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Ngéan hang trung ugng déng vai trd quan trong trong viéc thic ddy én
dinh kinh té vi mo, tang trudng kinh té thdng qua viéc thuc hién cac
chinh sach tién té hiéu qua. Mét linh vuc mai néi da thu hat dugc su
chd y trong nhitng nam gan day la tién té ky thuat sé clia ngan hang
trung uang (CBDC). CBDC la mot phién ban ky thuat s cda tién mat
dugc phat hanh va quan ly bdi cac ngan hang trung udng, cung cap
tinh bdo mat va én dinh cao hon so vé&i cac tai san tién dién ti tu nhan.
Viéc ap dung CBDC c6 thé mang lai nhiing Igi ich cling nhu rdi ro gi
cho nén kinh t€ la van dé dugc quan tdm trong thai gian qua. Bai viét
nay sé tap trung phan tich nhitng tac déng clia CBDC dén nén kinh té
clia cac quéc gia dang phat trién, dac biét la viéc thuc thi chinh sach
tién té, sy 8n dinh cla hé théng tai chinh cling nhu cac khia canh k§
thuat khi dugc ap dung. Bén canh dé, nhém tac gia cling dinh hudng
nhitng hudng nghién c(u ti€p theo cé thé dugc tién hanh trong tucng
lai trong béi canh cac quéc gia dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam.

Abstract

The central bank plays an important role in promoting macroeconomic
stability and economic growth through effective monetary policies. A
newly emerging field that has attracted attention in recent years is the
Central Bank Digital Currency (CBDC). CBDC is a digital version of cash
issued and managed by central banks, providing higher security and
stability than private digital assets. The application of CBDC may bring
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both benefits and risks to the economy, which has been a concern in
recent times. This research will focus on analyzing the impacts of CBDC
on the economies of developing countries, particularly in the
implementation of monetary policies, financial system stability, and
technical aspects when applied. The author also aim to identify
potential future research directions in the context of developing
countries, including Vietnam.

1. Gigi thiéu

Su ra doi ctia cong nghé k¥ thuat s va sy pho bién ngay cang tang ctia tién dién tir tr nhan da dan
dén sy gia tang ciia cic mo hinh CBDC nhu mét gidi phap diy hira hen cho nhimg thach thic do tién
t¢ truyén thong dit ra trong thoi dai ki thuat s6. Nhicu qubc gia da bat diu kham phé kha nang phat
hanh CBDC cua riéng ho, v6i khoang 90% trong s6 81 ngan hang trung wong (NHTW) duoc khao
sat vao ndm 2021 dang tich cyc diéu tra tiém nang cia CBDC (Kosse & Mattei, 2022). Viéc sir dung
rong rdi cong nghé chudi khoi cling da dan dén sy phat trién ctia hon 5.000 loai tién dién tir dva trén
chudi khéi (Zhang & Huang, 2022).

Bét chép nhitng thach thirc va rui ro lién quan dén viéc phat trién va trién khai CBDC, bao gém
tac dong tiém an dbi voi sy on dinh tai chinh, ting cudng tap trung hoa ciing nhur rii ro vé quyén riéng
tu va bao mat, CBDC mang lai nhiing l¢i ich tiém ning dang dé kham pha. Chting bao gom thyc hién
chinh sach tién t& (CSTT) tot hon, dong gop vao ting trudng kinh té, cai thién hoi nhap tai chinh, bao
mat t6t hon, giam chi phi va tang hiu qua ciia cac giao dich xuyén bién gigi. CBDC ciing cung cip
hé thong thanh toan hiéu qua va tiép can dé dang cho ngudi ding c6 hodc khong c6 tai khoan ngan
hang, gép phan thiic day hoi nhap tai chinh toan dién. Bai viét nay nham cung cdp mot danh gia toan
dién vé nghién ctru CBDC, tim cach x4c dinh cac chu dé chinh trong tai li€u va néu bat cac linh vuc
tranh luan vé CBDC dang nhan dugc sy quan tim ngdy cang tang tir cic hoc gia, nha hoach dinh
chinh sach... Bi viét ciia nhom tac gia dong gop vao sy hiéu biét vé chu dé CBDC theo nhiéu cach:
(1) Thu nhét, bai viét tap trung vao cac nudc dang phat trién — mot chii dé chua dugc dé cap rong rai
trong cac nghién ctru trudc dy; (2) thir hai, nhom tac gia diém lai viéc trién khai, 4p dung va nghién
ctru CBDC trén toan thé gi¢i — dong gop nay dic biét quan trong do sy khan hiém cta cic danh gia
CBDC trong tai liéu (Ozili, 2022; Hoang va cong su, 2023); (3) thir ba, bai viét phan tich nhing lgi
ich va thach thirc tiém ning lién quan dén viéc 4p dung CBDC & cac nude dang phét trién; va (4) cubi
cung, bai viét dua ra cac khuyén nghi va huéng nghién ciru méi vé chii dé nay bao gém anh huéng
céc van dé xa hoi nhu cong bang, hiéu qua, chong tham nhiing, cho vay ngang hang, tai chinh phi
tap trung.

Dé xem xét mot cach co hé thong cac nghién ctru lién quan dén chii dé, nhom tac gia da sir dung
co so dir liéu ciia Scopus va Google Scholar bang cach tim kiém céc tir khoa lién quan. Cac ngudn
dugc lua chon tap trung chii yéu trong giai doan tir nim 2018 dén nay va duoc lap chi muc trong
Scopus/ ISI. Ngoai phan gi6i thiéu, bai viét bao gdm khung khai niém cho CBDC, téng quan vé viéc
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trién khai CBDC trén thé gidi, tac dong tiém ning cua CBDC, khuyén nghi cho nghién ctru trong
tuong lai va két luan.

2. Téng quan vé CBDC va tinh hinh trién khai trén thé gigi

2.1.  Khdi niém CBDC

CBDC lan dau tién duoc dé xuit bai Tobin vao nim 1987, nhung chi g?m day moi nhan dugc su
quan tim dang ké tir cdc chinh phu va NHTW do su pho bién ngay cang ting ciia thanh toan ky thuat
sO va sy xuat hién cta céc loai tién dién tir tw nhan nhu Bitcoin. Theo Tong va Jiayou (2021), ¢ ba
loai tién dién tir co kha nang tac dong dén hé théng tai chinh va tién té quéc té: Tién k¥ thuat s6 duoc
ma héa (Bitcoin va Ethereum), Stablecoin toan cau (Libra va USDT), va CBDC. CBDC dugc coi 1a
budc tiép theo trong qua trinh phat trién tir tién dinh danh, dong thoi c6 kha ning thay thé tién mit
vét chat néu né giit dwoc hau hét cac dic diém mong mudn (Lee va cong su, 2021). CBDC cung cip
gidi phap thay thé khong rui ro cho tién giri ngan hang thwong mai (NHTM) (Fernandez va cong su,
2021). CBDC dugc thiét ké dé tre thanh mot loai tién phap dinh méi an toan va hiéu qua, dugc luu
hanh duéi dang tién mat hodc tién giri va thu 1ai (Agur va cong su, 2022), va cac qudc gia dan dau
trong viéc phat hanh CBDC s& c6 lgi thé canh tranh so véi cac qudc gia khac (Lee va cong su, 2021).
Tuy nhién, diéu quan trong d6i voi viéc thiét ké CBDC 1a duy tri kha ning cia NHTW trong viéc bao
vé tinh toan dién, dat dugc sy 6n dinh vé tién té va tai chinh, dong thoi hoat dong nhu mot giai phap
thay thé tién mat cho cong chung (Bordo & Levin, 2017; Kahn va cong su, 2019). CBDC c6 thé co
quyén truy cap rong rai hodc han ché, mirc d¢ an danh (tir hoan toan dén 0), c6 thé duoc tra 13i hodc
khong (Boar & Wehrli, 2021). Theo quan diém cia NHTW Anh, CBDC 1a mot dang tién dién tir cia
NHTW ma céc ho gia dinh va doanh nghiép c6 thé str dung dé thanh toan (BOE, 2020). Trong khi
d6, ngan hang thanh toan quéc té (Bank for International Settlements — BIS) cho rang “CBDC 1a mot
dang tién k¥ thuat s6 clia ngén hang trung wong khac v&i s6 du trong tai khoan du trir hodc tai khoan
thanh toan truyén thong” (BIS, 2018).

Nhu vy, c6 thé hiéu CBDC 1a mot loai tién k¥ thuat s6 do NHTW phat hanh va dugc chinh phu
bao dam dé tao ra mot cong cu c6 thé thay thé dan tién mit trong luu thong, cung cip cho cong ching
mot dang tién ky thuat sé an toan, dé tiép can va hiéu qua.

2.2, Tinh hinh trién khai CBDC trén thé giGi

Riskbank ctia Thuy Dién dugc coi 1a mot trong nhimg ngan hang tién phong trong viéc xem xét
4p dung va phat hanh CBDC (Auer va cong sy, 2020; Kiff va cong su, 2020). NHTW chau Au
(The European Central Bank — ECB) di nghién ciru tiém ning ciia CBDC tir nim 2016 va xem xét
kha ning phét hanh dong Euro k¥ thuat s6 (Mooij, 2021). ECB da két luan rang CBDC c6 thé mang
lai mot s6 loi ich, bao gém tang hi€u qua, ting cuong bao mat va cai thién kha nang tiép can cac dich
vu tai chinh. Cuc Dy trit Lién bang My (Federal Reserve System — FED) ciing dang nghién ciru tiém
nang cua CBDC. FED da két luan rang CBDC gitp ting hiéu qua, ci thién kha ning tiép can cac
dich vu tai chinh va giam chi phi lién quan dén cac phuong thirc thanh toan truyén thong. Cac quoc
gia khac nhu Thuy Dién, Canada ciing bay t6 sy quan tim dén viéc phat trién CBDC (Auer va cong
su, 2020).
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Cancelled Research Proof of concept Pilot [ Launched

Hinh 1. Tinh hinh trién khai CBDC trén thé gi6i
Nguén: Ngo va cong su (2023).
Ghi chii: C6 5 trang thai chinh cia CBDC dugc cac quoc gia trén toan thé giéi xem xét, gdm: (1) Cancelled: Nging hoat dong
hodc huy b6 CBDC; (2) Research: Nghién ctru giai thich dau tién vé CBDC; (3) Proof of concept: Di xuét ban it nhat mot bang
chu’ng' ve khai niém cua CBDC va dang trong giai doe;m nghién ctru nang cao; (4): Pilot: T,hl.r nghiém CBDC trong méi truong
thuc t€ trén quy mo rong hodc vi mot so bén han che; va (5) Launched: Chinh thitc ra mat CBDC.

Mot s6 qubc gia phat trién trong khu vuce chau A nhu: Nhat Ban, Han Qudc va Singapore, ciing
dang nghién ctru tiém ning cua CBDC. Vi nhom cac qubc gia dang phat trién, Trung Qudc ghi ddu
4n 1a mot trong nhitng quéc gia dang vwon 1én vi thé dan dau trong viéc nghién ctru va ap dung CBDC
v6i dong Nhan dan té k¥ thuat s6 (Bhattacharya, 2022). Trung Qudc di ra mit CBDC va dugc thir
nghiém & bon thanh phé, dugc goi 1a thanh toén dién tir bang tién k¥ thuat s (DCEP). Nhiéu NHTW
khac & cac qubc gia dang phat trién ciing dang rat tich cuc thi diém kiém tra thiét ké va cong nghé
ctia CBDC bén 1¢ (Ecuador, Uruguay va Ukraine); trong khi Nam Phi, Brazil, Chile dang tién hanh
thi diém CBDC (Morales-Resendiz va cong sy, 2021). Bahamas, Jamaica va Nigeria da ra mit CBDC
va thir nghiém trong thuc té.

3. Téng quan tai liéu vé CBDC

3.1.  Cadc khia canh ky thudt cua CBDC

Nhiéu nghién ciru vé CBDC di tap trung vao cac van dé bao mat va quyén riéng tu ciing nhu nhiing
thach thie k¥ thuat khac. Cong nghé chudi khéi (Blockchain) 1a cong nghé dugc sir dung phd bién nhét
cho CBDC. Bét chap nhiing lgi ich ciia nd, viéc ap dung Blockchain dura ra mot s6 thach thirc. Mot trong
nhitng mdi quan tAm chinh 14 bao mat, gidm sat va kiém toan, cling nhur kha ning mé rong vi cac hé
thong dua trén Blockchain hién khong thé xir Iy khdi lugng giao dich 16n can thiét dé trién khai CBDC
thanh cong (Wang va cong su, 2022; Sethaput & Innet, 2023). Bossu va cong su (2020) cho ring, viée
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khong ¢ khung phép 1y viing chic khién cho viéc ban hanh CBDC dit ra nhiing thach thirc chinh sach
phap 1y can duoc giai quyét. CBDC phai dugc bao vé trudc cac hinh thic tn cong mang khac nhau, c6
thé tuong tac vdi cac hé théng thanh toan hién tai dé mang lai tinh hiéu qua va on dinh (Auer & Bohme,
2020). Bé ting cudng tinh bao mat cia CBDC, mot s6 NHTW dang kham pha viéc sir dung phéan cting
bao mat nhu moi trudng thuc thi dang tin cay (Trusted Execution Environment — TEE). Tuy nhién, van
chua c6 thoa thuan ndo vé cac giai phap bao mat va quyén riéng tu t6t nhat cho CBDC va can nghién
ctru thém dé tao ra mot trién khai manh mé va an toan (Chu va cong su, 2022).

3.2. CBDC va viéc thuc thi CSTT cua NHTW

Su ra doi cia CBDC d3 dit ra cau hoi vé tac dong tiém ning ciia ching dbi véi cac cong cu CSTT
truyén théng. CBDC c6 thé gitip giai quyét cac tinh hudng kho xir trong CSTT hién dai, chang han
nhur sy thiéu hiéu qua trong viéc truyén tai chinh sach, kho kiém soat ngugc chu ky, dong tién tir nén
kinh té thyre sang nén kinh té 4o va quan 1y khong ddy du cac ky vong chinh sach (Qian, 2019). CBDC
6 tiém nang trd thanh mot cong cu hi¢u qua cho CSTT trong bdi canh kinh té Thuy Dién, mic du
tién giri CBDC ban 1¢é chwa dén 3% GDP danh nghia (Juks, 2018). Hon nita, viéc mé rong CSTT cb
thé bu dip bat ky kha nang tang 14i suit cho vay nao va khong c6 lap luan dang tin cay nao dugc dua
ra dé chdng lai viéc phat hanh CBDC. CBDC ciing c6 kha nang tang do chinh xac cua viéc didu tiét
cung va cau tién trong nén kinh té, gidm rui ro gian 1an tai chinh, dong thoi cho phép NHTW kiém
soat t6t hon lam phét va 6n dinh kinh té vi mo, hodc cung cip kich thich thong qua viéc diéu chinh
13i suat cia CBDC (Pfister, 2017), khuéch dai tac dong lan toa qudc té ciia cac chi sdc va ting cuong
lién két qudc té (Minesso va cong su, 2022). Bang cach cung cap i suat cho céc tai khoan tién guri
CBDC, cac NHTW c6 thé khuyén khich chuyén d6i nhanh hon sang CBDC va CSTT hiéu qua hon.
Bang 1.

Téng hop so sanh cc dang CBDC

M5 hinh CBDC Vi du dién hinh Dic diém

CBDC duya trén e-Krona (Thuy Dién), CBDC dya trén ma thong bao hoat dong trén mot

mi thong bao M-Coin (Uruguay) chudi khéi va tuong ty nhu tién dién tir tu nhan nhu
Bitcoin.

(Token) teom

CBDC dya trén e-Yuan (Trung Quéc), CBDC dua trén tai khoan duoc lién két véi tai khoan

tai khoan Sand Dollar (Bahamas) ngan hang va cho phép tich hop de dang hon véi hé

théng tai chinh hién tai.
(Account-Based) ong tar chinh uen fat

Bén buén CBDC JPM Coin (My), CBDC ban budn chi danh cho cac tb chirc tai chinh va
(Wholesale) Du 4n Jasper (Canada) dugc sir dung cho céc giao dich ¢6 gid tri 16n.
CBDC ban 1é Euro k¥ thuat sb Cong chiing c6 thé truy cap CBDC ban 16 va c6 thé
(Retail) (Eurozone), e-Krona duoc str dung cho céc giao dich hang ngay.

(Thuy Dién)
CBDC tép trung e-Yuan (Trung Quéc), CBDC tap trung dugc kiém soat boi mét co quan
(Centralized) Sand Dollar (Bahamas) trung wong, thuong 1a NHTW.
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M6 hinh CBDC Vi du dién hinh Dic diém
CBDC phi tap trung Fedcoin (MY), CBDC phi tép trung hoat dong trén mot chudi khéi va
(Decentralized) Britcoin (Anh) khong bi kiém soat boi NHTW.
CBDC 1 ting e-Krona (Thuy Dién), CBDC 1 cép dugc phat hanh va kiém soat boi NHTW
(1-Tier) Sand Dollar (Bahamas) ma khong c6 su tham gia ctia cac NHTM.
CBDC 2 ting Euro k§ thuét sb CBDC 2 cép lién quan dén cac ngén hang thwong mai
(2-Tier) (Eurozone), e-Yuan trong viéc phan phdi va quan Iy CBDC.

(Trung Quédc)

3.3. CBDC va tic déng gia ting GDP ciia nén kinh té chinh thirc

NHTW ép dung CBDC cb thé thuc hién CSTT hiéu qua hon, qua do6 tac dong tich cuc dén tdng
trudng kinh té, tao viéc 1am va o6n dinh kinh té vi mé. CBDC c6 thé tang san lugng cua nén kinh té
Mgy khoang 0,5% (Chiu va cong su, 2019), du trit CBDC tuong duong 30% GDP c6 thé ting tong san
pham qubc ndi ctia My 1én 3% & trang thai 6n dinh (Barrdear & Kumhof, 2021).

CBDC ciing c6 thé tac dong dén viéc chuyén d6i nén kinh té phi chinh thirc sang nén kinh té chinh
thirc, din dén ting phuc loi xa hoi. Nén kinh té phi chinh thirc, bao gdm cac cong viéc khong duoc
béo cao, co thé bao gdm ca cong viéc duoc va khong duoc tra lwong trong cac linh vuc khac nhau
nhu néng nghiép va dich vu gia dinh (Schneider va cong sy, 2010). Cac nudc dang phat trién thuong
¢6 nén kinh té phi chinh thirc 16n hon, véi tién mat chiém wu thé nhu mot phuong tién giao dich
(Capasso & Jappelli, 2013), do d6, cic c4 nhan va cong ty co thé trén thué ciing nhu déng gop an sinh
xa hoi (Oh & Zhang, 2020). Viéc ap dung CBDC nhu mét giai phap thay thé cho tién mit c6 thé dan
dén su phan b lai giira khu vuc chinh thirc va phi chinh thirc, ning cao hiéu qua ctiia CSTT va tai
khoa. Qua trinh chuyén doi niy s& cho phép cic NHTW kiém soat ngudn cung tién hi¢u qua hon va
céi thién viéc thuc thi thué, gitip ting quy mo quy bao hiém xa hoi va phuc lgi xa hoi, gidm riii ro ciia
céc hoat dong bat hgp phap nhu rira tién va budn lau.

CBDC gitip giam dang ké chi phi giao dich, nhu: Chi phi in 4n, van chuyén, luu hanh va chong
lam gia tién gidy, qua d6 gitip tiét kiém chi phi cho chinh phi. Nhiing loi ich néu trén c6 thé giam ap
lyc 1én chinh sach tai khoa, va khuyén khich nguoi dan ciing nhu doanh nghiép tang tiéu dung va dau
tu dan dén ting truéng GDP va viéc 1am hon nira.

3.4. CBDC va hoat dong cua NHTM

CBDC c6 tiém ning ting cuong sy phat trién ciia cong nghé tai chinh, nang cao hi¢u qua va sy 6n
dinh cua hé thong tai chinh, didu nay c6 thé mang lai lgi ich cho cac NHTM va trung gian tai chinh.
Tuy nhién, viéc gioi thiéu CBDC cé thé dit ra nhiing thach thic dbi voi khu vue NHTM. CBDC ¢6
thé pha v& cac hé thong thanh toan truyén thong va vai trd trung gian ctia cac NHTM, lam giam nhu
cau cac NHTM nam giir s6 du du trit tai NHTW, diéu nay c6 thé anh huong dén co ché truyén dan
cua CSTT.

CBDC c6 thé 1am tang riii ro trung gian cdu tric clia ngan hang va tap trung phan bo tin dung
trong NHTW (Bindseil, 2019). NHTW c6 thé trg thanh ngan hang doc quyén nhan tién giri, khién cho
céc khoan tién gui bi rut khéi NHTM (Fernandez va cong su, 2021). C6 nhitng lo ngai vé su tién loi
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clia cac khoan thanh toan bang CBDC va riii ro tiém an khi cdc nén kinh té chuyén doi tién giri ngan
hang thanh CBDC véi s6 lwong 16n. Ngudi giri tién ¢6 thé chuyén tién giri tir NHTM sang CBDC nhur
mot hinh thire tiét kiém an toan, tao ra rai ro thanh khoan va giam 191 nhuén cia NHTM (Andolfatto,
2021). Tinh hudng nhu vay c6 thé budc cac NHTM phai ting 1ai suat tién giri, dan dén chi phi cho
vay cao hon va khdi lwgng cho vay giam, diéu nay c6 thé lam trim trong thém cung va cau tin dung
vbn da eo hep dbi v6i nén kinh té (Tong & Jiayou, 2021).

Thu nhap tir cac dich vu thanh toan khac do cac NHTM cung cap, ddc biét 1a & cac nude dang
phat trién nhu Viét Nam, ciing c6 thé bi anh huéng boi CBDC. Vi duy, viéc cac NHTM dau tu dang
ké vao hé théng ATM c6 thé tré nén kho khan va tén kém hon, cung voi ) lugng han ché cac cira
hang chap nhan tién mit, khién khach hang gap riii ro va han ché kha ning cung cép tién mat nhu mot
co ché da dang hoa Iya chon thanh toan cho cac ho gia dinh c6 thu nhap thap. Ngay ca & My, viéc
NHTW tao ra mot CBDC gidng nhu tién giri ¢ thé gay ra mdi de doa ddi véi viéc huy dong tién guri
clia cic ngan hang, tac dong tiéu cuc dén ngudn cung tin dung (Agur va cong su, 2021). Ahnert va
cong su (2022) cho réng thanh toan k¥ thuét s6 mang lai sy thuan ti¢n khi ban hang tryc tuyén, nhung
cling dan dén viéc tiét 16 thong tin nhay cam cho ngan hang khi so sanh véi cac giao dich tién mat
cung cip tinh 4n danh cao hon. Do d6, quyét dinh sir dung thanh toan ky thuat s6 hodc tién mat ciia
nguoi ban bi anh huong boi sy danh doi giira hi¢u qua tang 1én ciia giao dich tryc tuyén va lgi ich bao
mat cda vi¢c su dung tién mat. Viéc ap dung CBDC dy kién s& nang cao loi ich téng thé béing cach
giam bot nhiing lo ngai vé quyén riéng tu lién quan dén giao dich truc tuyén. Do d6, CBDC c6 kha
ning cai thién bdi canh thanh toan bang cach can bang sy danh doi giita hidu qua va quyén riéng tu.
Tuy nhién, thanh cong cia CBDC s€ phu thugc vao kha néng ctia cac nha hoach dinh chinh sach trong
viéc thiét ké mot CBDC cén béng hiéu qua cdc myc tiéu mau thun nay.

3.5. CBDC va héi nhdp va si on dinh ciia hé thong tai chinh

CBDC c6 thé tan dung cac kénh k¥ thuat s6 hién c6 dé trd nén pho bién va cung cip mot hé sinh
thai k¥ thuat s6 hoan chinh cho céc hoat dong kinh té va tai chinh (Tong & Jiayou, 2021). CBDC tao
diéu kién cho céc giao dich nhanh hon va an toan hon giita cac thuc thé ¢ cap qudc gia hodc qubc té
(He va cong su, 2016). CBDC giup hé thong tai chinh an toan hon bang cach cho phép cac ca nhan,
t6 chirc tai chinh phi ngén hang va khu vuc tu nhan khong thich rui ro thanh toan truc tiép bang CBDC
thay vi thong qua hé thong NHTM. Diéu nay lam giam sy tap trung ciia cac khoan thanh toan va rui
ro tin dung, qua d6 lam giam sy phu thudc vao cac NHTM 16n. CBDC ciing cung cap mot giai phap
thay thé khong an toan hon cho tién giri ngan hang va tin dung chinh phit do NHTW phat hanh so véi
tin dung NHTM. Sy canh tranh gitta NHTW va cac NHTM vé tinh thanh khoan lam giam ngudn cung
tin dung tw nhan cta cic NHTM va lam ting 13i sudt danh nghia, c6 kha ning dan dén khing hoang
ngan hang do cac NHTM thiéu dy trit tién mat (Kim & Kwon, 2019). Tuy nhién, néu NHTW c6 thé
cho cac NHTM vay cac khoan tién giri trong tai khoan CBDC, thi diéu nay c6 thé lam ting ngudn
cung tin dung va tang cuong on dinh tai chinh.

Nghién ctu cua Keister va Monnet (2022) chi ra réng mot CBDC duogc xay dung tdt thuc su ¢co
thé 1am giam sy bét 6n tai chinh. CBDC c6 thé gitip cai thién sy 6n dinh tai chinh bang cach thay thé
céc hé thong ngan hang truyén thong, giam nguy co rit tién, dong thoi ting kha ning phuc hoi cta hé
théng tai chinh b?mg cach giam sy phu thugc vao cac trung gian trong hé théng thanh toan, dac biét
la cac NHTM.
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Béng 2.
Tém tat nhimg phat hién chinh ctia mot sé nghién ctru gan day vé CBDC
Téc dong tiém 4n dbi Téf défl &
e P 1 1A A %] A < r ’ vimo
STT Técgia voi h: ht::l(;lng tai Can nhac phap ly (kinh tfé, chinh
sach tién té...)
1 Andolfatto (2021) v
2 Agur va cong su (2022) v
3 Ahnert va cOng sy (2022) v
4 Auer va Bshme (2020) v v
5 Auer va cong su (2020) v v
6 Barrdear va Kumhof (2021) v v
7 Bank of England (2020) v v
8  Bindseil (2019) v v
9 BIS(2018) v v
10 Boar va Wehrli (2021) v v
11 Bordo va Levin (2017) v v
12 Bossu va cong su (2020) v
13 Chen va Siklos (2022) v v
14 Chiu va cong su (2019) v
15 Chu va cong sy (2022) v
16 Didenko va Buckley (2022) v
17 Fernandez-Villaverde va cong su v
(2021)
138 He va cong sy (2016) v v v
19 Juks (2018) v v v
20 Keister va Monnet (2022) v v
21 Kosse va Mattei (2022) v
22 Kiff va cong sy (2020) v
23 Kim va Kwon (2019) v v v
24 Hoang va cdng sy (2023) v v v
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Téc dong tiém 4n dbi Ticl i?glg

STT Tac gia v6i hé thong tai Céan nhac phap ly ,

chinh (kinh tf%, chinh

sach tién té...)

25 Lee va cong su (2021) v v
26 Lober va Houben (2018) v v v
27 Minesso va cong su (2022) v v
28 Morales-Resendiz va cong su (2021) v v
29 Ngo va cong su (2023) v v v
30 Mooij (2021) v v
31 Pfister (2017) v
32 Qian (2019) v v
33 Tong va Jiayou (2021) v v
34 Shirai va Sayuri (2019) v v v
35 Ohva Zhang (2020) v
36 0zili (2022) v v
37 Sethaput va Innet (2023) v
38 Wang va cOng su (2022) v v
39 Zhang va Huang (2022) v

Ghi chii: du v chi ra nhing phat hién chinh dugc d& cap trong nghién ciru.

Tuy vay, CBDC c6 kha ning gay rui ro cho nén kinh té khi hé¢ thong tai chinh tré' nén phuy thude

nhiéu hon vao cong nghé, cling nhu cic bién phap an ninh mang va quan ly long léo (Kim va cong
su, 2019). Mat khac, viéc trién khai CBDC & cac nén kinh té c6 thu nhép thép hoéc dang phat trién
Vi ty 18 tién mat 16n trong luu thong co thé 1a mot thach thirc, ngay ca & cac nén kinh té phat trién
chang han nhu Thuy Dién véi ty 18 tién mat/GDP trong luu thong chi 1,3% (Shirai, 2019).

4. Hudng nghién ciru trong tucng lai vé CBDC

D3 c6 nhidu nghién ctru quan trong vé thiét ké va trién khai CBDC, bao gom céc tac dong phap 1y

va quy dinh, cic yéu cau ky thuat va tic dong kinh té. Ngoai ra, mot s6 nghién ctru khac vé tiém ning
clia CBDC da dugc tién hanh, nhu viéc sir dung CBDC dé thanh toan quéc té, tich hgp CBDC véi
cac hé théng thanh toan hién ¢ va tiém nang cua CBDC dé tao diéu kién cho hoi nhép tai chinh
(Ozili, 2022)
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Dudi day 1a mot s y twong mai dé nghién ciru vé CBDC cho cac nude dang phat trién, trong do
¢o Viét Nam.

4.1. CBDC va tac dong xd hoi

Theo bao cao ciia Ngan hang thé gidi (2022), gan 1/3 s6 nguoi truong thanh (1,7 ty nguoi) thude
céc ho gia dinh nghéo & nong thon hodc khong ¢ luc lugng lao dong. CBDC ¢6 thé giup vuot qua
rdo can niy bang cach cung cip mot hé théng thanh toan ki thuat sb dé tiép can, chi phi thap, khong
yéu ciu tai khoan ngan hang truyén thong, va cho phép nhiéu ngudi hon tham gia vao nén kinh té
chinh thirc!.

Viéc ap dung CBDC c6 thé giup cac qudc gia dang phat trién giai quyét cac van dé vé bat binh
dang. Cu thé, CBDC c6 thé dugc str dung dé phan phdi cac khoan thanh toan phuc loi x4 hoi truc tiép
cho céc c4 nhan, bo qua cc bén trung gian va giam kha ning tham nhiing. CBDC ciing c¢6 thé duoc
su dung dé cai thién kha nang tiép can cac dich vu co ban nhu cham séc stic khoe va giao duc. O
nhiéu nudc dang phat trién, cac dich vu nay khong dugc cip von va nguon lyc han ché, dong thoi
thiéu co s& ha tang dé hd trg chung. CBDC c6 thé gitp giai quyét vin dé nay bang cach cung cap mot
céch phan bd tai nguyén hiéu qua va minh bach hon. CBDC ¢6 thé dugc sir dung dé tao hé thong
chimg tir k thuat s6 cho phép cac ca nhan tiép can tryc tiép cac dich vu cham séc sirc khoe hoic giao
duc ma khong can qua trung gian (Didenko & Buckley, 2022).

Céc nghién ciru trudc day cho thay tham nhiing c6 tac dong lam suy giam ting truong ciia nén
kinh té (Hoang, 2022). Mic du vay, cic nghién ctru nay dua trén viéc nén kinh té chua sir dung CBDC.
Viée trién khai CBDC c6 kha ning déng gop vao nd luc chéng tham nhiing ¢ cac nudc dang phat
trién bang cach cung cdp mot phuong tién giao dich tai chinh an toan, minh bach va hiéu qua. Ngoai
ra, CBDC c6 thé lam giam nhu cau giao dich tién mat va cung cip ho so chinh xac va toan dién hon
vé cac giao dich tai chinh, khién cc quan chirc tham nhiing khé che gidu cac hoat dong bat hgp phap
ctia ho hon. Tuy nhién, hi¢u qua ciia CBDC trong viéc chong tham nhiing s& phu thudc vao nhiéu yéu
t6, bao gom thiét ké cia CBDC, khung phap 1y, bdi canh chinh trj va thé ché rong 16n hon. Do dé,
mic dit CBDC c¢6 thé 1a mot cong cu hitu ich trong cudc chién chéng tham nhiing & cac nudc dang
phat trién nhung can c6 cac nghién ciru cu thé hon trong bbi canh nay.

4.2. CBDC va cho vay ngang hang

Cho vay ngang hang (Peer to Peer — P2P) 1a mot hinh thirc tai chinh thay thé da trd nén phd bién
trong nhitng nim gan day. N6 lién quan dén viéc cho vay tién truc tiép giita cac ca nhan hogc doanh
nghiép ma khong ¢ su tham gia ctia céc t6 chirc tai chinh truyén thong. O nhiéu nudc dang phat trién,
céc doanh nghiép vira va nho (SMEs) va ca nhén c6 thé gap khé khan khi tiép can cac to chirc tai
chinh truyén thong do thiéu lich sir tin dung hodc tai san thé chap. Cho vay P2P c6 thé gitp vuot qua
rdo can nay bang cach cho phép cic ca nhan va doanh nghiép tiép can nguén von tir mot nhom céc
nha dau tu sdn sang cho vay von ma khong can qua trung gian.

CBDC c6 thé gifip gidm rii ro v& ng va gian lan trong cho vay P2P bang cich cung cap mot so
c4i an toan, minh bach va bét bién, dong thoi gitip dam bao rang cac khoan vay duoc hoan tra va
nhitng ngudi vay 1a hop phap. CBDC c6 tiém ning déng vai tro quan trong trong viéc hd trg cho vay

! Tham khao thém trén Website: https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/overview
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P2P va tao co hoi méi cho SMEs tiép can ngudn von c6 thé khong c6 san théng qua cac to chirc tai
chinh truyén thong & cac nudc dang phat trién. Dicu nay c6 thé cho phép cac SMEs mé rong hoat
dong, tao viéc 1am mai va dong gop vao ting truong kinh té.

4.3, CBDC va vén dé tai chinh phi tdp trung

Lam thé nao CBDC c¢6 thé dugc tich hop véi cac hé thong tai chinh phi tap trung (Decentralized
Finance — DeFi) ¢ cac nudc dang phat trién dé tao co hdi méi cho hoi nhap tai chinh va ting truéng
kinh té 12 mot cau hoi can duoc giai dép trong twong lai. Cac hé thong DeFi di ndi 1én nhu mot giai
phap thay thé day hira hen cho cac hé thong tai chinh truyén thong, cung cap céc dich vu tai chinh
hiéu qua va dé tiép can hon. Viéc tich hop CBDC véi hé thong DeFi c6 thé tao ra co hdi thuc day hoi
nhép tai chinh sau rong hon va ting truong kinh té & cac nudc dang phét trién. Cac hé thong DeFi
hoat dong trén cong nghé chudi khi, cung cip co so ha tang tai chinh phi tap trung va toan dién hon,
trong khi CBDC cung cip mot loai tién ky thuat s6 sang tao co thé cai thién hiéu qua ciia cac giao
dich tai chinh.

Lee va cong su (2021) dé xuat rang CBDC c6 thé dong vai tro 1a tién té co ban cho cac hé théng
DeFi, cai thién hi€u qua va tinh on dinh cua giao dich, va viéc tich hgp CBDC véi h¢ théng DeFi co
thé thiic ddy hoi nhép tai chinh t6t hon, ddc biét 1a ddi voi nhimg ngudi dan chua dugc phuc vu diy
du & cac nuéc dang phat trién. Tuy nhién, viéc tich hgp CBDC véi hé théng DeFi cling mang dén
nhitng thach thirc va riii ro. Bao céo cuia BIS nhan manh kha ning xay ra nhiing thach thirc vé quy
dinh, dic biét 1a trong linh vuc chdng rira tién va chdng tai trg cho khung bd. Cac thach thirc ky thuat
ciling ¢6 thé phat sinh, vi CBDC va hé théng DeFi dua trén cac cong nghé khac nhau va yéu cau tich
hop. Rui ro bado mat cling co thé 13 mot moi quan tam, dac biét 1a & cac nudc dang phat trién — noi co
s& ha tang va an ninh c6 thé yéu hon.

Viée tich hgp CBDC véi hé thong DeFi mang dén nhimng co hdi méi dé hoi nhap tai chinh toan
dién va tang truong kinh té & cac nudc dang phét trién. Mic di van con d6i mit véi nhitng thach thirc
va riii ro nhung 1oi ich cta qua trinh tich hgp CBDC véi hé thong DeFi 1a khong thé phii nhan. Céc
nudc dang phat trién nén xem xét can than nhirng loi ich va thach thirc clia sy hdi nhap nay va thuc
hién mot khudn khod giai quyét c4c rui ro vé quy dinh, k¥ thuat va an ninh dé tao ra mot co so ha tﬁng
tai chinh toan dién va hiéu qua hon.

5. Két luan

Su phat trién cua cac loai tién ky thuéat s6 tu nhan, nhu ciu st dung cac phuong ti¢n thanh toan
tién loi nhung an toan hon cung véi sy xuét hién cua dai dich COVID-19 la mot trong nhitng dong
lyc chinh thic day cac NHTW trén khip thé giéi xem xét cac lya chon thay thé k¥ thuat s6 cho tién
mat. Mot s6 thach thire dang ké ma cac NHTW phai d6i mat khi ho xem xét gi6i thiéu CBDC nhur:
Vian d¢ lién quan dén luat phap, k¥ thuat va kinh té, h¢ thong tai chinh - tién té toan cau... can duoc
quan tAm trong qua trinh nghién ciru mg dung CBDC trong thyc té.

Muc dich cta bai viét nay 14 trinh bay tong quan cac nghién ctru vé CBDC, dit trong tdm & cac
qudc gia dang phat trién. Trong bai viét nay, nhom tac gia xem xét nhiing tac dong tiém ning ciia
CBDC dén cac qudc gia dang phat trién dya trén nam chii dé chinh 1a: (1) Véan dé k¥ thuat ciia CBDC;
(2) viéc thuc thi CSTT ciia NHTW; (3) tac dong dén GDP; (4) hoat dong ciia NHTM; va (5) cubi
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cung 1a sy hoi nhép, on dinh ctia hé thong tai chinh. Nhom tac gia lya chon nhitng cong b cia cac
hoc gia trén khap thé gidi thudc cac tap chi ¢6 uy tin trong danh muc Scopus/ ISI hodc ¢ nhiéu trich
dan tir cac bai béo co uy tin xuat ban sau dé, co lién quan dén cac tir khoa néi trén gin véi CBDC,
théng qua cong cu tim kiém Google Scholar.

Mot sd ¥ nghia chinh c6 thé dugc rat ra tir bai viét ciia nhém tac gia nhu sau:

- Thit nhdt, cic van dé lién quan dén k¥ thut can dugc quan tim ding mirc vi mic du CBDC c6
nhiéu tac dong tich cyc tiém nang nhung vi dwa trén mot cong nghé hoan toan méi va chua timg duoc
sir dung thuc té & bat ky qudc gia ndo nén nd chira dung nhiing rii ro c6 thé tan pha hé thong tai
chinh, tién té cua quéc gia. Do vay, néu cac van dé k¥ thuét cia CBDC chua duoc khé“ing dinh 1a an
toan, hiéu qua thi Iyra chon &p dung CBDC tai thoi diém nay rat khé xay ra.

- Thir hai, ngay ca khi CBDC c6 nhiing tac dong t6t giip NHTW kiém soat lam phat, thyc hién
CSTT tdt hon, giam sy phu thudc vao hé thdng NHTM. .. thi CBDC van c6 thé khong thé giai quyét
dugc tat ca cic ngudn gy bat 6n tai chinh (Chen & Siklos, 2022).

- Thit ba, hau hét cic nghién ciru hién nay dua trén phuong phap dinh tinh, rat thiéu cac nghién
ctru thye nghiém, néu c6 thudng 1a cac nghién ciru mo phong. RS rang 1a cac su kién trong thé gisi
thuc c6 thé khac biét rat nhidu véi cac két qua mo phong trén 1y thuyét hodc chi quan cua cac nha
nghién ctru. Nhung ciing khong thé thira nhan, CBDC c6 tiém ning s& dong vai trd nhu mot phuong
tién thanh toan xuyén bién giéi nhu ddng USD dang dam nhén hién nay. My dudng nhu van ¢ nhiing
buéc di than trong trong viée 4p dung, nghién ciru CBDC. C6 thé thay rang, cic NHTW van chua
thuc sy hiéu rd ho c6 thé di bao xa trong viéc hoan thanh vai trd quan 1y s 6n dinh ctia hé thong tai
chinh. CBDC c¢6 thé giam thiéu nhiing bét 6n trong tuong lai nhung khong thé khac phuc moi rii ro
v6i hé thong tai chinh qudc gia va qudc té.

Nhom tac gia cling dé xuat mot s6 hudng nghién ctru tiém ning vé CBDC trong bdi canh cac qudc
gia dang phat trién 12 mdi quan hé gitra CBDC va tac dong xa hoi nhu cong bang, hiéu qua xa hoi,
phong va chong tham nhiing; CBDC va cho vay ngang hang; CBDC va tai chinh phi tap trung. Day
¢6 thé 1a nhitng huéng nghién ctru tiém ning trong twong lai trong bdi canh cac qudc gia dang phat
trién. Nhitng phat hién nay ngu ¥ rang cic NHTW trudc tién nén xac dinh muyc tiéu ciia ho cho CBDC
va két hop cac tinh ning nay vao muyc tiéu phét trién kinh té toan dién.
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