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TIEN SO NGAN HANG TRUNG UGNG (CBDC)
VAN HANH VA THU'C NGHIEM

Chau Van Thanh

Tom tat

Su tréi day clia cac dang tién ky thuat sé (hay goi tat la tién s6) - tu nhan va
chinh pht (chinh xac hon la ngan hang trung uong) cung véi nhu cau thanh
toan so (digital payments) da va dang tao ra thach thic khéng nhé cho chinh
sach tién té truyén théng. Bén canh d6, su quan tam dén tién s6 ngan hang
trung uong (central bank digital currency, CBDC) ngay cang gia tang — xuat
phat ti vai tro ctia USD bi xem la dang c6 “van dé”, cac cuéc khiing hoang
lién quan dén tién té va chinh sach tién té, cudéc dua bom tién tur cac goi QE
(néi long dinh lugng) va géi giai ctu duéi dang “helicopter drops”(tién tha
tU trén troi xuong)2 sau khiing hoang tai chinh toan cau 2008 va sau khi xay
ra dai dich COVID-19 - doi héi cac nha hoach dinh chinh sach trong tuong lai
can phai chuan bi kién thirc dé c6 thé tham gia vao “cudc choi méi”. Cau héi
datralaliéu c6 nén sém cho ra doi mot CBDC clia tling chinh quéc gia? Hay
ching ta nén trang bi cho minh nhiing gi dé c6 thé nhin thay trudc cac ri
ro va phuong cach quan ly thich ing?



TIEN SO NGAN HANG TRUNG UONG (CBDC) —
VAN HANH VA THUC NGHIEM?

Su trdi ddy cua cac dang tién k¥ thuat s6 (hay goi tit 14 tién sd) - tw nhan va chinh pha (chinh
xéac hon 14 ngan hang trung wong) cing véi nhu cau thanh toan sé (digital payments) da va
dang tao ra thach thirc khong nho cho chinh sach tién té truyén théng. Bén canh d6, sy quan
tam dén tién s6 ngan hang trung wong (central bank digital currency, CBDC) ngay cang gia
ting — xudt phat tir vai trd cuia USD bi xem 1a dang c6 “van d&”, cac cudc khing hoang lién
quan dén tién té va chinh sach tién té, cudc dua bom tién tir cac gbi QE (néi long dinh luong)
va goi giai ctru dudi dang “helicopter drops”(tién tha tir trén trdi xubng)? sau khung hoang tai
chinh toan cau 2008 va sau khi xay ra dai dich COVID-19 - doi héi cac nha hoach dinh chinh
sach trong tuong lai can phai chuan bj kién thirc dé c6 thé tham gia vao “cudc choi méi”. Cau
hoi dit ra 1a lidu c6 nén sém cho ra doi mot CBDC cua timg chinh qudc gia? Hay chung ta
nén trang bi cho minh nhing gi dé c6 thé nhin thay trudc cac riii ro va phuong cach quan 1y

thich tng?
Tai sao viéc xem xét ra doi CBDC lai 1a van dé noéng?

Viéc Facebook gidi thidu dong Libra (gid day doi tén 1a “Diem”) vao thang 6/2019, Ngan
hang Trung uvong Trung Qudc (PBOC) bit dau luu hanh dong tién sé6 RMB (tam ky hiéu e-
RMB) vao thang 4/2020, va hon 80% ngan hang trung wong trén thé giéi (BIS 2019) dang
tham gia vao nghién ctru CBDC da 1am cho van dé xem xét, diy manh nghién ctru va quyét
dinh c6 nén cho ra doi mot dong tién s clia ngan hang trung wong CBDC trd nén van dé thoi

su hon bao gio hét.

Cuc Du trit Lién bang Hoa Ky (Fed), Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) va nhiéu ngan
hang trung wong khac dang nghién ctru, khoi dong phat hang ddng tién sb (digital currency).

Théng 5/2021, Fed da dua ra kha nang phat hanh dong d6 la hay CBDC str dung rong rii

1 Tong hop bai viét: Chau Van Thanh, gidng vién Khoa Kinh té, Truong Dai hoc Kinh té TP.HCM.
Email: thanhcv@ueh.edu.vn, Bai viét nay dung cho gidng day va nghién ctru. Ngay 27/05/2021.

2 Poc thém bai viét “Phéan biét “quantitative easing” va “helicopter money”. Ham y “Helicopter money”
ndi dén viéc gia tdng nhanh chéng cung tién, bao gébm cac bién phap tai khéa (tdng chi tiéu hay/va
gidm thué quy mé I&n nhdm hé tro cho mdt nén kinh té dang suy giam. Day la mét cong cu chinh
sach ma ngan hang trung wong hay chinh phti cé thé s& dung nham kich thich nén kinh té théng qua
viéc bom mét lwong tién Ién vao céng chung.
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trong cong chiing. Pong tién sé nay cua Fed c6 thé duoc dit tén 1a FedNow véi lich trinh dur
kién ra mét vao nam 20232, Ngan hang Trung uvong Trung Qudc (PBOC) da tién hanh phan
phéi tién sd renminbi (e-RMB) & cac thanh phd 16n tir thang 4/2020. Ngan hang Trung wong
Bahamas da phat hanh CBDC dat tén 1a “sand dollar”.

Céc ngin hang trung wong theo duéi CBDC xuét phat tir cac loi ich tiém ning cua dong tién
nay chii yéu nhdm vao giai phap cho cac truc tric hién hanh. Céc loi ich tiém nang cia
CBDC c6 thé ké dén nhu 1a: (1) Gia ting kha ning tiép can va tinh sin c6 clia cac san phdm
va dich vu tai chinh (financial inclusion); (2) Tang cudng su truyén din 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 co cua tién mit (availability of cash). Tuy nhién, cac loi ich nay
chua dugc khang dinh hoan toan va hién nhiéu nghién ciru dang dugc tién hanh nham khéng

dinh ching mot 1an nita.

Theo cac nha kinh té hoc, d6i véi CBDC chiing ta khong nén chi cht y dén céc loi ich tiém
tang ma phai nhin vao ca nhitng rii ro tiém dn ciia dong tién nay, dong thoi phai xem xét can
than nhiing kha ndng danh doi (trade-off) co thé xay ra. Theo gido su Anne O. Krueger?, cac
cau hoi can phai duoc tra 10i nhu 1a: (1) Liéu CBDC c6 cung cap cho chiing ta nhiing cach
thirc hiru hiéu hon va hiéu qua vé chi phi hon mét cach vuot troi so voi phuong thire st dung
tién t¢ truyén thong hién hanh? (2) Viéc gidi thiéu CBDC c6 thé c6 nhiing tac dong gi 1én cac
bén tham gia, bao gdm ca cac dinh ché tai chinh (financial institutions) 16n va nho? (3) Ngudi
dan c6 tin tuong va sir dung CBDC nhu ho d3 va dang tin va str dung cac co ché thanh toan
khac hién nay hay khéng? (4) Liéu CBDC c6 dé& dang tiép can va du dé dé str dung khong?
Va nhiéu cau hoi phirc tap khac nita can dugc tra 10i thoa dang. RS rang viée lam nay can co

thoi gian, tham chi 1a khé 1au nira.

Co ché van hanh CBDC c¢6 gi khac so v6i mot dong tién truyén thong?

3 Xem thém tai https://www.cnbc.com/2021/05/20/the-fed-this-summer-will-take-
another-step-ahead-in-developing-a-digital-currency.html

* Gido s Anne O. Krueger nguyén a kinh té truang Ngan hang Thé gi¢i (WB), pho gidm doc diéu
hanh thir nhat cia Quy Tien té Quoc té (IMF), Giao sw Kinh té Quoc te thudc Bai hoc Johns Hopkins
va Hoc gia Trung tam Phat trién Quéc té Pai hoc Stanford.
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Gi4o su Anne O. Krueger cho rang & cip do giao dich 1¢ (retail level), CBDC sé& cung cap
mot s su thuén loi va van hanh kha giéng véi thé tin dung (credit card) trong thanh toan®.
CBDC c6 thé hd tro ngudi nghéo va nhimg ddi twong khac — nhitg ngudi hién chua duoc hé
thdng ngan hang phyc vy day du. CBDC con gitp chinh phii d& dang thyc hién chuyén
nhwong tro cp x4 hoi nhu phan phdi tién (cash) dén cac ho gia dinh sudt thoi gian dién ra dai
dich COVID-19. Ngoai ra, mdt hé théng cac dang tién s quéc té van hanh t6t hira hen s&

gitip giam dang ké chi phi giao dich xuyén bién gidi.

Tuy nhién, bén canh nhirng loi thé ké trén, CBDC c6 nhiéu dic tinh phuc tap di kém, co thé
liét ké so bd nhu: (1) Céc tai khoan (accounts) CBDC s& duogc t6 chirc quan 1y & dau? (2) Néu
dat cac tai khoan ndy & ngan hang trung wong, tinh an danh hay riéng tu (privacy) ctia cac
giao dich s& dugc quan Iy nhu thé nao? (3) Cac ngan hang tu nhan s& ¢6 vai tro ra sao? (trong
khi cac ngan hang tu nhan hién dang chiém linh ngudn tin dung cia hau hét cac nén kinh té
thi truong); va (4) Néu cac ngan hang khong con tiép tuc nhén tién giri (bank deposits) thi cac

trung gian tai chinh nay s& thyc hién cho vay bang cach nao?

Nhin chung, dé CBDC van hanh tét, mot nguyén tc co ban phai thoa, do 1a s¢ can can bfmg
gita tinh dn danh (anonymity hay privacy) va suw kiém sodt hé thong (control of the system).
Néu khong, sé& tao ra quan ngai do chinh pht hoan toan c6 thé dé dang tiép can thong tin ctia
nhitng ngudi ndm giit tai khoan ca nhan; song song do, chinh phii c6 thé can thiép vao viéc

phan bo tin dung.

Dé hai héa giiva tinh an danh va kiém sodt hé théng, mot phuong an ma cac qudc gia khi cho
ra doi CBDC c6 thé lya chon d6 14 cac ngan hang trung wong c6 thé phan b tién giri
(deposits) dén cac ngan hang thanh vién. Cac ngan hang thanh vién nay sau do tiép tuc thuc
hién chirc nang cung cdp cac ngudn tin dung (sources of credit). Trong trudng hop ndy s& can
dén cong cu yéu cau duy trit mot phén hoat dong manh (fractional reserve requirements), béng
khong thi nhidu van dé co thé phat sinh d6i v6i co ché lan truyén va didu hanh chinh sach tién

t¢ trong trudng hop ngan hang trung wong muén thyc hién ting giam cung tién va i suét.

CBDC va ap luc thay ddi tAm quéc té

® CBDCs khac voi thé tin dung (credit card) nhw thé nao? CBDCs la nghia vu ng’ cua ngén hang trung
wong do vay chinh pha can phai duy tri cac khoan dw trir (reserves) va tien gii (deposits) dé bao
dam, thay vi déi voi thé tin dung la ngan hang tw nhan (private bank) thwc hién diéu nay.



Su ra doi cia CBDC ciing phat sinh tink phite tap & cdp do quéc té. Trong bdi canh ma mdi
qudc gia c6 mot CBDC va cach thirc diéu hanh chinh sach tién té véi luong cung tién va 1ai
sut riéng bi¢t can cur vao muyc ti€u von di rat dic thu cua chinh quéc gia minh, mdt s6 van dé
s& trd nén phirc tap. Liéu cac ngan hang trung wong sé& sin 1ong chip nhan viéc thanh toan
dué6i dang cac dong tién sé6 CBCD cua cac ngan hanh trung wong khac nhau? Liéu cac qudc
gia van co thé duy tri kiém soat cung tién cua ho mot khi cung tién duge thue hién dudi dang
s6? Néu nhu khong c¢6 dugc sy hop tac, phdi hop va kiém soat & muc do cao pham vi toan
cau, thi cac ngan hang trung uvong 16n (nhu Fed ching han) s& kho ma sin long bao lanh hé

théng tai chinh qudc té.

Dbi voi Hoa Ky, cac cau hoi mang tinh phire tap & cap do qudc té nhu trén cang tré nén dic
biét quan trong. V&i vai tro kiém soat va duy tri “neo” hé thong trén nhiéu phuong dién, cho
du Hiép dinh Bretton-Woods khong con nita, dong d6 la vin da va dang giit vai trd ctia mot
déng tién du trit quéc té, don vi tinh toan, va phuong tién thanh toan sudt 75 nam qua — thuc
té da tao ra sirc manh chi phdi toan cau khong nho ciia quoc gia niy. Ciing theo gido sw Anne
0. Krueger, du 1a tot hon hay té hon di nira, thi vai trd quan trong ctia dong d6 la d6i voi hé
thdng 1a bao dam cho Hoa Ky c6 thé ap dit cac 1énh trimg phat hiru hiéu va c6 tinh hop 1y 1én
cac qubc gia nhu Nga va Iran, va vi vdy ma Hoa Ky khong d& som sén 1ong tir bo cong cu
nay.

Phia nguoc lai, chinh tir vi thé cia Hoa Ky (vai trd USD, cac hanh dong trimg phat quéc té...)
d3 ngdm ngam thuc day nhiéu nd luc nham thay ddi ca vai trd USD va sitc manh ctua Hoa Ky.
Mot 1an nita, chiing ta c6 thé thay rang cong nghé tng ho cho cac dong tién sb tu nhan, Trung
Qudc dang chay dua ting cuong qubc té hoéa dong RMB thong qua viée sd hoa dong tién nay,
va nhiéu nudc rao riét d'fiy manh nghién cttu CBDC chic chén s& tao ra ap lyc manh ca vé
kinh té va chinh tri 1én Hoa Ky trong viéc hinh thanh CBDC cuia chinh minh. Thyc vay, thang
5/2021 Fed d du kién cho ra doi dong tién s6 mang tén FedNow vao nam 20236,

Xu huéng ra doi CBDC cép d6 quéc gia 1a 1 rang va khé tranh khoi. Canh tranh giira cac
qudc gia thong qua vai trdo CBDC tuong lai ngay cang 16 r& hon bao gio hét. Nhiéu dong tién
s6 ngan hang trung wong c6 18 s& ra doi tham chi trude khi cac van dé phirc tap dugce dé cap o

trén duoc giai quyét rét rdo. Mot hé thdng tai chinh toan cau vén di dang chua hoan hao gio

6 Xem thém tai: https://www.cnbc.com/2021/05/20/the-fed-this-summer-will-take-
another-step-ahead-in-developing-a-digital-currency.html
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day ddi mat véi cac thach thae mai. Du cho su canh tranh gitra Fed, ECB va PBOC va nhiéu
ngan hang trung wong khéc c6 thé dién ra lanh manh di nita, chung ta c6 thé nhan ra ring su
ra doi cia CBDC ty than dd chua hoan chinh cong thém tinh phirc tap tam quc té chic chan

s& gdy ra khong it sy de doa toan bd hé thdng tai chinh qudc té.

Lich st cho théy hé théng tién té chua bao gi0 van hanh thyc sy hoan hdo nhung it nhét
chung ta cling c6 thé thiy ring hé théng hién hanh d hoan thanh kha tét chirc ning ciia minh
trong khoang 2 thap nién qua — khoang thdi gian ma da xudt hién nhiéu cudc khing hoang
quy md 16n — va da thyuc su gop phan khic phuc mot cach co ban hau qua cac cudc khung
hoang nay. Néu so sanh v6i Ban vi Vang va thoi ky Hiép dinh Bretton-Woods, hé thong tai

chinh hién hanh vé&i dong tién truyén théng van c6 nhiing thé manh tuong ddi.

Nhung xu thé dudng nhu khoé thay déi - cac dong tién CBDC gan nhu chic chan sé tiép tuc
duoc phat trién. Cau hoi dit ra 1a lidu cac van dé cia cac dong tién nay sé co thé duogc giai
quyét trudc khi sy chuyén doi sang hé théng méi dugc thuc hién hay khong. Su ra doi caa
mot dong tién dang CBDC c6 thé gitip cai thién hé thong tai chinh, nhung hau hét cac chuyén
gia déu canh bao rang dong tién nay khong nén hinh thanh cho dén khi ma nhitng bao dam
phan bd tin dung, hé thong thanh toan, cac bién phap bao vé an toan 6n dinh tai chinh, va cac
khia canh khac ctia h¢ thong méi phat huy chiic ning van hanh tbt, it nhat 1a cho dén khi tat

cd cac van dé nay thuc su van hanh tron tru dudi hé thong hién hanh.

Mot tinh huéng van hanh ciia CBDC: Trung Quic di thir nghiém tién sé ngin hang

trung wong e-RMB nhw thé nao?

Trong khi nhiéu ngan hang trung wong trén thé gi¢i van con nghién ciru va ban luan vé viée
c¢6 nén cho ra doi CBDC hay khong thi Ngan hang Trung uong Trung Qudc (PBOC) d tién
hanh thuc nghiém dong tién s ctia minh (tam ky hiéu 1a e-RMB) vao thang 4/2020 thong qua
mdt chudi cac chuong trinh thir nghiém tién phong. Muc tiéu ctia Trung Qudc 1 huéng dén
gia tang st dung e-RMB trong nudc tai su kién Thé Van hdi Mua bong dugc td chirc & Béc
Kinh vao nam 2022. Liéu sit ra doi ciia e-RMB chi la mdt g dung cong nghé don thuan hay

con muc tiéu ndao khac? Canh tranh va thay thé USD chang han.



Theo gido su Shang-Jin Wei’, e-RMB ra doi khong nham gitp dong tién truyén thong cta
Trung Qudc (RMB — renminbi) thach thirc sy thdng tri toan cau ctia d6 la Hoa Ky ma nham
tao kha ning thay doi can can giita cac gi khong 16 cong nghé ciia Trung Qudc va cac ngin
hang qudc doanh 16n truyén théng, do vay gian tiép giup ting cudong ning luc canh tranh

qudc té clia cac ngan hang qudc doanh 16n cua qubc gia nay.
Co ché thir nghiém e-RMB

Nham cin bang gitra tinh dn danh (anonymity hay privacy) va si kiém sodt hé théng (control
of the system), cac chwong trinh thuc nghiém tién phong mang dic trung véi cu tric 2 tng
nic (a two-tier structure) véi tinh dn danh dwoc kiém sodt (controlled anonymity). Trudc tién,
PBOC phat hanh e-RMB dén mot nhom cac ngan hang qubc doanh 16n dugce iy quyén va cac
dinh ché tai chinh chon loc khac; tiép dén, nhém nay sé€ c6 chtrc nang lam cho tién (money)
san sang dén voi nhitng nguoi sir dung cudi ciing, bao gdm cac hd gia dinh va cac doanh

nghiép, dudi dang dong tién s e-RMB.

Nhu nhitng gi dang tranh luan vé co ché hoat dong, cac ho gia dinh va cac doanh nghiép
Trung Qudc s& khong c6 tai khoan e-RMB (e-RMB account) truc tiép & Ngan hang Trung
wong Trung Quédc (PBOC), do vay gitp PBOC khong dung cham dén céc truc tric co thé xay
ra. Nhé lai ring, dé CBDC van hanh tdt, s& can can bang giira tinh an danh (anonymity hay
privacy) va su kiém soat hé thong (control of the system). Néu khong, s& xuét hién sy quan
ngai do chinh phu c6 thé dé dang tiép can thong tin ciia nhitng nguoi nam gitra tai khoan ca

nhan va can thi€p vao vi¢c phan bo tin dung.

Vé nguyén tic van hanh, dé bao dam “tinh 4n danh”, cac dinh ché dugc Gy quyén nay chi
thiy dugc mot phan thong tin dau tich ki thuat sb (digital footprints) ctia cac c4 nhan va cac
doanh nghiép. Cu thé 1a khi ho ky giri hay rat s6 tién thong qua viéce str dung e-RMB, céc
dinh ché duoc ty quyén khong duoc luu giir thong tin niy 1au hon mirc can thiét. D6 14 phan
“tinh an danh” (anonymity) ctia vin dé “tinh 4n danh duoc kiém soat” (controlled

anonymity).

" Shang-Jin Wei, nguyén kinh té trwdng ctia Ngan hang Phat trién chau A (ADB), gido su Kinh té va
Tai chinh Trwong Kinh doanh Columbia, Dai hoc Columbia.



Tuy nhién, phén “dugc kiém soat” (controlled) d6 1a PBOC théy duoc toan bo lich st su
chuyén dong ctiia don vi e-RMB nhét dinh cho trude va c6 thé quyét dinh chon giita c6 hay

khong viéc sur dung/chia sé thong tin nay.

Ca hai — hé thdng hai tdng nic (two-tier system) va tinh 4n danh duoc kiém soat (controlled
anonymity) 14 cac dic tinh trung tim ctia bat ky chuong trinh qudc gia thir nghiém nao &

Trung Qudc hién nay.

Ban dau, ddi véi cac co ché trong chuong trinh thi diém, e-RMB da duoc phan phdi dén cac
c4 nhan dugc chon ngiu nhién théng qua cic qua ting sé mién phi. Dy kién 14 khi ban hanh &
quy mé rong hon, chinh phu s& c6 mot s6 cac cong cu dé xuat dé khuyén khich st dung rong
rdi hon, nhu 13 (1) Thanh toan tién lwong cho ngudi lao ddng & khu vuc chinh pha va cac
cong ty qudc doanh (1én dén khoang 15% luc lwong lam viée) va cac quy luong huu khu vuc
cong bang e-RMB; (2) Céc chuong trinh mua sam cta chinh pht, chuyén nhuong cho cac hd
gia dinh thu nhap thap, va trg cip cho cac doanh nghiép ciing c6 thé duoc thyc hién dudi
dang tién e-RMB; (3) Ngoai ra, chinh phu c6 thé yéu cau cong dan tra thué thu nhap va cac

loai phi khu vuc cong khac véi ty phan ngay cang cao hon dudi dang tién s6 e-RMB.
e-RMB ¢4 vai tro quan trong nhw thé nao véi hé thong ngdn hang Trung Quoc?

Khac véi dy kién cia Ngan hang Trung uong chau Au (ECB), tién s ECB 1a dé b6 sung tién
gidy va tién xu luu hanh. Trung Qudc phat hanh e-RMB véi muc tiéu thay thé cho RMB dang
tién gidy va tién xu ctia minh; do vay, s& tiét kiém chi phi in 4n va luu chuyén va chi phi thay
thé dinh ky mot ty phan cta lugng tién hién hitu (wdc tinh 1én d&én hang ty renminbi mdi
nam). Thuc té, khoan tiét kiém nay rat hiru ich vé mat xa hoi, nhung duong nhu khong qua

16n khi so sanh mot cach twong di véi ngan sach hay quy moé GDP ciia Trung Qudc.

Theo nhan dinh ctia gidi chuyén gia, su hién dién ciia e-RMB s& khong gop phan dang ké
trong viéc ngan chin hoan toan cac giao dich phi phap trong nén kinh té ngam ciia Trung
Qudc. Béi vi, thay vi sir dung RMB, céc bang nhom t6i pham thuong giai quyét cac giao dich
1am #n cta ho théng qua phuong tién thay thé khac nhu 13 do la, euro, vang hay céc tic pham
nghé thudt c6 gia. S6 liéu ciing cho thiy hon mot nita gidy bac d6 la Hoa Ky (chu yéu 1a 100
6 la) Iuu chuyén bén ngoai Hoa Ky va duoc wa thich nhur 1a phuong tién thanh toén trong

cac hoat dong kinh t€ ngam & nhi€u qudc gia.



Gido su Shang-Jin Wei d nhin manh dén vai trd quan trong hon nhiéu cia e-RMB - d6 14 e-
RMB c¢6 thé 1am thay doi can cdn quyén luc giita cdc ngdn hang ciia Trung Quoc va cdc
hang céng nghé Big Tech. Sy trdi ddy cua cac tip doan sb duge xem 1a cac gi khong 16 Big
Tech, nhu Ant Group, JD.com, va Baidu da tao ra gia tri dang ké cho cac hd gia dinh va cac
doanh nghiép Trung Qudc véi hang loat chirc ning twong tu ngan hang va hon thé nita nhd

vao cong nghé so.

Gio day, cac ho gia dinh Trung Qudc co thé tiép can mot chudi rong cac san phdm quy twong
hd (mutual-fund products) thong qua cac siéu thi tai chinh s (digital financial supermarkets)
v6i mure do thuan tién ma ngay ca d6i v6i ngudi dan Hoa Ky hién nay ciing chwa c6 duoc.
Bén canh d6, hang triéu doanh nhan kinh doanh nhé khéng thé tiép can cac khoan vay ngan
hang truyén thong thi gio ddy da co thé bao dam c6 duge ngudn vén ma khong can phai dang

ky tai san thé chap.

Cung v6i kha nang thyc hién cac khoan cho vay nhanh chong va dé dang nhu vay, loi thé cia
Big Tech con thé hién & viéc c6 thé theo ddi khong chi ting trudng doanh sb ciia hoat dong
kinh doanh tryc tuyén (online business), ma con quan sat dugc “théng tin mém” (soft
information), nhu 14 nhan xét va danh gia ctia khach hang (customer reviews) vé san pham va
dich vu ciia mot doanh nghiép, va ty 1& doi tra san pham — nhiing dang dir liéu ma cac ngan
hang thuong mai khong thé c6 sin va ciing khong thé thu thap dugc. Dit liéu dang nay cho
phép Big Tech tao ra thong tin vé diém sb tin dung chét lugng cao (high-quality credit
scores). Dit liéu 16n (Big data) cling cho phép cac hang Big Tech xtr Iy cac ho so tin dung,
phan phdi cac khoan cho vay, va thu hoi cac khoan ng véi chi phi thap va nhanh hon nhiéu so

véi cac ngan hang.

Céc loi thé dic thu ctua Big Tech 1am cho cac co quan diéu tiét bén trong va ngoai Trung
Quéc ngay cang lo lang nhiéu hon vé viéc cac hing nay c6 thé lam dung chiing. Pong thoi,
cac ngan hang truyén thong da va dang mat dan thi phan vao tay cac ga khong 16 s6 (digital
giants) trén ca hai hoat dong quan trong ctia minh: (1) Quan 1y tién t¢ (money management);
va (2) Cho vay (lending). Do viy, cac ngan hang va cac phia thit sing trong cudc canh tranh
nay cang c6 dong co ¢d vii cho viée cac co quan diéu tiét thé hién lap trudng cing ran hon va

ban hanh quy dinh kiém so4t chat ché va khat khe hon d6i véi cac Big Tech.

Nho vao diéu kién an danh duoc kiém soat (controlled anonymity) ddi v6i e-RMB, PBOC s&

c6 dugc cac kha nang tuong tu Big Tech trong viéc gidm sat va thu thap dir liéu ma cac ngan
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hang truyén thong khong thé quan sat dugc. Mic du PBOC van sé& thiéu cac thong tin khac,
nhu 12 nhan xét va danh gia cua khach hang, dit liéu caa PBOC vé ting trudng doanh sb va
chi phi theo mét sb dang nao d6 sé& tét hon ca dir liéu ciia Big Tech, bai vi PBOC s& bao quat
duoc lich st cac giao dich trén binh dién rong khip cta nén kinh té. Didu nay c6 thé cho phép
PBOC udc tinh muc do tin nhiém (creditworthiness) cta nhirg ngudi di vay tiém ning va
chia sé cac diém sb tin dung (credit scores) méi ndy véi cac ngan hang voi chi phi gan nhu
bang zero hoidc rit thap, bao dam cac ngan hang c6 thé thyc hién cho vay khong yéu cau thé
chip (uncollateralized loans), va vi vay ma c6 thé giam hay ngay ca loai bo loi thé thong tin

cua Big Tech.
Liéu c6 kha nang e-RMB (hay RMB) sodn ngéi USD?

Vé kinh té hoc, hay nh¢ lai 3 diéu kién dé mot dé)ng tién trd thanh déng tién dir trit quéc té,

nhu USD hién hanh chang han: (1) Qubc gia cha quyén dong tién nay phai c6 quy mé GDP
va thuong mai 16n; (2) On dinh vi mé va kha ning gitr gia tri tién té tt; va (3) Thanh khoan
ctia dong tién phai dugc bao dam. Pap tng cac yéu cau trén, e-RMB (hay RMB) s& c¢6 thé

dan dat muc tiéu soan ngo6i USD.

Viéc e-RMB ¢6 dugc st dung pham vi qudc té s& phu thudc vao mot sd cac nhan t6. Khi tim
quan trong vé tai chinh va thuong mai toan cau ciia Trung Qudc ngay cang gia ting, cac giao
dich s& dugc thanh toan bang renminbi ngay cang nhiéu hon. Cac doanh nghiép qubc doanh
Trung Qudc co thé kién quyét thanh todn mot phan céac giao dich qudc té cua ho bang
renminbe, trong khi d6 PBOC c6 thé ky két nhiéu thoa thuan hoan doi (swap agreements) lién
quan dén loai tién t& nay. Nhung kiém soat von (capital controls) ctia Trung Qudc, ciing nhur
chi mot lugng nho tai san gan véi dong renminbi dugc cac nha dau tur quoc té mua va ban thi
lai han ché kha ning thanh khoan, nén sé& gi6i han sy hip thu quéc té ciia dong tién nay. Du
vay, viéc Trung Qudc ddy manh cai cach trong cac linh vuc tai chinh quéc té hy vong s& co

thé thuc day su chap nhan dong renminbi.

Chinh sach ctiia Hoa Ky ciing s& c6 vai tro quan trong. Néu cac nha chirc trach Hoa Ky khong
khuyén khich cac dinh ché tai chinh Hoa Ky sir dung renminbi s& 1 mot trd ngai 16n cho su
16n manh ctia dong tién nay, ké cé tién s6 e-RMB. Nhu trén di phén tich, ciing chinh nhiing
bién phép trimng phat tai chinh thudng xuyén cua Hoa Ky nham khai thac vi thé toan cau

mang tinh dic quyén cia dong db la co thé thic day su ndi 1én cua cac phuong an thay thé



ddng USD, trong d6 renminbi 1 mot tng vién (du khong qua sang gia, it nhit trong vai thap

nién to1).

Vi nhimg gi dd va dang dién ra trén pham vi toan cau vé sitc manh va su on dinh cta nén
kinh té Trung Qudc, vai trd dong RMB van chua thé nhanh chong thay thé vi tri USD®; ciing
nhu ban than ddng tién s ngan hang trung wong Trung Qubc e-RMB ty minh s& khong thiic
day qua trinh qudc té hoa renminbi (RMB), it nhat 14 trong tuong lai gan. Tac dong chi yéu
ctia e-RMB dudng nhu phat huy tic dung trong viée giup tai can bang quyén luc giira cac
ngan hang va cac Big Tech & Trung Qudc ma thdi. Tuy nhién, nhimg gi ma ching ta chimg
kién v& nhitng cach lam diy tham vong ctia qudc gia ndy, viéc nodi rang e-RMB khong co ¥
g6p phan tao ra sy canh tranh vai trd cta Trung Quéc v6i Hoa Ky ¢6 thé khong hoan toan

day du.
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