qudc té.

SENRER  AFNRRR

" J

Hinh 4: Giao dién phan mém vi dién tr dong NDT s
Nguon: china-briefing.com

Trong giai doan thtr nghiém, NHTW Trung Quédc da tién hanh lva
chon ngdu nhién thong qua x6 s dé chon ra 750.000 ngudi dung thir
nghiém vi dién tir va chi ti€u céc dich vu st dung déng tién sb nay. Nén
tang k¥ thuat ctia dong NDT sb ¢6 phai 1a cong nghé blockchain hay khong
dén nay véan con 1a 4n s vi khong c6 thong tin nao vé diéu dé duoc cong bd
bdi NHTW Trung Qubc. Thé hé thong dong NDT sb s& dam bao mot ché
d6 “an danh c6 kiém soat”.
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3.2.4 O mét s6 quéc gia khdc

Vao thang 9/2018, NHTW Ukraine (NBU) da tién hanh thi nghiém
mot dong tién CBDC duoc goi 13 E-hryvnia. Tong lugng cung dong tién sb
dugc phat hanh 13 5.443 dong E-hryvnia, ha tang k¥ thuat s dung 13 nén
tang blockchain véi dir liéu sb cai phi tap trung, co ché ké toan sb co su
giam sat. Cung v6i viée thir nghiém hoat dong ctia dong CBDC nay, chinh
phu ciing tién hanh nghién ctru nhitng anh huéng ciia dong tién nay 1én su
6n dinh tai chinh cua qudc gia. Téi thang 12/2018 thi du an thi diém hoan
thanh va chinh phii htra hen sé tiép tuc nghién ciru va phat hanh dong tién
CBDC trong tuong lai. Sy cong nhan ctia Chinh phu Ukraine cho thiy tién
s6 ¢o thé hoat dong 6n dinh va khong gdy anh hudng tiéu cuc 1én nén kinh
té vé cac van dé gia ca va 6n dinh tai chinh Ukraine.

Uruguay tién hanh thir nghiém dong CBDC vao thang 11/2017 véi tén
g0i 1a déng e-peso. Du an thi diém kéo dai 6 thang vai 20 triéu dong e-peso
dugc phat hanh cho hon 10.000 nguoi st dung dién thoai di dong. Chinh
pht giéi han mdi vi ca nhan 1a $30.000 va vi doanh nghiép 1a $200.000.
DPdng CBDC ctia Uruguay chi duoc st dung cho mét sé cira hang va doanh
nghiép dugc chon lua thi diém, toan bo ha tang la giao dich ngang hang
(peer-to-peer). Hé théng thanh toan cua e-peso c6 thé dugc thuc hién ma
khong can két ndi internet, ddy 1a diém khac biét dang chu y clia dong tién
nay. Chinh phit Uruguay cho ring déng e-peso van “an danh” nhung c6 thé
duge “truy vét” dé tranh hién tuong rira tién hodc toi pham. Tuy nhién, viéc
thi diém cia NHTW Uruguay khéng c¢6 su tham gia cta cic ngan hang
thuong mai vi vdy khong thé danh gia duogc tac dong cia CBDC 1én nén
kinh té Uruguay.

Ecuador 1a qudc gia dau tién tién hanh thir nghiém CBDC vao nam
2014 véi tén goi 1a dong dinero electrénico (DE). Chinh phu phat hanh
trude cac dong tién sé ndy va sau do6 mot nam thi cho ngudi dan cé thé tai
phan mém tir NHTW duoc phat trién boi mot cong ty vién théng nha nudce
dé str dung trén dién thoai di dong. Dong DE gitip cho Ecuador tiét kiém
hon 3 triéu d6 la My mdi nam cho viéc in ddi tién cii, dong thoi hd trg
chéng d6 la hoa nén kinh té cho Ecuador sau khoang thoi gian dai bi 1¢
thudc vao dong d6 la My ké tir nam 2000. Tuy nhién, dy an cta Ecuador da
bi han ché khi Nha nuéc doc quyén quan ly hé thdng thanh toan ciia dong
DE, diéu nay sau d6 din t6i viéc thi diém bj dimg lai vo thoi han vao nam
2018. Nam 2019, mot dong tién mai cua hé théng ngan hang thuong mai
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tén la Bimo da chinh thirc dugc Chinh phu thtra nhan trong giao dich thanh
toan chinh thirc va c6 kha ning try thanh mot dong CBDC hoan chinh.

Bén canh cac qudc gia ké trén thi nhiéu qudc gia khac ciing da trién
khai va tién hanh thi diém dong tién CBDC trong mot pham vi hep ctia nén
kinh té nhu Thuy Dién, Han Quéc, Thd Nhi Ky, v.v. Trong sé dé phai ké
dén mot sb qudc gia da tién hanh nghién ciru tién CBDC “ban budn” trong
mot thoi gian kha dai dé phuc vu cho hé thdng thanh toan lién ngan hang
nhu Hé)ng Kong, Nhat Ban, Thai Lan, Singapore, Canada, Anh, Phap, Nam
Phi va mot sé qudc gia khac & chau Au. Cac qudc gia ndy c6 cach tiép can
kha than trong di v6i viée trién khai CBDC trong nén kinh té. Tuy nhién tir
nhimg dong thai ctia cac NHTW nay thi tién trinh CBDC dang dan dugc
hinh thanh.

3.3. Tién én dinh tw nhin Diem

Cong nghé chudi khdi (blockchain) tao ra céac tily chon méi cho thanh
toan quéc té phi tap trung, dugc lién két v6i mot loai tién té phéap dinh cu
thé hodc mot gio tién té phap dinh dugc tinh theo mot thuat toan nhat dinh.
Day 1a phdn mém tng dung vao hé thdng ngan hang toan cau hién tuong
dbi lac hau; c6 kha nang 1a mot phuong tién giao dich ¢6 tinh thanh khoan
cao hon nhiéu. Nam 2020, cdc nha san xuét 16n nhat trén thé gioi, nhu
BHP, Vale va Rio Tinto, déu da hoan thanh viéc ban quéang sit trén
blockchain cho cac cong ty Trung Qubc. Cac ngan hang Singapore ciing
tham gia vao cac giao dich nhu thé. Singapore ciing da thtr nghiém cac giao
dich blockchain véi Sberbank ctia Nga. Cong nghé c6 thé dan dén tit ca cac
loai kénh thanh toan méi.

Viéc tham gia cia cic chinh phu, cac to chirc ¢6 uy tin trong chudi
nay co thé tao ra céac tién té on dinh (stablecoin) da tién té trong khu vuec,
ture 1a tao ra cac Bancor khu vuc cho muc dich thuong mai quéc té, co thé
c6 kha nang st dung cong nghé tuong tu trén quy mo 16n hon.

Ngay tai My, vao thang 6-2019, Facebook da tiét 16 ké hoach trién
khai tién dién tir ctia riéng minh (ddéng Libra, hién tai dugc di tén thanh
Diem) vao nam 2020 - két hop v6i hé thong thanh toan k¥ thuat sé toan cau
va hé théing nh4n dang ky thuat s6, thong qua
Facebook/WhatsApp/Instagram Pay. Muc tiéu ddy tham vong cua
Libra/Diem la “tao ra co s& ha téng tai chinh va tién té toan cau don gian,
trao quyén cho hang ty ngudi”, ngay lap tirc thu hut sy cha y cua cac nha
hoach dinh chinh sach, NHTW va cic co quan quan ly trén toan thé gi6i.
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Thong bao nay co6 tinh dot phd, khong phdi vi quy mo 161 htra cua
Libra/Diem (s& cach mang héa hé théng thanh toan), ma 1a tir kha ning c6
thé thuc hién ding 10i tuyén bd boi kha ning tiép can toan cdu cua
Facebook va ngudn luc tong hop cua cac to chirc ung ho du an. Facebook
cung nhiéu thanh vién khéac cua thi truong da thanh 1ap nén hiép hoi Libra
(hién nay 1a hiép hoi Diem). S6 vén gop ban dau cho mdi hoi vién 1a 10
tri¢u dola véi 100 hdi vién. Viéc mo rong hay thu hep hoi vién do hiép hoi
quyét dinh nham gitr 6n dinh gia trj ciia dong Libra/Diem.

Luu trit &
ngan hang
Danh muyc | Vato chic Hiép hoi A ms
12 uv tin . Tién ma hoa
trai phiéu p Diem > Diem
Kho bac (Diem
1 LA s .
I Gian ti€p so Thanh toan, v
| hitu Nen kinh te ban P
L . Cung cap cho
———————— (canhan, [« st me en
A cac hoi vién
doanh nghiép)

Hinh 5: M6 hinh hoat dong cua Diem
Nguoén: Tdc gia

S6 luong tién mad héa Diem moi duoc phat hanh dua trén sy bao
chtng bang mot rd cac tai san tai chinh c6 do bién dong thip, dién hinh nhu
cac trai phiéu Kho bac cia mot sd nude 16n nhu M7, EU, Anh, Nhat...
duge luu trir ¢ nhitng ngan hang va to chirc uy tin nham bao ching cho gia
trj ctia Diem. Piéu nay kha giéng véi ché do ban vi vang truéc ddy nhung
ban chit van hanh dua trén nhu cau nim gitt danh muc tréi phiéu Kho bac
dé 6n dinh gia tri cia Diem. Déng thoi, hé théng tién té nay hoat dong theo
cach phi tap trung hoa giao dich chir khong phai phi tap trung héa viéc tao
ra tién. Do d6 vai tro tao ra tién t& danh nghia van thudc vé phia ngan hang
trung wong. Ngoai nhimng lgi ich tir hé théng, tir cong ning giao dich, tién té
ky thuat s6 con giup thay dbi cach thirc nim gitr tién phap dinh c6 chirc
nang ding cho thanh toan thuwong mai toan cau.

Vi hé thdng tién té ndy, cac ca nhan va doanh nghiép nim git Diem
nhu nim gitt danh muc dugc dam bao bdi cac khoan ng cua céc chinh phu
ma khong bi nhimg rang budc truyén thong. Luat dinh va cic quy dinh
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trong mdi nudc thudng bao vé dong tién phap dinh, vi thé da han ché hoic
ngan cdm viéc mot c4 nhan, doanh nghiép sir dung tién dé dau tu trai phiéu
Kho bac céc nudc khac. Mo hinh hoat dong cia Diem s€ lam thay ddi cach
ndm giir tai san nay. Dong thoi, viéc ndm giir cac tai san nay lai duoc su
dung dé 1am phuong tién thanh toan ngoai chtrc nang cit trir gia tri nhu mot
khoéan dau tu.

Gio day, trén thi truong tai chinh lai xuat hién thém ngudi mua maéi 1a
céc nha dau tu c nhan va doanh nghiép, ngoai cac thanh vién truyén thong
dugc dé cap ¢ phan trén. Van dé luc nay, chinh phii mdi nudc s& ngin cam
cong dan cua ho st dung tién té ctia mot nude khac nhung lidu c6 thé ngan
cAm coéng dan nam giir Diem khi ma hé théng nay giao dich phi tap trung?
MObi mot nude s& phai thay doi chinh sach dé chéng vang hoa, dola hoa va
gi0 s€ la Diem hoa.

Mua, nim Ban cho
gitr cac T- Nguoi mua A 1 A
Kho bac A s . Hiép hoi
ot Bond Ngan hang méi p :
cua cac > > Diem
) ) trung wong .
chinh phu (Diem

| Gian tiép s6
[ hitu
I

A 4

Ca nhéan, doanh
L e e e = - nghiép nude |«
ngoai nam gitr

Tién ma hoa

Diem

Hinh 6: M6 hinh xuét hién ngudi mua méi trai phiéu Kho bac

Nguon: Tdc gia

Tiém nang phat trién trong twong lai ciia dong tién ma hoéa Diem v
cing to 16n béi nam 1y do: Thir nhit, cong dong cac thanh vién truc thudc
hiép hoi Diem 14 nhitng t6 chirc hang ddu trong nhiéu linh vuc va co thé
ung dung tién ma hoa mot cach truc tiép trong linh vyc ctia hg, nén diéu do
s& tao ra budc dau virng chic dé 16i kéo thém nhiéu té chuc khac vao mang
lu6i Diem Blockchain. Céc to chirc nay ciing van dong hanh lang tao céc
moi quan hé gitp két nbi Diem véi cac ngan hang trung uong 16n trén toan
cAu. Thir hai, Diem st dung co ché cia blockchain nham dam béo an toan,
bao mat giao dich va tiét kiém chi phi cho nguoi dung. Thir ba, Diem c¢6
ngdn ngit l4p trinh riéng gin lién voi ngudn mé Diem Blockchain nhim
gitip cac lap trinh vién, nha phat trién tao ra cac Gng dung dua trén hop
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ddng thong minh mot cach d& dang. Thir tu, Diem duogc bao ching biang
nhing loai tai san 6n dinh v&i do bién dong thdp, giup lam giam rui ro ty
gia; tao ra su khac biét ctia Diem so vdi cac dong tién ma hoa truyén thong.
Cudi cung, cong dong ngudi st dung Facebook dong déo 1a co sé dé tao ra
mot mang ludi ngudi ding 16n ngay tir dau ddi véi dong Diem.

Qua thuc ching ta c6 thé thiy Diem s& c6 thé giup thé gioi tot dep hon
bang cach phi tap trung héa cac giao dich, cac nén tang cong nghé va mang
lai rat nhiéu nhing loi ich khic cho nguoi dung voi muc phi phai chang.
Thé nhung, Diem c6 di dén muc dich cudi cung hay khong thi con 1a mot
cau chuyén dai. Mic du vy, tat ca cac chi thé trong nén kinh té va chinh
pht Viét Nam can phai chuin bi sdn mot kich ban cho sy thanh cong cua
ddng Diem hay mot loai tién ma hoa nao dé duoc chip nhédn s& lam thay doi
cach thé gidi van hanh hién nay.

Tir nhitng yéu td trén cho thdy nhitng thach thic hé théng thanh toan
hién tai dang phai ddi mat va tao rao can trong viéc trién khai Diem. Do do,
Diem da cho ra mét sach tring 2.0 nham thu hep tham vong ban dau. Thay
vao do, Diem chon mot s6 khu vuc dé phat hanh déng tién on dinh mai
(nhu DiemUSD. DiemEUR, DiemGBP va DiemSGD) dé tap hop thanh mot
rd tién té sd. Dong thoi Diem 2.0 duoc hd trog béi co quan giam sat tai chinh
Thuy Si FINMA (Financial Market Supervisory Authority), nhim muc dich
dudi sy quan 1y boi co quan ndy va cac cach thirc hop tac giam sat qudc té
V61 cac don vi gidm sat.

RO rang nbfmg budc di nhu Vé}f dé dam béq rang cac dong tién on
dinh k¥ thuat s Diem s& dugc ra mat theo yéu ,céu va ung hd tir cac co
quan chinh phu. Cégh thiet ke na‘ly chinh la sy két hgp gitra chinh phu va
khu vuce tu nhé‘n. Diéu nay dua dén kha nang tng dung md hinh cia Diem
cho h¢ thong tién t€ phéap dinh cua cac chinh phu.

3.4 Cic uu diém néi bit ciia Diem c6 khi ning iing dung vio CBDC

3.4.1 Khuon kho chung

C(:) 3 cach tiép gén dé dua ra déng tién 6n dinh k¥ thuat sb: (1) Phat
hénl} tién k¥ thuat s6 do chinh, phu kiém soat; (2) Tai khoajm NHTW 5:6
quyén truy cap mot cach gian tiép va (3) hinh thuc k¥ thuat s6 mai cua tién
t¢ (Didenko & Buckley, 2018).

O lya chon (1) v6i thi du dién hinh v& QBDC cua Trung Quéc, Vié(‘l
mdt NHTW quan ly hoan toan 1a rat khé c6 the thuc hién va duy tri dugc vé
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lau dai. Vi mot kién trac tap trung dir liéu tai mot noi, cic truc trdc hoat
dong cta hé thdng (vi du trong trudng hop bi tin cong mang hoic thiéu cap
nhat phan mém) sé& tac dong truc tiép dén nén kinh té ma khong c6 sy phan
tan may chii dé 1am da dang héa rui ro va giam thiéu mot phan tac dong cua
truc trac hé théng.

Co6 rit it bang chimg cho thiy cac NHTW c6 thé xtr 1y hiéu qua cac
hoat dong hang ngay véi hang triéu khach hang ban 1¢, tham chi con it bang
chtng cho thdy ho c6 mong mudn lam nhu vay. Cac NHTW c6 xu hudng
thiéu ca co s¢ ha tang va chuyén mén cho vai tro do. Viéc loai bé hoan toan
trung gian s& yéu cau cac NHTW phai ning cao dang ké nang luc hoat dong
ciia minh, chdm diém tin dung, kiém tra chdng rtia tién (Anti Money
Laudering — AML), xac thuc thong tin nguoi dung (Know Your Customer —
KYC), thiét 1ap lai cac giao dich bi 18i va xdy dung co sé ha tang ban 1é quy
mo 16n, nhu trién khai ATM va thiét bi dau cudi thanh toan. Rt it NHTW
c¢6 di ngudn luc va su sin sang dé 1am nhiing viéc nay, thdm chi it co mong
mudn gay ra tinh trang mat viéc lam trong linh vuc ngan hang thuong mai,
mac dit mot s6 da lam nhu vay dbi voi cac khach hang dic quyén.

3.4.2 Sw két hop cong-tu

Vi nhitng 1y do nay, cac NHTW va co quan quan 1y rat ¢ thé s& hop
tac voi cac ngan hang thuong mai va cong ty cong nghé dé sir dung co so
ha tang hién c6 cta ho. Theo quan diém cua chung t6i, néu mudn Diem va
cac dong tién on dinh k¥ thuat s6 thanh cong, rat co thé s& 1a quan hé doi tac
cong-tu, véi cac NHTW cung cép, quan ly tai khoan va khu vuc tu nhan
cung cip cac tmg dung va nén tang hoat dong cho khach hang. Do do, su
két hop gitta phurong an (2) va (3) c6 kha ning chiém wu thé.

Bat ké lgi ich nhu thé nao, quan hé doi tac cong-tu cling c6 thé co
nhitng mat trai: Quan h¢ doi tac vdi cac to chire tu nhan c6 thé yéu cau chia
sé thong tin nhiéu hon va c6 thé anh hudng dén nhiéu bén.

3.4.3 Ddu la cdch di hop xu hudng: y twong Diem hay CBDC

Trude tién, diém khac biét 16n nhit gitta Diem va CBDC la tinh phi
tap trung. Cong nghé sd cai van s& hoat dong cho di né ¢ tinh phi tap
trung hay khong. CBDC ciia Trung Qudc dang duge thir nghiém vé ban
chét van do chinh phu kiém soat va tap trung, vi thé ho c6 thé s& dang thay
dbi thong tin trén blockchain.

Vé6i Diem, tinh phi tdp trung & mic d0 cao hon bdi hi€p hoi
Libra/Diem gém 10 thyuc thé khac nhau (it nhét tai thoi diém hién tai) va
khong hodc it c6 mbi quan hé ddi tac. Viée nay cho thay véi bt ctr thay doi
trong dit liéu blockchain phai dugc sy dong thuan 100% tir hiép hoi.
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Tir quan diém minh bach, rd rang y tuong ciia Diem s& duge ung ho.
Mot hé théng tién té cang minh bach s€ lam niém tin cta nguoi dung cang
16n, tir d6 sé& 1a dong luc dé thuc diy cac thay doi trong chinh sach tién té dé
dang hon.

3.4.4 86 héa da trén leong trdi phiéu chinh phii ndm giit

Nhu da trinh bay & trén, Diem dugc phat hanh thong qua dy trit tréi
phiéu chinh phu va cé thé chuyén doi dé dang tir tién té sang Diem. Tinh
nang nay cho phép tang tinh linh hoat, bang cach néu ngudi ding chuyén
ddi tir tién té sang Diem, hi€p hdi s€ dung tién té dé mua thém trai phiéu
chinh phu va tra lai cho nguoi dung béng Diem, va nguoc lai hi¢p hoi s€
ban trai phiéu chinh phu dé tra tién té cho ngudi ding.

Bang cach nay, trai phiéu chinh phu gian tiép ting tinh thanh khoan,
chinh phu ciing s& huy dong vén dé dang hon va giam chi phi phat hanh. Vi
tat ca déu thong qua cong nghé. Tuong tu, s6 héa Viét Nam dong ciing yéu
cau duy trir trai phiéu chinh phu Viét Nam. Giai doan nay sé& tip trung vao
viéc thuc hién hoa va xay dung co so ha tang viing chic.

3.4.5 B6 sung danh muc trdi phiéu chinh phii cdc nwée dé quoc té héa
dong tién so

Néu dong tién sé CBDC khong thé luu hanh qudc té thi s& gip nhiéu
can trd trong tuong lai. Vi vay viée qudc té hoa dong tién nay s& yéu cau
nhiéu bén tham gia mang ludi blockchain cta dong tién sé héa CBDC va
tang cuong tinh minh bach. Bén canh do, r6 tién mdi nay cling sé chura trai
phiéu chinh phu cac nude chap nhan dong tién sd hoa do quoc gia phat
hanh, ho c6 thé chuyen dbi nhanh chong giita tién ky thuat sb va tién té
thong qua thay dbi danh muc trai phiéu chinh phi. Y tuéng nay ciing chi
dua trén hé théng Bancor nhung dugc k¥ thudt hoa.

Viéc st dung chung mét dong tién s& tao ra nhiéu loi ich, nhu khong
can nghiép vu mua ban gitta cac tién t&, nhanh chong tir d6 tiét kiém chi
phi. Piéu nay s& hd trg dwa nude phat hanh CBDC tham gia vao trung tim
thanh toan trong khu vire va 1a don biy dé mé rong quy mé hon nira.

4. CAC KHUYEN NGHI PINH HiNH MO HINH TIEN SO CBDC
CUA VIET NAM

Dua trén cac nghién ctru vé mat k¥ thuat, sy phat trién cta tién sb va
mot sd trudng hop da thi diém tién s6 CBDC & cac nude, chung toi dd tong
két cac dic huéng co ban ciia dong tién CBDC ma Chinh pha nén phat trién
cu thé nhu sau:
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4.1. CBDC nén la tién mit ma on dinh - stablecoin cé “chii quyén”

Viéc sir dung cong nghé tién mat ma cia cac dong tién sb tu nhan hién
nay c¢6 mot yéu td quan trong trong diéu hanh chinh sach tién té, d6 1a cha
quyén cta tién té khong thudc vé NHTW ma thudc vé hé théng mang may
tinh phi tap trung. Diéu nay s& khién cho viéc diéu hanh chinh sach tién té
gap rat nhiéu khé khan khi can tang hodc giam luwong cung tién khan cip.
Trong mdt hé thdng tién mat ma thuan tuy thi lwong cung tién do thuat toan
quy dinh va khong thé thay dbi néu chua dugc sé dong cac may tinh dong
nhat y kién. Vi ban chat ciia blockchain phai mé va dugc quan tri boi nhiéu
thuc thé riéng biét, d6 1a didu quan trong trong cong nghé nay, mot sd qubc
gia bat dau nghién ctru dé két hop tién mat ma véi dong tién co chu quyén.

Tién mat ma c6 chu quyén sé gan gidng véi mot dong tién mat ma cé
gia tri 6n dinh theo tién phap dinh, thudng dugc goi 1a stablecoin. Py la
cac dong tién ton tai va dugc xtr Iy giao dich trong mang ludi blockchain
nhung gia trj thi dugc neo vao cac dong tién phap dinh ctia mot qubc gia cu
thé. Mot vi du dién hinh 1a Tether (USDT), dong tién mat ma on dinh hang
dau thé gi6i tinh theo von hoéa thi truong tai thoi diém bai viét nay duoc
thuc hién. Mdi don vi ctiia Tether dugc “neo 1:1 véi dola" va “ludn ludn
duge danh gia bai Tether 6 mire 1 dola”. Do do, “sy 6n dinh” ctia dong tién
nay (néu mo ta nay dang tin cay) dua vao “khoan dy tri¥” tai san bao gdbm
“tién mat va cac khoan tuong duong tién”, c6 thé bao gdm “cic tai san khac
va cac khoan phai thu tir cac khoan cho vay dugc thuc hién boi Tether ddi
v6i cac bén thir 3”. Cac con s trong cong bd dam bao cia Tether dinh ky
duge kiém toan boi mot cong ty kiém toan uy tin trén thi trudng. Dong tién
Tether khong can thiét 1ap hé théng blockchain riéng ma “cong sinh” véi
cac blockchain manh mé& hién da c6 trén thi truong nhu Ethereum hodc
TronX, diéu khién cho Tether nhanh chong tré thanh dong tién 6n dinh phd
bién do khong can thiét 1ap mang lu6i blockchain riéng 1é. Diéu quan trong
nhét d6i vai mot stablecoin 1a kha nang minh bach cuia 161 htra “hoan dbi
1:1 v6i tién phap dinh”. Néu t6 chirc phat hanh 1a NHTW thi yéu t6 nay sé
dé dang dugc thuc hién va khong can tién hanh kiém toan dinh ky nhu déng
Tether. Phat hanh CBDC dué6i dang stablecoin s& tranh duge rii ro giy bat
6n cho hé thdng tai chinh vi su tran ngap tién té tu nhan (Gorton va cong
su, 2021).
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4.2. Phan bé vai tro ciia NHTM trong hé thong tién té sé

Y tuong khéi ngudn cia tién sé thé hé méi chinh 1 loai trir co ché
trung gian tai chinh nhu ngan hang thuong mai, giup tiét giam chi phi giao
dich va han ché su can thiép ctia bén thur ba trong giao dich. Trong gia thiét
cua cic nha phat trién tién sb, néu tién t& dugc sb hoa toan bd thi vai tro
truyén thong cia NHTM s& dan mo nhat hodc tham chi bién mét khoi hé
thong tai chinh hién dai. T4t ca hoat dong truyén thong cia NHTM nhu huy
dong — cho vay, dich vu thanh toéan, v..v s& bi thay thé boi cac hop déng
thong minh “smart contract” véi do chinh xac va trung thuc gan nhu tuyét
dbi. Cac NHTM s& phai phan bd ngudn luc véi cac thach thire dé ton tai va
phat trién trong thoi dai méi khi ma dich vu tai chinh sé duoc ty do va cac
56 ligu tai chinh dugc minh bach.

Vai tro cia NHTM trong thoi dai méi ¢6 thé tré thanh cac nut (node)
giao dich cua hé théng blockchain — noi s& xac thuc giao dich va dugc
thudng cho thanh qua hoat dong cuia minh bing nhitng dong tién mai. V&
mat ly thuyét thi cac NHTM van dong vai trod 1a trung gian cho viéc thuc thi
chinh sach tién té khi tai phan phdi cung tién, tuy nhién trong thuc té thi s&
ganh véc thém vai tro nén tang k§ thuat ctia hé théng tién té mai. Chi phi in
4n tién s& dugc thay thé bang chi phi gidm sat va cai tién hé théng ma hoa
cling nhu cac thuat todn cai dét trén mang ludi blockchain. Cac ngan hang
thuong mai s€ dong vai tro 1a cac node chinh (core node) con céc cong ty
cung cép dich vu tai chinh 13 cic node phu tiép can dén nguoi dung cubi.
Mot hé théng tién té sd dam bao su chuyén tiép mot cach an toan tir hé
thong tién té truyén théng 2 cap (NHTW va NHTM) nén dugc khuyén
khich phat trién hon trong bdi canh c¢é nhiéu riii ro tiém an tir khia canh ky
thuat ctia hé thong chudi khéi. (Auer va Boehme, 2021)

NHTM NHTM
-
/ (core node) (core node) \
\ NHTM | | NHTIM /
(core node)

(core node)

K

Hinh 7: M6 hinh phan phéi CBDC

Nguon: Tdc gid
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4.3. Hoan thién thudt todn t6i wu ciia chinh sdch tién té

Trong mdi truong cua tién s thi toan bo dit liéu chi tiéu, dau tu, 14
sudt, ty gia cling nhu toan bd cac dir lidu 16n (big data) vé tinh hinh tai
chinh cta nén kinh té dugc cap nhat ngay lap ttc. Piéu d6 tao dong luc rat
16n cho viéc thiét ké mot chinh sach tién té “thong minh” tu diéu chinh theo
cung cau tién va cac rui ro tiém an. Mot nén kinh té c6 chinh sach tién té
“tu dong” sé& gitp hé thong tai chinh on dinh va tu cin bing trong giam sat
cua NHTW, nang cao tinh minh bach, ddc 1ap va hi¢u qua diéu hanh.

Chinh sach tién t& da muc tiéu thudong 1a mot khiém khuyét cua kinh té
hoc truyén thdng do nha diéu hanh s& khé dua ra quyét dinh khi c6 sy bién
dong cua nhiéu bién sé trong nén kinh té. Mot hé thdng tién té sb s& gitip
diéu chinh cung tién mét cach nhip nhang, phui hop, theo mét thuat toan 1ap
trinh san, dugc cong bd rong rai, cd sy gidm sat tr mang ludi, hé théng tién
té hién dai c6 kha ning cung luc giai quyét nhiéu phuong trinh can bang va
céc bai toan téi wu mot cach nhanh chong va chinh xéc néu so sanh vai su
chu quan cua con nguoi.

4.4. Cai thién tw do hod dich vu tai chinh vi mo

Mot trong nhitng strc manh thyc su cia tién sd (tién mat ma) thé hé
mdi chinh 1a giai phong cac y twong vé kinh doanh phi truyén théng véi su
gitip stc cia “hop dong thong minh”. Tét ca giao dich trong nén kinh té
duge 14p trinh truée va khong can su can thiép hodc niém tin thai qué cua
con ngudi, cac y twong tai chinh vi mo s& duoc trién khai nhanh chong va
hiéu qua. Su phat trién manh mé& cua tai chinh vi mo s& ddy nhanh téc do
phat trién tai chinh va tryc tiép thiic ddy tang truong kinh té. Piéu nay chi
¢6 thé dat dugc néu rao can gia nhdp thi trudong tai chinh dugc cdi bd, hanh
lang phap ly duoc quy dinh 13 rang, cling nhu c6 co ché giam sat cac hoat
dong ltra ddo va pham toi.

Mot trong nhimg lo ngai ban déu cua chinh pht cac nuéce chinh 1a tinh
4n danh cua tién sb c6 thé hd tro cho hoat dong pham phap va rira tién. Tuy
nhién nhitng ngd vuc nay da nhanh chéng giam di khi ho hiéu dugc rang hé
thong tién sd thuc chit c6 tinh nang chdng hanh vi toi pham. Vi tit ca dir
liéu giao dich déu dugc luu trit vinh vién trong blockchain nén nha diéu tra
c6 thé tién hanh truy vét (tracing) dé 1an ra cac giao dich m& 4m va thim
chi ¢o6 thé thu hoi tang vat. Thang 9/2013 nho truy vét cac giao dich phi
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phéap nén FBI cua M da bat giir dugc tén trim budn ma tuy va thu hdi gan
9.5 ty dola gia tri bitcoin pham phép.

Cac co ché sandbox (thtr nghiém) nén duoc khuyén khich dé cac
doanh nghiép tham gia vao hoat dong ctia hé thong tién sé. Nhirng quy dinh
cta ludt phap s& dugc diéu chinh sau qua trinh thi diém nham tao ra mot
moi truong phat trién lanh manh va bén ving cta tién sé CBDC. Cac tng
dung tiéu biéu cta cong nghé tién mat ma nén dugc khuyén khich rong rai
dé tinh ung dung ctia CBDC di sdu vao doi song xa hoi, giup ting tbc
chuyén ddi sb cho nén kinh té thuc.

5. KET LUAN

M&i quan hé mat thiét gitra cong nghé, tién té va hé thdng thanh toan
da lién két v6i nhau tir nhitng ngdy dau tién ctia nén van minh nhan loai.
Nhung trong 2 thap nién qua, cong nghé da dinh hinh lai hé thng tién té va
hé thong thanh toan & mirc d6 cao va nhanh chong chua timg thay. Tién ky
thuat s6 thé hé méi da thach thirc cac nha hoach dinh chinh sach va co quan
quan ly trén toan cau, dai dién cho mdi de doa thuc su ddi véi hé théng tai
chinh truyén thdng va chdm d6i méi. Tuy nhién do lai 14 co hoi dé nhing
nuéc dang phat trién tién hanh cudc cach mang di mai hé théng tién té
nham di tit don dau thoi dai méi: noi ma moi thir duge chuyén ddi sd.

Trong céac cach trién khai CBDC da thao luén, cac thong sd chinh cua
viéc lwa chon mo hinh tién s cu thé can dugc xac dinh béi tinh hiéu qua va
an toan, hd trg cac quyét dinh ciia cac NHTW va co quan quan ly. Theo mé
hinh nay, cac loai tién té 6n dinh - stablecoin c6 kha ning 1a mé hinh 16i
(base model) d¢ NHTW xay dung cac dong tién k§ thuat sé & mdi qudc gia
va khu vue. Kinh nghiém phat trién tién s6 & cac nuée cho thay ring nén co
su tham gia ctia cac NHTM lam cau ndi cho qua trinh phat hanh tién CBDC
vao luu thong duge hiéu qua, bén canh d6 can phat trién thi truong st dung
cac CBDC dé nguoi dan c6 thé 1am quen vé6i cach st dung tién sb. Viéc
phat trién va cho ra mat dong tién ky thuat sé qudc gia s& tré nén cép thiét
hon nira trong twong lai khi da sé cac qudc gia trén thé gigi bit dau trién
khai dong tién sd, cai gia cho su e ngai thay doi cai tién chinh 1a chung ta s&
bi tut hau trong kinh té va sirc anh huong trong cong dong kinh té s6 thoi
dai mai.
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