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TIEN SO NGAN HANG TRUNG UONG (CBDC)
VAIDIEU CO BAN

Chau Van Thanh

Tom tat

Thdai gian gan day, cing vdi su tién bo clia cdng nghé ho trg, nhu cau thanh
toan sé (digital payments) va su tréi ddy manh mé clia cac dong tién ma hoa
khu vuc tu nhan (private crytocurrencies), ngan hang trung uong ctia nhiéu
quéc gia bat dau nghién ctu va lén ké hoach phat hanh déng tién ky thuat
s6 (hay tién s6 ngan hang trung uong - central bank digital currencies,
CBDCs) ctia chinh minh. Trudc khi tim hiéu vé CBDC van hanh nhu thé nao,
chuing ta can quay vé véi van dé ca ban: (1) CBDC la gi? (2) CBDC khac véi
mot dong tién s6 tu nhan nhu thé nao? (3) CBDC tham gia/thay thé vao sy
van hanh clia hé théng tién té truyén théng theo co ché ra sao? (4) Sura dai
clia CBDC mang lai lgi ich gi cho nguai dan va hé théng tai chinh? Bai viét
nay nham hé trg tra 16i cac cau héi néu trén.



TIEN SO NGAN HANG TRUNG UGNG (CBDC) —
VAI DIEU CO BAN?

Thoi gian gan ddy, cing véi su tién b cua cong nghé hd tro, nhu cau thanh toan sé (digital
payments) va su trdi ddy manh mé ctia cac dong tién ma hoa khu vuc tu nhan (private
crytocurrencies), ngan hang trung wong cua nhiéu qudc gia bét dau nghién ctru va 1én ké
hoach phat hanh dong tién k¥ thuat s6 (hay tién s ngan hang trung wong - central bank
digital currencies, CBDCs) ctia chinh minh. Trudc khi tim hiéu vé CBDC vén hanh nhu thé
nao, ching ta can quay vé véi van dé co ban: (1) CBDC 1a gi? (2) CBDC khac véi mot dong
tién s tu nhan nhu thé nao? (3) CBDC tham gia/thay thé vao su van hanh cua hé thong tién
t¢ truyén thong theo co ché ra sao? (4) Sy ra doi cia CBDC mang lai loi ich gi cho ngudi dan

va hé thong tai chinh? Bai viét ndy nham hd tro tra 10i cac cau hoi néu trén.
Tién s6 ngin hang trung wong (CBDC) la gi?
Trude tién, chung ta hiy xem qua dinh nghia vé tién s6 ngan hang trung uong:

Tién s6 ngan hang trung uong (a central bank digital currency, CBDC) — d6i lic con
goi 12 tién dién tir ctia ngan hang trung uong - 13 dang tién nhu tién gidy ngan hang

(tién phap dinh, fiat money) dudi dang s6 (a digital banknote) (IMF 2016)2.
Vai dinh nghia khéc,

CBDC la “mét dang s6” (digital form) ciia tién ciia ngan hang trung uong (central
bank money), dong tién nay khac véi sb du du trit truyén théng (balances in
traditional reserve) hay cac tai khoan thanh toan (settlement accounts)” (CPMI-MC
(2018))3.

1 Téng hop bai viét: Chau Van Thanh, gidng vién Khoa Kinh t&, Trwdng Dai hoc Kinh t& TP.HCM.
Email: thanhcv@ueh.edu.vn, Phién ban dung cho thdo luén va tiép tuc hoan chinh. Ngay 05/06/2021.
Khi doc bai viét nay cac ban sé& thay cé mot sb bét loi do cac thuat tir dwoc I&p lai nhiéu I1an, ca tiéng
Viét va tiéng Anh. Bdng thdi, sé thay nhiéu giai thich phu di kém. BU lai, cac ban sé& dé dang theo déi
va so sanh cac dién bién vé néi dung hon.

2 Xem thém Virtual Currencies and Beyond: Initial Considerations (IMF 2016) v&i cac dang phan biét
digital currency va virtual currency.

3 Committee on Payments and Market Infrastructures and Markets Committee (2018)
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CBDC 1a mét cong cu thanh toan k§ thuat sé (a digital payment instrument), dwoc gan
ménh gia theo don vi tinh toan qudc gia (national unit of account), va la mot nghia vu
no truc tiép ciia ngén hang trung wong (direct liability of the central bank) (BIS
2020)*.

Tién s6 ngan hang trung wong (CBDC) ¢6 hai hinh thirc: (1) CBDC giao dich 1¢ (a retail
CBDC) — giita cac ca nhan thanh toan trong kinh doanh, mua sim va giao dich 13n nhau; va
(2) CBDC giao dich si (a wholesale CBDC) — giita cac dinh ché tai chinh thuc hién giao dich

qua cac thi truong tai chinh.

Cho dén hién nay, cac cum tir noi vé CBDC dbi luc cling cd su khac biét. Khi dé cap dén
CBDC trong bai viét nay cha yéu 1a noi vé “general purpose CBDCs” tic dang cdc dong tién
S6 ngdn hang trung wong dwoc sir dung réng rdi trong cong chiing, phuc vy cho cac hoat
dong thanh toan hang ngay thay vi chi n6i d&n CBDCs han ché trong pham vi céc giao dich si

va cac hoat dong thanh toan trén thi truong tai chinh (wholesale, financial market payments).
Vin hanh tién té trong hé thng ngin hang truyén thong

CBDC la tién ngan hang trung wong cua mot qudc gia theo luat dinh. Do vay, ban than dong
tién nay s& c6 nhitng dic tinh chung cua tién hién hanh. Tuy nhién, dé di siu tim hiéu vé
CBDC - ra doi va van hanh nhu thé nao, chiing ta can nhé lai mot hé thng tién té va hoat
dong ngan hang trong hé théng hién hanh (truyén thdng) hoat dong ra sao. Trudc hét, hiy tre

lai v6i nhitng didu co ban vé tién va cac cdu thanh cia tién (money)®.
Khdi niém vé tién va chirc ning cua tién

Cin cir vao dinh nghia va khai niém co ban cua Quy Tién té Québc té (IMF)®, khi xem xét dir
lieu thong ké vé tién (monetary statistics) thi tién mat vat chat (physical cash hay cash) duoc

xem dong nghia vai tién in duc ciia qubc gia dang vat chét (currency hay physical currency).

4 Central bank digital currencies: foundational principles and core features (BIS 2020)

5 Ngay nay, khi tra cvu tw dién va truy cap cac nguén chinh thirc khac nhau, ban sé tim thy rat nhiéu
céac dinh nghia va khai niém lién quan dén tién va cac ciu thanh cla tién. Diéu nay dé lam cho chang
ta béi r6i va nham 1an. Déi luc, cac dinh nghia |a twong ddng nhwng lai dwoc st dung nhirng tén goi
khac nhau. Nhuwng thuc té, cling chinh nhitng tén goi va ngudn khac nhau nay, sé xuat hién mot sé
khac biét trong tinh toan. Tuy nhién, nhirng khac biét nay 1a khéng qua dang ké dé co thé 1am anh
hwéng dén bl tranh chung ctia van dé tién té.

® Definitions and concepts from the Monetary and Financial Statistics Manual (IMF 2016b).



Tién in dac cua qudc gia (currency) ham ¥ mudn néi vé tién gidy va tién xu (notes & coins) —
day 1a nhitng cong cu tai chinh (financial instruments) c6 gia trj danh nghia c6 dinh duoc
ngan hang trung wong hay chinh phii phat hanh hay oy quyén va duoc phéap lut cong nhan

(legal tender) dé thuc hién cac muc tiéu st dung chiing.
Nhim thuan tién cho viéc theo doi xuyén subt bai viét nay, chung ta c6 thé viét thanh:

Tién mat vat chat (cash) = Tién in dac cua qubc gia (currency) = Tién gidy & tién xu

(notes & coins)

Tién in duc cia qudc gia trong lwu théng (currency in circulation) 1a lwong tién bén ngoai
ngan hang trung wong do tat ca nhimg thanh phan 1a cu dan va khong phai cu dan dang nam
gitr.

Tién in duc ciia qubc gia (currency) 1a mot cau phan cua tién hay khdi tién (money) cia nén
kinh té. Khi d& cap dén “tién” (money), cic nha kinh té mudn dé cap dén mot khai niém rong
hon so véi tién in duc ciia qudc gia (currency). Tién (money) bao ham ca tién in duc ciia quéc
gia (currency, tuc tién gidy & tién xu)’ cong voi cac tai san hay cac cong cu (assets,
instruments) sin sang co thé chuyén doi thanh cac khoan tién gui c6 thé chuyén nhuong

(transferrable deposits) va cac khoan tién gui ngan han (short-term deposits).
Thc la:
Tién (money)® = Tién in dic cua qudc gia (currency) + Tién giri (deposits)

Tién guri (deposits) = Tién gui co thé chuyén nhuong (transferrable deposits) + Tién gui ngan

han (short-term deposits)

7 Chinh x&c hon la tién in duc cla quédc gia trong lwu théng (currency in circulation).

8 Theo dinh nghia cla cac td chirc quéc t&, nhw la OECD
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=499 va IMF
http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf, Tién gl (deposits) bao gom tién gU’I c6 thé
chuyén nhwong (transferrable deposits) va tién gri khac (other deposits). Tién gLﬂ c6 thé la tién té
trong nwéc hay tién té nwdc ngoai. Tién gl khac co the ké dén nhw 14 tién guvi tiét kiém khong thé
chuyén nhwong (non-transferable saving deposits); tién gt cé ky han (time deposits)...

9 Theo gido trinh kinh t&, khéi tién hay cung tién (money stock, money supply) bao gdm hai thanh
phan co ban: (1) tién in duc cua quoc gia trong lwu théng do cdng chung nam gilr (currency in
circulation); va (2) téng tién gri & hé théng ngan hang (bank deposits).


https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=499
http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf

Tién (money) duoc ngan hang trung wong phat hanh'® va c6 thé thuc hién dudi hai hinh thic:
(1) gia tang tién giri cia Mot ngan hang thwong mai tai ngan hang trung wong (commercial
bank’s deposits at central bank); va/hay (2) chuyén sé tién in dtc cua qudc gia (currency =

notes & coins) dén kho tién/két tién ciia mot ngan hang thuong mai.

Tién ciia ngan hang trung wong (central bank money)** = Tién in duc cua qubc gia (currency)
+ Tién guri ciia ngan hang thuong mai tai ngén hang trung wong (commercial bank’s deposits

at central bank)

Tién guri co thé chuyén nhuong (transferrable deposits)'? dugc xem twong duong Vi tién in
duc cua qudc gia (currency = notes & coins) vi cac khoan tién nay (transferrable deposits) co
thé chuyén ddi ra tién in duc ciia qudc gia (currency) theo nhu cau véi su ngang bang gia tri
Vi nhau (nguyén tic 1a khong bi phat hay bi gigi han), va c¢6 thé duoc si dung tryc tiép
thanh toan cho cac bén thir ba bang séc, thé tin dung/thé ghi ng hay cac phuong tién thanh

toan truc tiép khac.

Ciing nhu bét ky dinh nghia vé tién (money) nio, cé tién in diic cua qudc gia (currency) va
tién giri c6 thé chuyén nhuong (transferrable deposits) 1a mot phan cua khai niém tién rong
(broad money). Ca hai dang tién nay déu c6 3 chirc ning co ban cua tién: (1) trung gian trao
d6i — phuong tién dé doi lay cac tai san phi tai chinh (nonfinancial assets - nhu hang hoéa,
thiét bi...), cac dich vu, va céc tai san tai chinh ma khong phai thong qua co ché hang doi
hang; (2) du trit gia tri - phuong tién nam giir cua cai; (3) don vi tinh toan — tidu chuan cho
viéc niém gia ca hang héa va dich vy, tinh gia tri cac cong cu tai chinh va cac tai san phi tai
chinh, do vdy chirc ning nay cung cip phuong tién dé so sanh gia tri va gitp tinh toan vé tai
chinh. Ngoai ra, mét chirc nang thir tu d6i khi dwoc nhin manh thém cung 3 chirc ning bén
trén; d6 1a (4) tiéu chuan cho viéc thanh toan tré han hay thanh toan bj tri hoan — phuong tién

giai quyét cac nghia vu no.

Vdn hanh trong hé thong tién té véi vai tro ngan hang trung wong

19 Nho lai kién thirc co ban vé :[ién, hoat dong ngan hang va chirc nang ngan hang trung wong, ching
ta can phan biét gitra “in ddc tien vat chat” (physical notes & coins) cta chinh pha va nghiép vu phat
hanh tien cdia ngan hang trung wong la khac nhau.

11 Twong dwong co sé tién (monetary base), hay tién manh (high powered money)

12 Theo nghta twong dwong, c6 thé hiéu day la tién giri khong ky han hay tién gli thanh toan
(demand deposits) trong cac giao trinh kinh té hoc.



Thuce té cho thdy, trong nhiéu quéc gia hién nay, viéc giao dich va thanh toan dung tién mat
van ton tai, tham chi 1a kha 16n nhu ¢ Viét Nam chang han. Sau ddy chiing ta s& tim hiéu chi

tiét vé sy van hanh cia cac thanh phan cua tién trong hé théng.

S6 lugng tién gidy va tién xu (currency = notes & coins) duoc dwa vao luu thong so véi tién
guri (deposits) thuong duoc xac dinh cin cir theo sire cau thyuc té. Cau tién (gidy va xu) do
khach hang cua cac ngan hang thuong mai quyét dinh. Cu thé 1a cac khach hang nay s& quyét
dinh sé tién ma ho muén ndm gii dudi hinh thie tién giri (deposits) va/hay tién mit (cash).
Ngan hang trung wong dua tién in dac cua qudc gia (currency) vao luu thong (thanh tién
trong luu théng — currency in circulation) khi co quan nay chuyén sé tién nay dén mot ngan

hang thuong mai.

Dé hach toan giao dich bén trén vao bang can ddi tai san ciia minh, ngan hang trung wong ghi
giam “tién gui c6 thé chuyén nhuong” (transferrable deposits) ctia ngan hang thuong mai d6
va ghi tang “tién trong luu théng” (currency in circulation). Song song d6, trong bang can ddi
tai san cua ngan hang thwong mai s& ghi ting “tién in dtc cua qudc gia” (domestic currency)
va ghi giam tién gui c6 thé chuyén nhugng (transferrable deposits) ctia minh ¢ ngan hang

trung wong.

Tuy nhién, cho dén khi nao ma tién in dtic cua qudc gia (currency) niy van con trong két hay
kho tién ctia ngan hang thuong mai, thi s tién nay (currency) van chua van hanh vai tro cua
tién (money). S tién in dic cua qudc gia nay (currency) chi khai dong viéc van hanh véi vai
tro cua tién (money) va duoc bao ham trong tién rong (broad money) khi cac khach hang cua
ngan hang thuong mai nay chuyén doi tién gui caa ho (deposits) thanh tién in dic cia quoc

gia (currency).

Tuy theo sirc cau tién mat (cash) ciia khach hang ctia minh, ngan hang thuong mai nay ghi
giam s tién in dtc cua qubc gia (currency) & khoan muc tién mat trong két (vault cash) doi
ldy viéc ghi giam khoan tién guri c6 thé chuyén nhuong (transferrable deposits) cua khach
hang tai ngan hang minh. Theo but toan hach toan, tién trong luu thong nay (currency in
circulation) duoc gan cho tén goi 14 “tién nam ngoai ngan hang thwong mai” (currency
outside banks) va khoan tién nay duoc bao gém trong cac nghia vu no cua tién rong (broad

money liabilities).

So sanh giga tien in diic ciia quoc gia va tién giri c6 thé chuyén nhirong



C6 thé néi rang, tién in duc cta qudc gia (currency) va tién giri ¢6 thé chuyén nhwong
(transferrable deposits) thi twong ty nhau va ca hai déu dap tng dinh nghia cua tién rong
(broad money), boi vi ca hai c6 thé duoc sir dung nhu mét trung gian trao ddi - ¢6 thé trao doi
tire thi dya vao sirc cdu ngang gia véi cac tai san tai chinh va tai san phi tai chinh, va duoc

phap luat cong nhan.

Theo quy udc phap 1y, tién in duc cua qubc gia (currency) duong nhién 1a duoc chap nhan
cho céc giao dich trong nudc. Tuong tu, tién giri co thé chuyén nhuong (transferrable
deposits) dugc chap nhan cho cac giao dich béi vi ngudi nhan xem chung 13 trung gian trao
dbi. Ca tién in dtic cua québc gia (currency) va tién gui co thé chuyén nhuong (transferrable
deposits) déu c6 gia tri danh nghia (ménh gia) ¢b dinh. Tuy nhién, gia tri thuc (real values)

ctia ca hai s& thay doi cing véi su chuyén dong cua mirc gia chung cua nén kinh té.

Ca tién in duc cua qudc gia (currency) va tién guri ¢ thé chuyén nhuong (transferrable
deposits) c6 thé dugc st dung cho thanh toan truc tiép cho bén thi ba, va ca hai déu khong c6
chi phi giao dich hodc c6 chi phi giao dich rat thap. Chinh x4c hon, thanh toan bang tién in
duc cua qudc gia (currency) thi khong ¢ phi hay cac chi phi giao dich khéc, va sir dung tién
gui ¢6 thé chuyén nhuong (transferrable deposits) thuong thi chiu phi rat nho. Ca hai - tién in
duc cua quéc gia (currency) va tién giri co thé chuyén nhuong (transferrable deposits) 1a
nhitng tai san tai chinh ¢ thé phan chia dwoc va phi hop véi viéc thyuc hién cac giao dich
nho; hon thé nira, chung khong c6 ky han (maturity) va c6 thé tiép can tac thi bai nhitng

ngudi nam gitr ching.

Cubi cung, tién in dic ciia qudc gia (currency) va tién guri c¢6 thé chuyén nhuong
(transferrable deposits) thi khong c6 13i hay dwoc tinh 13i rat thap. Su hitu dung cua hai dang
tién ndy Vi vai tro nhu 13 trung gian trao doi va tinh thanh khoan cao d bu dap lai cho ngudi
nam giir chung nén ho s& san 1ong bo qua tién 1di ma 18 ra ho c6 thé nhan duoc bang cach
nam giir cc loai tai san tai chinh khac. Kinh té hoc goi day 1a chi phi co hoi cua viéc nam giir
tién. Do vay, khong c6 gi ngac nhién khi ma céc ngan hang trung uong ludn san sang chuyén
doi tién guri co thé chuyén nhuong (transferrable deposits) ra tién in duc cua qudc gia

(currency) véi s lugng khong bi gidi han.

Bén canh nhimng diém twong ddng, gitra tién in dic ciia qudc gia (currency) va tién guri c6 thé
chuyén nhugng (transferrable deposits) ciing c6 nhimng khac biét dang ké. C6 thé tom tat nhu

Sau:



Thi nhat, tién in dac cua qudc gia (currency) co6 thé 16i thoi va lac hau vé ky thuat. Tién gidy
ngan hang (banknotes) bac mau va rach, va nhitng nd lrc khac phuc van dé nay bang cach
thay thé bang tién nhwa thuc té cho thiy khong giap cai thién nhiéu, ddng thoi bao quan
chung lién quan dén nhiéu loai chi phi khéc nita. Trong khi do, tién guri c6 thé chuyén nhugng

(transferrable deposits) khong cé cac truc trac nay.

Th hai, viéc thanh toan dung tién in duc cta qudc gia (currency) thi c6 tinh an danh
(anonymous), nén diéu nay lam cho chiing trd thanh phwong tién d& bi lam dung, trén thué,
tai tro khung bd va rira tién. Tién giri c6 thé chuyén nhuong (transferrable deposits) thi xac
dinh rd ca nhan va nhin chung khong thé dugc sir dung cho cac muc dich c6 tinh bét loi cho

quan ly néu trén.

Thir ba, tién in dtc cua qudc gia (currency) c6 thé dé bi lam gia, tham chi co thé xay ra & quy
mo 16n. Tién giri ¢6 thé chuyén nhuong (transferrable deposits) chu yéu ¢ dang dién tir va dic

tinh quan 1y an toan hé thong ngan hang nén khé bi gia mao hon.

Thir tu, tién in duc ctia qudc gia (currency) thudng duoc nhan thirc nhu 1a phwong tién bao
quan quyén riéng tu (privacy), nhu cic co quan diéu hanh kinh té nhin chung khong dé y dén
lich str dong tién caa cac giao dich cua ho. Ngoai ra, quyén c4 nhan d6i véi tinh riéng tu thi
thudng duge quy dinh trong phap luat va tién giri co thé chuyén nhuong (transferrable
deposits) luu lai mdi budc cua lich st thanh toan, thong tin ndy c6 thé duoc xem xét nhur 14
mot mdi de doa ddi véi quyén riéng tu. Tién guri c6 thé chuyén nhugng (tranferrable deposits)
thé hién sy minh bach, it nhat 1a ddi v&i ngan hang phat hanh, va di kém véi mot ban ghi
nhan day du lich sir cac giao dich, va theo luat, thong tin nay c6 thé duoc sir dung boi cac co

quan thué va thuc thi phap luat.
Giao dich hién dai hon va su tham gia cua tién dién tir

Xét vé tinh chat, tién dién tir (electronic money) 1a mot dang dic biét cua tién giri co thé
chuyén nhuong (transferrable deposits) va duoc xép vao tién guri (deposits) thay vi 1a tién in

duc cua quéc gia (currency, tién gidy & tién xu).

Tién dién tir: xép vao mot dang cua tién gui'®

'3 Theo ngi¥ nghfa nay thi tat ca cac loai tién dién t& (electronic money) do cac cw dan phat hanh va
co thé dwoc sir dung dé thanh toan tryc tiep cho cac bén tht ba, vé nguyén tac, dwoc bao gom trong
tién rong (broad money) twong tw nhw la tién g&ri cé thé chuyén nhwong (transferrable deposits). Day

7



Tién dién tir (electronic money) 1a mot cong cu thanh toan (payment instrument) theo do6 gia
trj tién (monetary value) duoc luu trir dang dién tir, hoidc 1a trén thiét bi vat chat (physical
device) hay duoc didu khién tir xa tai mot may chu (server). Ciing can luu ¥ ring, dé thoa la
tién dién tir (electronic money), cong cu thanh toan nay phai cé thé duoc sir dung dé thuc

hién thanh toan cho cac bén thur ba.

Trong khi tién in dac cua qubc gia (currency, tién gidy & tién xu) chi co cac dic tinh bao mat
c6 tinh vat chit, thi tién dién tur (electronic money) sir dung mat ma (cryptography) dé xac
thuc cac giao dich (authenticate transactions) va dé bao vé tinh bao mat (confidentiality) va

tinh nguyén ven (integrity) ctia qua trinh xur 1y di liéu.

Hau hét tién trong nén kinh té hién dai hién hanh déu gan nhu thé hién duéi dang tién dién tu,
nhét 1a & cac nude it sir dung tién mat trong thanh toan. Ciing chinh tir d6, quyén truy cap tién
dang dién tur, nhu thé tin dung va thé ghi ng, hoat dong ngan hang internet va hoat dong cua

cac lién minh hd tro mua sam truc tuyén ngay cang phat trién manh. Do vy, d6i luc chung ta
c6 thé nham 1an giira tién dién tir va quyeén truy cdp tién dang dién tir trong viéc thyuc hién cac

giao dich thuong nhat.

Céc vi du Vé tién dién tir (electronic money) bao gom: (1) vi dién tur (electronic purse) - noi
ma gié tri tién (monetary values) dugc luu trir trong cac thé (cards) dung cho thanh toan 1é va
thanh toan co gia tri nho (small payments); (2) cdc thé tra truoc (prepaid cards), ngoai trir
nhitng dang duoc thiét ké cho cac nhu cau dic biét va co thé chi dugc sir dung theo nhitng
cach thtc bi giéi han; (3) tién dién tir dwa trén nén tang web (web-based electronic money),
nhu 13 PayPal; va (4) tién (money) cé thé duroc truy cdp duwa vao dién thogi di déng (mobile

phone).

Can luu y khong phai tat ca cac dang thanh toan dién tir (electronic payments) déu c6 lién
quan dén tién dién tir (electronic money). Vi du nhu: (1) cac thé tin dung (credit cards) hay
thé ghi no (debit cards) thi khong phai 1a tién dién tir boi vi khong co gia tri tién té nao
(monetary value) dugc luu trit trong cac thé nay; (2) cac thé do cac cira hang phat hanh (store
cards) ciing khong phai tién dién tir vi cac thé nay tuong tu nhu thé tin dung, nhung chi sir

dung han ché trong céc ctra hang phat hanh chiing ma thoi; (3) tién trén nén tang internet

ciing la mét thach thirc cho viée tinh toan khi tién, sirc cau gén vai khéi tién va cach thic quan Iy
chinh sach tién té twong lai. Tuy nhién, & giai doan hién nay, ty trong cua thanh phan nay so voi téng
khdi tien chinh thirc truyén thong theo tinh toan van con kha nhé.



(Internet-based currency), nhu Bitcoin, ciing khong phai 1a tién dién tir (electronic money)
theo dinh nghia nay vi n6 khong thoa dinh nghia vé tién (currency); Bitcoin khong do mot
ngan hang trung wong phat hanh va khong duoc chap nhan rong rai nhu mét trung gian trao

doi.
Tién s6 ngan hang trung wong (CBDC) so véi tién theo nghia truyén thng

Ngay nay, & hau hét tat ca cac quéc gia, cac ngan hang trung wong phat hanh hai loai tién va
cung cép co sé ha tang hd tro dang tién thir ba. Hai loai tién do ngan hang trung uong phat
hanh bao gom: (1) Tién mat vét chat — gidy va xu (physical cash, currency, notes & coins); va
(2) Tién guri ngan hang trung wong dang dién tir (electronic central bank deposits). Dang tién
thir hai con duoc biét dén véi tén goi 1a cac khoan du trir ngan hang trung wong (central bank
reserves) hay cac s6 du thanh toan (settlement balances); day ciing chinh 1a tién giri c6 thé
chuyén nhuong (transferrable deposits) cua cac ngan hang thuong mai tai ngan hang trung

uong

Trong doi sdng hang ngay, chiing ta c6 thé tiép can va truy cap rong rdi dang tién thi nhat -
tién mat vat chat (gidy va xu, physical cash). Pic tinh ctia dang tién nay 1a twong tac cé tinh
ngang hang (peer-to-peer) gitra nhirng nguoi su dung trong giao dich. Trai lai, dy trit ngan
hang trung uong (central bank reserves) thi thuong 1a dudi dang dién tir va chii yéu chi cé thé
tiép can bai cac dinh ché tai chinh thoa cac quy dinh mang tinh tiéu chuan tir cac co quan

quan ly chirc nang.

Tién ngan hang trung wong (central bank money) = Tién mat vat chat (physical cash) + Dy

trir ngan hang trung wong (central bank reserves)

Dang tht ba dé cap bén trén d6 1 tién tu nhan (private money). Ngan hang trung vong khong
phat hanh tién nay ma chi cung cap co so ha ting cho dang tién nay hoat dong. Vé nguyén
tac, tién tu nhan ndy c6 sin thong qua cac khoan tién giri ngan hang thuong mai (commercial
bank deposits) chi yéu ¢ dang dién tir (hay 14 tién gui c6 thé chuyén nhuong tai cac ngan
hang thuong mai (transferrable deposits) va tién giri khac (short-term deposits)) va co thé co

kha ning tiép can rong rai.

Céc ngan hang trung wong hd tro tién ngan hang thwong mai (commercial bank money) theo
mot sb cach thirc khac nhau: (1) cho phép cic ngan hang thwong mai tat toan cac hoat dong

thanh toan lién ngan hang (interbank payments) sir dung tién ngan hang trung uong (central



bank money); (2) bao dam chuyén dbi gitta tién ngan hang thuwong mai (commercial bank
money) va tién ngan hang trung wong (central bank money) thong qua cung cap tién mit
(banknote provision); va (3) cung cap thanh khoan du phong thong qua chirc ning ngudi cho

vay ctru canh cudi cung (lender of last resort).

Diém quan trong ¢ ddy ma ching ta can phan biét d6 1a: tién mat vat chat (physical cash,
currency) va du trir (reserves) la nghia vu ng (liability) cua ngan hang trung wong, nhung cac
khoan tién gui ngan hang thwong mai (commercial bank deposits) thi khéng phai. Vi vay
CBDC véi dinh nghia twong tng & phan dau bai viét nay s& duoc xem nhu 12 mét dgng mdi

cua tién ngan hang trung wong.

CBDC vi muc dich chung (a general purpose CBDC) sé& phai yéu cau mot hé théng twong
thich nhdam bao dam cung cép va phan phdi dang tién nay dén cong chung thuan loi. Hé thdng
nay co thé s& bao gém ngan hang trung wong (central bank), cac to chizc diéu hanh
(operator(s)), cac ngan hang va cac nha cung cap dich vy thanh toan (payment service

providers and banks).

Vi con quéa sém dé thay duoc t6 chirc hoan chinh van hanh CBDC. C6 thé ngan hang trung
wong dam nhiém chirc nang van hanh hé théng nay. Bén canh d6, can mot hé sinh thai
(ecosystem) rong 16n hon hd tro; nhu 1a cac nha cung cap dich vy dir liéu (data service
providers), cac cong ty cung cap va duy tri cac ing dung (applications) va cac nha cung cip

cac thiét bi ban hang nham khoi dau va chap nhan thanh toan.
CBDC so véi tién ma héa khu vue tw nhin

Pé cho ra doi tién s6 ngan hang trung wong CBDC, thay vi phat hanh hai dang tién (tién mit
vat chat va dy trir ngan hang trung wong), ngan hang trung wong phat hanh tién dién tir hay
tai khoan dién tir dugc bao dam baoi sy tin cdy va tin nhiém cua chinh phu - mgt dang méi cua

tién ngan hang trung wong.

CBDC (central bank money) ciing khéac vdi tién 4o va tién ma héa (cryptocurrencies) — cac

loai tién sb nay chu yéu do khu vuc tu nhan kiém soat (privately issued crytocurrencies)™.

14 “Tién k¥ thuat sé” (hay tién s, digital currency) duwoc xem la bat ky hinh thirc nao cla tién dwdi
dang dién tt, hay trung gian trao ddi ma ching cé dac tinh ctia cdng nghé sé cai phan tan (distributed
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Mot so sanh voi Bitcoin

Vé ban chét, tién (money) ctia mot nén kinh té s& yéu cau c6 3 chirc ning co ban nhu da dé
cap O trén: (1) trung gian trao doi; (2) don vi tinh toan; va (3) dy trir gia tri. DU van con nhiéu
ban cii, nhung phai nhin nhan rang Bitcoin va mot s6 dang tién s hay tién a0 do khu vuc tu
nhan phat hanh (privately issued cryptocurrencies) hién cé thé tham gia vao chirc nang du trix
gi4 tri (chu yéu dué6i dang dau co). Do viy, ching c6 thé xem nhu mot dang tai san (hay dung
ra 1a mot dang tai san dau co). Cac nha kinh té vin con nghi van chirc ning trung gian trao

doi va don vi tinh todn cia cac loai tién nay.

Nhin vao Bitcoin, mot dang tién co6 gia tri gan v6i do la thang tram ké tir khi ra doi. Pong
Bitcoin khong c6 neo tru va gﬁn nhu grfm $6 phan cua minh véi 56 luong ¢6 dinh - 21 triéu
ddng tién hién hiru®®. én ndi mot sd nguoi dang vi Bitcoin v&i cam hing hoa tulip ciia Ha
Lan vao thé ky 17. Gido su Olivier Blanchard timg nhan xét rang cac dang tién nay kho co
thé thay thé tién phéap dinh (fiat money) ctia qudc gia vi 3 1y do: (1) kinh té - khong thé phat
huy t6t 3 chirc ning co ban cia tién té; (2) k¥ thuat - dao Bitcoin qua tén kém chi phi; va
chinh tri - gap phai rao can ctia chinh phu va cic ngan hang trung wong luén mudn duy tri

quyen kiém soat tién t€ va kiém soat h¢ thong tai chinh.
So voi dong tién toan cau moi - Libra cua Facebook thi sao?

Khac véi Bitcoin duge neo vao so luong co dinh va gia tri neo vao do la. Libra dya trén y

tudng cua dang tién té On dinh “stable coin” va co6 tinh toan cau.

Thang 6/2019, Facebook cong b s& phat hanh dong tién toan cdu méi (new global currency)
mang tén Libra. Y tuéng chinh 1 cung cap phuong tién thanh toan thay thé cho cac dong tién
qudc gia (national currencies) trong cac giao dich xuyén bién gidi, va cung cip mang lugi
thanh toan (payment network) dén hang ty ngudi dan chua dugc tiép can ngan hang. Libra
dugc xem 1a mot dong tién k§ thuat s6 (digital token) dinh cao dwoc phat hanh bai mot hiép

hoi & Thuy Siva dugc bao ddm bdi mot 16 cac loai tién té quéc gia (basket of national

ledger) va mét hé thdng thanh toan phi tap trung (decentralised payment system) véi tap hop co s&
d@ liéu khdng dwoc Iwu trir hay xac nhan béi bat ky mot bd may trung wong hay trung tam nao ca.

15 Xem thém: https://news.bitcoin.com/satoshis-21-million-mystery-one-millionth-of-the-bitcoin-supply-
cap-is-now-worth-1-million/
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currencies) — ham y nhitng t6 chiic tao ra dong tién nay doc 14p v6i sitc manh c6 tinh chu

quyén riéng ré tung nudc.

Facebook hy vong tan dung loi thé dua trén nén tang k¥ thuat sé (digital platform) véi hon
2,3 ty ngudi dung dé tao nén dong tién sé chinh théng (digital currency mainstream). Y tudng
dua vao “stable coin” (tién 6n dinh”®8, Libra gén vao mot rd tién té do céc quéc gia ¢6 danh
tiéng 6n dinh va v6i sy bao dam dang tin cdy ctia cac ngan hang trung wong. Gid tri Libra gin
chit vao gia trj trung binh c6 trong sé cta bang Anh, d6 la Hoa Ky, dng euro, do la
Singapore, va yén Nhat; du cho Libra dugc phat hanh béi thuc thé nim bén ngoai bat ky

quyén han phap 1y nao cta cac qudc gia ndy.

Y tudng nay da sém ddi mat vai phan tng dir doi tu nhiéu phia, ludng vién cta Quéc hoi
Hoa Ky, cac qudc gia va cac nha chinh trj toan thé gidi. Chii quyén tién té (monetary
sovereignty) bi cho 14 dang va s& d6i mat voi sy de doa nghiém trong néu Libra hinh thanh.
Céc khuon kho diéu tiét va phdi hop toan cau dong loat phan Gng véi Libra va cac dong tién

6n dinh toan ciu khac (global stable coins).

Hiép hoi Libra (Libra Association) mat dan cac thanh vién chu chdt (Visa, Mastercard va
PayPal), dong Libra doi tén thanh Diem, va doi t6 chirc phat hanh tir Thuy Si vé Hoa Ky
cung véi nhiéu sy nhuong bo trude mat. Tuong lai truong thanh cia dong tién sé tu nhan

toan cau Diem ctia Facebook c6 1& con phai cho mot thoi gian kha dai phia trude.
Vi du vé thanh toan sir dung CBDC

Dé hiéu 15 hon vé su khac biét giira tién truyén thong va tién s6 ngan hang trung wong
(CBDC) duoc sir dung cu thé nhu thé nao trong giao dich, ching ta cting nhau theo ddi mét

vi du sau day.

Thanh toan khi chwa co su hién dién cua CBDC

16 M6t dang tai san sé hoéa (crypto-asset) nham muc tiéu duy tri gia tri 6n dinh lién quan dén mot tai
san cu thé nao d6, hay mdt nhém hay moét ré tai san.
basket of assets.
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Hay tuong tuong ban dang quan sat mot s6 khach hang xép hang dit mua mot ly ca phé tai
mot cira hang ca phé trén phd. Mdi trong sb cac vi khach nay c6 thé thanh toan bang cach

thirc riéng sau day:

(1) Tién mat (cash) do ngan hang trung wong (& Viét Nam 1a Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam, SBV) phat hanh dugc phép luat bao dam; hay

(2) Thé tin dung (credit card) hay thé ghi ng (debit card), hay ngay ca sir dung vi dién tir
(mobile wallet) — tién duoc mot ngan hang bao dam dang k¥ thuat sb va duoc d6i qua

internet.

Du theo céach thanh toan (1) hay (2) thi nhitng gi ma vi khéch nay thanh todn khong phai dudi
dang tién c6 két ndi dién tir truc tiép véi bang can doi (balance sheet) clia ngan hang trung
wong (& dy 1a SBV chang han). N6i chung 13, cach thanh toan (1) va (2) 14 cach théng dung

c6 tinh truyén théng bay lau nay xung quanh chung ta.

Do vay, mot khi mot dang tién sb vi muc dich chung ctia ngan hang trung wong (a general-
purpose central bank digital currency - CBDC) dugc phat hanh s& 1a mot thay ddi trong thanh

toan tuong lai.
Thanh toan voi su tham gia cua CBDC

Nhu d4 trinh bay & trén, tién (money) trong mot nén kinh té (nhu Viét Nam chang han) hién
nay chii yéu bao gdm tién ciia ngan hang trung wong (central bank money) va sb du
(balances) trong céc tai khoan & cac ngan hang (bank accounts). Tién ctia ngan hang trung
wong la nghia vu no truc tiép (direct liability) ciia ngan hang trung wong. Tién (money) tai
cac ngan hang cuia nhitng ngudi ti€u dung cac doanh nghiép thudc nghia vu ng (liability) ctua
cac ngan hang cu thé nay, chir khong phai nghia vu no ciia ngan hang trung uong. Nhu vy,
mdt 1an nita cho thdy CBDC khi phat hanh sé& 1a mét dang méi cua tién ctia ngan hang trung

uong.

Tro lai véi nhom khach hang dang mua ca phé sau khi CBDC duogc phat hanh va gia str hién
¢6 3 khach hang. Vi ly ca phé 1 dong gia — 50.000 VND/ly twong ting ba khach hang sau:

(1) Vi khach thir nhét tra to 50.000 VND tién mit.
(2) Vi khach thir hai tra bang thé ghi no (debit card) két ndi véi tai khoan ngan hang cia

minh.
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(3) Vi khach thir ba thanh toan qua vi dién tir (mobile wallet) két ndi CBDC.

Chung ta s& thiy ca 3 déu roi cira hang vdi ly ca phé trén tay, nhung chi c6 2 trong 3 da sir

dung tién ciia ngdn hang trung wong (central bank money).

Vi khach thtr nhat thanh toan bang t& 50.000 VND — nghia 14 d4 st dung tién ciia ngan hang

trung wong (central bank money) theo cach dinh nghia tién hién hanh.

Vi khach thir hai thanh toan dung thé ghi no (debit card) — nghia 1a tra bang sb tién trong tai
khoan thanh toan ctia minh (checking account); vé& nguyén tic, ngudi nay c6 thé thuc hién
giao dich mua sim truc tiép (offline) hay truc tuyén (online) théng qua két ndi vé6i tai khoan
thanh toan cia minh & ngan hang, tiép theo 1a cac ngan hang quyét toan va xu 1y cac giao

dich bing nghiép vu ding sau do.

Khach hang thir ba da sir dung dang tién s6 ctia ngan hang trung wong (CBDC) — mot hinh
thirc méi ciia tién (money) c¢6 dic tinh twong tw nhu cta tién mit (cash) — lién két tryuc tiép
bang can dbi tai san ngan hang trung wong — c6 kha nang giao dich dién tir ma khong nhét
thiét can dén mot tai khoan thanh toan bao dam (underlying checking account) tir ngan hang

thuong mai.

Noi cach khac, vi khach thir nhét va thir ba da sir dung tién clia ngan hang trung uong nhung
khac nhau vé hinh thirc — 1an luot 12 hinh thire cii (tién mat ddi voi vi khach thir nhat) va moi
(CBDC dbi véi vi khach thir ba); trong khi vi khach thir hai sir dung s6 du trong tai khoan cua

minh tai ngan hang.
CBDC c6 mang lai lgi ich gi cho nguoi dan khéng?

Nhiéu nghién ctru hién hanh cho théy CBDC ra doi1 hira hen mang lai nhiéu loi ich tiém nang;
c6 thé ké dén nhu 1a: (1) Gia ting kha ning tiép cin va tinh sin c6 cua cac san pham va dich
vu tai chinh (financial inclusion); (2) Tang cudng sy truyén dan cua chinh sach tién té
(monetary policy transmission); (3) Tinh an toan va httu hi¢u thanh toan (payment safety and
efficiency); va (4) Su sin c6 nhu cia tién mat (availability of cash) ctia dong tién s nay. Bén
canh d6, nhitng rii ro tiém dn va kha nang budc phai ddnh déi cia CBDC c6 thé xay ra.
Ngoai ra, van con nhiéu ciu héi phire tap khac nita can duoc tra 101 thoa dang va can co thoi

gian nghién cuu.
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Trd lai voi cau hoi: “Li¢u CBDC c6 mang lai 191 ich gi cho ngudi dan — nhiing ngudi st dung

chiang, hay khong?”

Thoat nhin, d6i v&i cac vi khach mua ca phé va cura hang ca phé, loi ich cta viéc thanh toan
ding CBDC dudng nhu khong rd rang ldm. Véi co so ha tAng thanh toan, van dé luat phap va
khudn khé diéu tiét ctia hé thong tai chinh hién hanh, sirc mua ctia nguoi tiéu ding cudi cling
va niém tin vé su thong nhét ciia mot giao dich thong qua dung tién mit (banknotes) hay sb
du tai khoan ngan hang (bank account balances) la nhu nhau. Nguoi dan thuc sy quan tam
chinh 14 & chd sy an toan (safety), bao dam bao mat (security) va kha ning tiép can rong khip
co s6 ha tang thanh toan, cht khdng phdi dong tién ma ho sir dung dé cé phdi la tién cia
ngdn hang trung wong hay khéng. Do vy, d6i véi nguoi dan, viéc dong tién sé cta ngan

hang trung wong (CBDC) ¢6 hién dién hay khong co thé chua phai 1 van dé hién nay.

Nhu vay, nhu cdu ra doi mot CBDC c6 18 dang gay stc ép 1én tim vi md ¢ cap do chinh phu
va van dé kiém soat hé thdng tién té qudc té pham vi toan cau hon 13 cip d6 vi mo — & nhing
nguoi sir dung chiing. Nhung ciing phai nhin nhan rang néu mét khi xuat hién, CBDC s& thay
d6i nhiéu tht, nhét 13 viéc dinh nghia lai khdi tién, co ché van hanh va viéc diéu hanh chinh

sach tién té - mot thay doi rd rang 14 khong hé nho va khong hé don gian chut nao.
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