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Tém tit: Sy phat trién nhanh chéng cta kinh té s va sy troi day cta tién dién tif tu nhan dang dit ra
thach thic 16n d6i v6i chu quyén tién té va hiéu qua diéu hanh chinh sach cta cdc ngan hang trung uong.
Trong boi canh do, tién ky thuat s6 clia ngan hang trung uong (CBDC) néi 1én nhu mot cong cu chinh sach
chién lugc. Bai viét hé théng hoa co s 1y luan lién quan dén sy tién hoa cua tién té, chi nghia tu ban duge
diéu tiét, ly thuyét d6i mai sang tao va tro choi toan cau; dong thai phan tich kinh nghiém qudc té va thuc
trang tai Viét Nam. K&t qua chi ra rang, Viét Nam can ti€p cAn CBDC theo mo hinh hai ting, két hop véi
khung phap ly md, ha tAng s tucng tac, chién lugc truyén théng bai ban va 16 trinh trién khai than trong.
Nghién cttu dong gop nén tang ly thuyét va thuc tién cho viéc xay dung chinh sdch CBDC phu hgp véi boi
canh mot nén kinh té mdi néi, huéng dén 6n dinh tai chinh va bao trum tai chinh bén ving.

Tit khoa: Tién ky thuat s6 ctia ngdn hang trung uong (CBDC), kinh té s8, chinh sach tién té, khuon khd
phap ly, Viéet Nam

CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES: EXPERIENCE IN COUNTRIES IN THE WORLD AND SOME
IMPLICATIONS FOR VIETNAM

Abstract: The rapid development of digital economy and the emergence of cryptocurrencies pose
significantchallengestomonetary sovereignty and the effectiveness of central bank policy implementation.
In this context, Central Bank Digital Currencies (CBDCs) have emerged as a strategic policy instrument. This
paper synthesizes theoretical foundations related to the evolution of money, regulated capitalism, diffusion
of innovation, and global games theory; while analyzing international experience and the current context
in Vietnam. The findings suggest that Vietnam should adopt a two-tier CBDC architecture, supported by an
open legal framework, interoperable digital infrastructure, comprehensive communication strategy, and
a cautious implementation roadmap. This research contributes both theoretical and practical insights
for formulating CBDC policy appropriate to an emerging economy, with the goal of enhancing financial

stability and promoting sustainable financial inclusion.
Key words: Central Bank Digital Currency (CBDC), digital economy, monetary policy, legal framework,

Vietnam

1. GIGI THIEU

Trong bdi canh toan cau hoa va
chuyén déi s6 sau rong, cac ngan
hang trung uong (NHTW) dang doi
mat vdi ap luc ngay cang 1én trong
viéc thich ting v6i céc hinh thtc tién
té mdi, dic biét 1a tién ky thuat sé. Su
néi 1én nhanh choéng cla tién dién
tt tu nhan nhu Bitcoin, Ethereum
va dac biét 1 cac stablecoin (vi du:
Tether, USDC) da dat ra thach thtc
d6i véi chl quyén tién té, hiéu qua
diéu hanh chinh sach tién té va én
dinh tai chinh vi mé cta cdc qudc
gia (Ahnert, Hoffmann, Leonello, &
Porcellacchia, 2023). Trong béi cAnh
do, tién ky thuat s6 clia ngan hang
trung uong (Central Bank Digital
Currency — CBDC) dudc xem nhu
mot phan ung chinh séch chién luge
nhim bao dam vai tro ctia dong tién
phdp dinh trong nén kinh té s6 (Ward

& Rochemont, 2019).

Theo Ngan hang thanh todn quéc
t€ (BIS, 2020), c6 dén 90% NHTW
trén toan cau dang nghién ctiu hodc
thtt nghiém CBDC véi nhiéu cap do
khéac nhau, tir ban buén (wholesale)
dén ban 1& (retail). Nhitng muc tiéu
trién khai CBDC da dang tif nang cao
hiéu qua hé théng thanh toéan, thuc
day tai chinh toan dién (financial
inclusion), dén kiém soat cac rui ro
phat sinh ti tién dién ti tu nhan va
cac BigTech. M6 hinh thi diém tai
Trung Quéc (e-CNY), Bahamas (Sand
Dollar) va Nigeria (e-Naira) da cung
cap nhiing di liéu thuc nghiém dau
tién ve 1oi ich, rai ro va thach thic
trong trién khai CBDC & cdc nén kinh
t€ c6 dac diém khac nhau (IMF, 2022).

Tuy nhién, viéc phat hanh CBDC
khong phai 1a khong di kem vdéi hé
luy. M6t trong nhing lo ngai chinh
la nguy co lam suy giam vai tro trung

gian tai chinh ctia ngan hang thuong
mai, gay nén hiéu tng “chuyén dich
tién gui” (deposit disintermediation),
dic biét trong bdi canh khung hodng
tai chinh hodc 1ai sudt CBDC cao
(Ahnert et al., 2023). biéu nay c6 thé
1am gia tang rhi ro rut tién hang loat
(bank runs), gia tang chi phi von va
anh hudng tiéu cyc dén cung ung tin
dung cho nén kinh té. Pong thdi, viéc
thiét ké khong cin trong vé quyén
riéng tu, kha nang truy xuit va cd ché
tra 13i cling co thé tao ra rao can vé
phap ly va niém tin ngudi dan (BIS,
2020; Boar & Wehrli, 2021).

Tai Viét Nam, Chinh phu va Ngan
hang Nha nudc da dua viéc nghién
ctiu va thtt nghiém CBDC vao Chién
lugc phat trién ngdnh Ngan hang dén
nam 2030. Pay la buéc di phu hgp
v6i dinh hudng phat trién nén kinh
té s6, song cling dit ra nhiéu thach
thiic chua ting c6 tién 1& trong viéc
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diéu phoi chinh sich tién té, bao vé
hé théng ngan hang thuong mai va
dinh hinh khung phap ly cho tai san
ky thuat s6. Mic du vay, dén nay rat
it nghién cttu hoc thuét nao danh gia
mot cach toan dién kha nang thich
ing ctia CBDC trong béi canh dic thu
cta Viét Nam — mot nén kinh té dang
phét trién véi do bao phu tai chinh
con han ché, cd sé ha ting s6 chua
dong déu va thi trusng von phu thude
16n vao hé théng ngan hang.

Chinh trong béi cadnh do, bai viét
nay dudc thyc hién nham 3 muc tiéu
chinh: (1) hé théng hoéa co sé Iy luan
va thuc tién toan cau vé CBDC; (2)
phéan tich thuc trang tai Viét Nam va
kinh nghiém trién khai CBDC tai cac
qudc gia; (3) dé xudt cac hamy chinh
sach cu thé cho Viét Nam trong viéc
thiét ké, thit nghiém va trién khai
CBDC phu hgp véi béi canh kinh té
- xa hoi va trinh do phat trién cong
nghé hién tai. Thong qua cach tiép
cAn da chiéu, bai viét ky vong sé dong
g0p ¢ sé ly luan va thuc tién phuc
vu hoach dinh chinh sach quéc gia,
cling nhu b6 sung vao khoang tréng
nghién cttu hoc thuat vé chu dé dang
con mdéi mé nay tai cac nén kinh té
mdi noi.

2. TONG QUAN CO SG LY THUYET

2.1. Tién héa cia tién té va su
xuat hién cta tién ky thuit sé qudc
gia (CBDC)

Tién té, vdi vai tro 1a phuong tién
trao doéi, don vi do ludng gia tri va
cong cu tich iy, da trai qua mét hanh
trinh tién hoa dai vé ca hinh thuc vat
ly 1an chtic ning kinh té - xa hoi. Giai
doan dau, tién xuat hién dudi dang
hang hoa vat chat c6 gia tri noi tai
(commodity money) nhu muoi, gia
stuc, hoac kim loai quy. Theo thsi
gian, tién xu kim loai ra ddsi, dudc
cac chinh quyén c6 dai duc dau xac
lap niém tin va quyén lyc chinh tri.
bén thdi ky hién dai, tién phap dinh
(fiat money) xuat hién nhu mot biéu
tugng clia uy quyén nha nudc, khong
¢6 gid tri ndi tai ma dya vao niém tin
thé ché (Goodhart, 1998).

Tap chiThitruéng
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Giai doan cu6i thé ky 20 chiing
kién su chuyén déi tif tién gidy truyén
thong sang tién polymer — mot hinh
thtic vat ly bén viing va kho lam gia
hon, dong théi phan anh sy ing dung
céng nghé vao tién té. Tuy nhién,
budc ngodt mang tinh dot pha nhat
1a su ra ddi cta tién dién t va tién
ky thuat s6, dic biét la tif sau khung
hodang tai chinh toan cau 2008 — thdi
diém danh dau sy ra dsi cta Bitcoin
nhu mot phan ung cta thi trudng déi
véi sy thiéu hiéu qua cta hé théng
tai chinh truyén théng (Nakamoto,
2008).

Tién ky thuat s6 quéc gia (CBDC)
- dinh danh la mot hinh thtc tién
té phap dinh do NHTW phat hanh
trén nén tang s6 — 1a giai doan tiép
theo trong chudi tién hda do. CBDC
gitt nguyén tinh chat1a “ng ctia ngan
hang trung uong” nhung ton tai dudi
dang ma hoda, cho phép giao dich
dién t0 ma khong can vat mang tin
(Ward & Rochemont, 2019). CBDC la
su két hop gitta quyén luc chinh sach
cong va cong nghé s6, phan 4nh nhu
cau déi mdi cau truc tién té trong nén
kinh té s6.

2.2. Chii nghia tu ban dugc diéu
tiét (Regulated Capitalism) cta
Keynes va vai tro ctia tién té cong

Ly thuyét cta John Maynard
Keynes (1936) dit nén tang cho tu
duy hién dai vé vai tro ctia nha nudéc
va NHTW trong 6n dinh chu ky
kinh té thong qua cac cong cu chinh
sach tai khéa va tién té. Theo dé, thi
truéng khong hoan hao, can sy can
thiép diéu tiét nhim bao dam toan
dung lao dong, 6n dinh gia ca va ting
truéng bén viing. Tién té, trong tu
duy Keynesian, khong chi la cong cu
trao d6i, ma con 1a cd ché truyén dan
chinh sach vi mo.

Trong béi canh ngay nay, khi
cac loai titn ma hoa tu nhan nhu
stablecoin c6 thé 1am x6i mon quyén
diéu hanh cta NHTW, thi viéc phat
hanh CBDC 1a mét biéu hién mdi
ctia cht nghia tu ban dugc diéu tiét —
trong do nha nudc tai xac 1ap vai tro
kién tao nén tang ha tang tién té va
bao vé 1giich cong (Zetzsche, Buckley

& Arner, 2020). CBDC, theo nghia nay;,
khong chila cong cu ddi méi, ma con
14 biéu tugng ctia cht quyén kinh té —
tai chinh trong nén kinh té sé.

2.3. Ly thuyét doi méi sang tao
(Diffusion of Innovation — DOI) va
ting dung vao trién khai CBDC

Ly thuyét DOI cuia Rogers (2003)
mo ta qua trinh ma mét y tuéng hodc
cong nghé mdi lan téa trong mot
hé théng xa hoi qua cac giai doan:
nhén thiic — quan tam — danh gia —
tht nghiém - chap nhan. Trong béi
canh CBDC, ly thuyét nay giup ly giai
tai sao co quoc gia trién khai nhanh
(early adopters) nhu Trung Qudc,
Bahamas, trong khi s6 khac van &
giai doan thtt nghiém hoic can nhic
nhu Hoa Ky, Nhat Ban.

DOI cho thdy ring, viéc trién khai
CBDC khong chi phu thudc vao nang
Iuc cong nghé, ma con phu thude vao
hanh vi xa hdi, long tin thé ché va
muc do déi mdi t6 chuc. Cac yéu to
nhu tinh tuong thich (compatibility)
v6i hé thong tai chinh hién hitu, tinh
quan sat (observability) cta 1gi ich,
va muc do tht nghiém (trialability)
14 then chét trong thiét ké chinh séch
CBDC dé dam bao thanh cénglan toa.

2.4. Ly thuyét tré chdi toan ciu
(Global Games Theory)

Ly thuyét tro choi toan cau (Global
Games Theory) dudc phat trién béi
Carlsson va van Damme (1993) nhu
mot phuong phdp tiép can dé giai
quyét cac tinh huéng c6 nhiéu diém
can bang (multiple equilibria) trong
tro chai théng tin khéng hoan hdo.
Ly thuyét nay dong vai tro dot pha
trong viec mé hinh hoa céc hién
tugng “tu thuc hién” (self-fulfilling
expectations), vi du nhu rut tién
hang loat hay khung hodng tién té,
khi quyét dinh cia méi ca nhan phuy
thudc vao ky vong cia ho vé hanh vi
clila ngudi khéc.

Tt tro chdi toan ciu dén rai ro
tai chinh trong CBDC

Viéc ap dung ly thuyét nay trong
béi cdnh CBDC dudc Ahnert et al.
(2023) trién khai thanh cong dé
mo6 hinh hoéa rti ro rut tién tit ngan
hang thuong mai sang CBDC — mot
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Trong vong mét thdp nién qua, CBDC dd trd thanh mét hudng phdt trién chién luoc tai nhiéu quéc gia, tir cdc nén kinh té€ phdt trién
dén cdc nuéc dang phdt trién

hién tudng dudc goi 1a ct séc do xda
bo trung gian (disintermediation
shock). Khac véi tién mit truyén
théng, CBDC c6 thé tra 1ai, cd thé
nam gitt khéng gidi han va cé tinh
thanh khodn tuyét déi trong hé théng
s6 hoa. Nhiing dic diém nay khién
CBDC tré thanh mot phudng an tru
4n an toan hon trong giai doan bat
On, tuong ty nhu “thdo chay khoi
ngan hang” (bank run) nhung xay
ra khong thong qua viéc rut tién
mat, ma la chuyén déi s6 hoa tic thi
(digital shift run).

Ly thuyét tro chai toan cau trong
mo hinh cta Ahnert et al. (2023)
giup thiét 1ap mot ngudng ky vong
rut tién duy nhat (unique threshold
equilibrium), vugt qua cdc han ché
cia mé hinh Diamond-Dybvig c6
dién vén cho phép nhiéu trang thai
can bing. Theo mod hinh nay, khi
ngusi gui tién nhan dudc tin hiéu
riéng (noisy private signal) vé tinh
trang ngan hang, ho phai so sanh 1gi
ich gilt tién trong ngan hang véi lgi
ich chuyén sang CBDC c6 1ai suit c6
dinh. Néu qua nhiéu ngudi ky vong
hé théng ngan hang sé bat 6n, ho sé
rut von — tit d6 gay nén hiéu ung day
chuyén, dung nhu dy doan cua ly
thuyét tro choi toan cau.

Vai tro thiét yéu caa ly thuyét
trong phan tich va thiét ké chinh
sach CBDC

Trong béi canh Viét Nam, noi hé
théng ngan hang déng vai tro kénh

truyén dan tin dung chd dao, viéc
danh gid kha nang xay ra hiéu uUng
rut tien hang loat sang CBDC la dic
biét quan trong. Viéc thiéu co sé ly
thuyét nhu tro chdi toan cau sé khién
chinh sach thiét ké 1ai sudt CBDC, giGi
han ndm gi, hodc co ché hoan ddi
CBDC-tién gui tré nén cdm tinh va dé
gay ra hé qua khong luong trudc.

Thong qua ly thuyét nay, c6 thé
xay dung cac mo hinh vi mo lugng
hoa rui ro hé théng tai chinh khi ban
hanh CBDC, giup nha hoach dinh
chinh sach:

e Du hao nguong phan ung thi
truong khi c6 bién dong vé 1ai sudt
hoic khting hoang niém tin.

o Thiét ké chinh sdch tré léi CBDC
theo hudng giam rui ro “chuyén ddi
hé théng” (e.g. tiered remuneration).

o Phan tich tac dong hanh vitheo ky
vong thi trudng trong diéu kién khong
hoan hao vé thong tin.

Mic du da cé nhiéu nghién ciu
qudc té phan tich tdc dong tiém
ndng cua CBDC, cdc cong trinh hoc
thuat van cht yéu tap trung vao cac
nén kinh té phat trién véi hé théng
tai chinh viing manh va trinh do
cong nghé cao (Boar et al., 2020).
Déi v6i Viet Nam — mot nén kinh
t€ dang chuyén d6i manh mé sang
nén kinh té s6 — cac van dé nhu:
(i) Tinh tuong thich gitta CBDC va
mo hinh ngan hang truyén théng;
(ii) Nguy co rut tién hang loat trong
moi trudng tin dung phu thudc vao

ngan hang; (iii) Thiéu hut khung
phap ly cho tai san s va bao vé di
liéu ngusi dung; (iv) Chénh léch
vé nang lyc s6 gitta cac vung dia ly
chua dugc khdo cttu mot cach hé
thong.

Khodng tréng nay cang tré nén
cap thiét khi Chinh phu Viét Nam da
xac dinh ro dinh huéng nghién ctiu
va thit nghiém CBDC dén nam 2030
nhung thiéu mot nén tang hoc thuat
dé ho trg ra quyét dinh chinh séch,
dic biét trong boi canh nguy co bat
6n tai chinh c6 thé xay ra néu thiét
ké khong hap ly. Do d6, viéc xay dung
moét mo hinh phén tich tich hgp cac
khia canh cong nghé, kinh t€ hoc
chinh sdch va hanh vi xa hoi sé la
dong gép quan trong cho ca ly ludnva
thuc tién hoach dinh chinh sach tién
té tai Viét Nam.

3. Kinh nghiém cic quéc gia
trién khai CBDC

Trong vong mot thap nién qua,
CBDC da trd thanh mot hudng phat
trién chién ludc tai nhiéu quéc gia,
ti cac nén kinh té phat trién dén cac
nudc dang phat trién. Theo khéo sat
ctia BIS, dén cudi ndm 2022 cé hon
90% ngan hang trung ucng dang
nghién ctu hodc thit nghiém CBDC,
trong d6 hon mét ntra da budc vao
giai doan thtt nghiém hoac trién khai
thuc t& (Boar & Wehrli, 2021). Cac
quéc gia khong theo modt md hinh
thong nhat, ma thay vao do, qua trinh
trién khai phan anh su khac biét
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trong muc tiéu chinh séch, cau truc
tai chinh va nang luc cong nghé noi
tai.

3.1. Cac m6 hinh trién khai néi
bat

+ Trung Quéc (e-CNY) 1a quéc gia
tién phong trong viéc thi nghiém
moét mo hinh CBDC ban 1é (retail
CBDC) c6 quy mo 16n, dugc Ngan
hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC)
trién khai tit ndm 2020. e-CNY dudc
phat hanh qua hé théng ngan hang
thuong mai va cac vi dién tt dudc ay
quyen, cé thé st dung ngoai tuyén va
khong yéu cau két noi Internet thoi
gian thuc. Trung Qudc dat muc tiéu
st dung CBDC dé hién dai hoa hé
théng thanh toan ban 18, kiém soat
lubng tién va nang cao hiéu qua trong
phan phéi chinh sich tai khoa (Auer,
Cornelli, & Frost, 2021).

+ Bahamas (Sand Dollar) 13 quéc
gia dau tién trén thé gidi chinh thic
trién khai CBDC cip qudc gia vao
nam 2020. Pong luc chinh dén tu
nhu cAu bao trum tai chinh tai cac
khu vyc ddo nho, noi ha tAng ngan
hang truyén théng bi giéi han. Mo
hinh Sand Dollar chu trong dén kha
nang truy cip rong rai va tinh an toan
dttliéu, cho phép ngudi dan giao dich
thong qua thiét bi di dong, ngay ca
khi khong c6 tai khodn ngan hang
(IMF, 2022).

+ Nigeria (e-Naira) trién Khai
CBDC vao thang 10/2021 vdi ky vong
kiém soat dong vén phi chinh thuc,
cai thién thu thué va nang cao minh
bach tai chinh. Tuy nhién, e-Naira
dang déi mat véi ty 1é st dung thap,
cht yéu do thiéu niém tin, han ché
trong tich hgp vdi hé sinh thai thanh
todn va nang lyc cong nghé thap cua
mot bd phan 16n dan cu (Kosse &
Mattei, 2022).

+ Chéu Au (Digital Euro) vi. Hoa Ky
(Digital Dollar) hién van & giai doan
nghién ctu va danh gia. Ngan hang
Trung ucng chau Au (ECB) cong bd
giai doan chuin bi kéo dai dén nim
2026, dat myc tiéu thiét k&€ mot mo
hinh CBDC can bing gitta quyén
riéng tu va kha ning truy xuat, dong
thai khong lam suy yéu vai tro trung

Tap chiThitruéng
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gian cua ngin hang thuong mai
(Panetta, 2023).

3.2. Phan loai cac m6 hinh theo
muc tiéu chinh sach

Kinh nghiém quéc té cho thdy,
viéc lua chon mo6 hinh CBDC phu
thudc vao muc tiéu uu tién cta quéc
gia, c6 thé phan thanh 3 nhém chinh:

e CBDC vi bao trum tai chinh: Tap
trung tai cdc nudc dang phat trién,
ndi moét bd phan 16n dan cu chua
tiép can dich vu ngan hang (vi du:
Bahamas, Nigeria, Ghana). CBDC &
day cht yéu nhim md rong pham vi
ti€p can tién té s6 hda an toan, thay
thé tién miét phi chinh thtec.

o CBDCvimuctiéu canhtranhvditién
dién ti tu nhén va bdo vé chil quyén tién
té: Nhu trudng hgp cua Trung Qudc,
ECB va An D0, nai cac BigTech nhu
Alipay, WeChat Pay hodc stablecoins
toan cau c6 nguy cd lan at hé théng
tién té qudc gia.

o CBDC dé néng cao hiéu qud thanh
todn v ho trg chinh sdch tién té: Tai cac
nudc co hé thong tai chinh phat trién
(Thuy bién, Singapore), CBDC dong
vai tro nhu ha ting thanh toan thé hé
mdi gitip nang cao toc do, do tin cay
va tinh minh bach trong giao dich
(Engert & Fung, 2017).

3.3. Cac yéu t6 quyét dinh thanh
cong/that bai

T6ng hdp cdc mo hinh qudc té cho
thay, thanh cong ciia mot dy an CBDC
phu thudc vao 5 yéu t6 then chét:

i) Thiét ké kién triic hé thong (Design
architecture): Viéc lua chon gitta mo
hinh truc tiép (centralized) hodc hai
tAng (intermediated) sé quyét dinh
muc db tuong tac gitta NHTW va hé
théng ngan hang thuong mai. Mo
hinh hai ting nhu tai Trung Qudc
va ECB dugc ua chudéng hon do han
ché rui ro tif viée x6a bo trung gian
(disintermediation).

ii) Midic d6 dn danh va truy xudt: Su
can bang gita quyeén riéng tu va kha
ndng truy xuat dé phong chéng rta
tién 1a diém nhay cam. M6 hinh ECB
chon hudng ti€p can “4n danh co
diéu kién”, trong khi Trung Quéc xay
dung mo hinh “4n danh c¢6 gi¢i han”.

ifi) Chinh sdch trd lai va gidi han ndm

giu: Viéc cé nén tra 1ai cho CBDC hay
khong van con tranh cai. Néu tra 1ai
cao, CBDC c6 thé canh tranh véi tién
gui ngan hang, gay bat én tai chinh
(Ahnert et al., 2023). Do d6, nhiéu
nudc ap dung chinh sach tra 1ai phan
tAng (tiered remuneration) hodc giGi
han sé du.

iv) Tich hgp vao hé sinh thdi tai
chinh s6: Cac qudc gia c6 hé sinh thai
vi dién tt, dinh danh s6 va ha tang
thanh toan tic thdi tot sé trién khai
hiéu qua hon (vi du: Singapore, Thuy
Dién).

v) Chién luge truyén thong va xdy
dung long tin: MOt trong nhing
nguyén nhan that bai clia e-Naira la
thiéu chién ludc truyén thong va ho
trg hanh vi st dung CBDC trong cong
dong dan cu. Long tin thé ché 1a yéu
t6 then chét anh huéng dén kha nang
lan toa ctia CBDC (Rogers, 2003).

4. PHAN TiCH THUC TRANG TIEN
KY THUAT SO TAI VIET NAM

4.1. B8i canh phap ly va dinh
hudng chinh sach

Tai Viét Nam, tién ky thuat s6 —
dic biét 13 tién ky thuat s6 ctia ngan
hang trung uong (CBDC) — van 1a mot
khai niém tuong d6i méi mé va chua
dugc luat hdéa mot cach day du. Viét
Nam chua cong nhan tién dién ta
hay tién ma hoa (cryptocurrencies)
nhu mét phuong tién thanh toan hgp
phap (Ngan hang Nha nudc Viét Nam,
2021). biéu 4 Nghi dinh 101/2012/
ND-CP vé thanh toan khéng dung
tién mat (stta d6i ndm 2021) quy dinh
r0 chi cac phuong tién thanh todn do
Ngan hang Nha nudc cho phép mdi
dudc coi la hgp phap, trong dé khong
bao gom tién dién tt phi tap trung.

Tuy nhién, tai Chién lugc phat
trién nganh Ngan hang Viét Nam
dén ndm 2025, dinh huéng dén ndm
2030, Thu tuéng Chinh phu da giao
Ngan hang Nha nudc nghién cuu,
xay dung va thtt nghiém tién ky thuat
s6 quéc gia trén nén tang cong nghé
Blockchain (Quyét dinh 1813/0Qb-
TTg, 2021). Pay 1a mot ddu méc quan
trong thé hién dinh huéng chinh



NHIN RA THE GI0I

Tai Vigt Nam, tién ky thudt s6 — ddc biét la tién ky thudt s6 cdia ngdn hang trung uong (CBDC) — van la mét khdi niém tuong déi méi mé va chua dugc ludt

sach ro rang trong viéc ti€p can tién
té s6 hoa nhu mot cong cu diéu tiét
hién dai trong tucng lai gan.

Tuy vay, qué trinh thuc hién con
& giai doan tién khdi dong, chua cd
hanh lang phdp ly cu thé, chua xac
dinh r6 mo6 hinh thiét ké (ban 1& hay
béan budn), co ché tra 13i, giéi han giao
dich, cling nhu vai tro cia hé thong
ngan hang thuong mai trong cau truc
phan phéi CBDC.

4.2. Cau tric hé thong tai chinh
va nhu cau thuc tién

Viét Nam 1a mot nén kinh té dang
phat trién, véi ty 1é tién mat trong luu
thong so véi tong phuong tién thanh
todn van con cao — ¢ muc khoang
11,5% vao cudi niam 2022 (SBY,
2023). Mac du téc do phat trién thanh
toan khong dung tién mat da dudc
cai thién dang ké, dac biét thong qua
vi dién ti va ung dung ngan hang
s6, nhung van con ton tai khodng
cach 16n gitta cac khu vuc do thi va
noéng thén. Theo Ngan hang Thé gidi
(2021), 31% ngudi truong thanh tai
Viét Nam khéng c6 tai khoan ngan
hang, hon 45% giao dich van dudc
thuc hién bang tién mat.

B6i canh nay cho thdy mot co hoi
chién luge cho viéc trién khai CBDC
ban 1& nhu mot céng cy hod trg bao

héa mét cdch ddy du

trum tai chinh (financial inclusion),
dac biét trong cac khu vuc xa trung
tdm hodc khdéng c6 dich vu ngan
hang. Pong thdi, CBDC con ¢ thé
dong vai tro ha tng thanh toan cong
hiéu qua hon, ho trg Chinh pht trong
viéc chi tra trd cAp xa hoi, hoé trg néng
dan, hodc phat hanh trai phiéu chinh
phu cho ngudi dan (Auer et al., 2021).

Tuy nhién, trong diéu kién thi
trudng tai chinh Viét Nam phu thudc
16n vao hé théng ngan hang thuong
mai, CBDC néu thiét ké khong hgp ly
c6 thé gay hiéu ung “chuyén dich tién
gui” (deposit disintermediation), anh
hudng dén kha ning cung cip tin
dung cho nén kinh té — vén dang ch
yéu dugc tai trg thong qua tin dung
ngan hang (Nguyén & Lé, 2022).

4.3. Ning lyc ha tAng cong nghé
va nhan thiic ngugi dung

Ha tAng cong nghé phuc vu trién
khai CBDC tai Viet Nam dang co
nhiing budc phat trién tich cye, véi
cac nén tang vi dién tit phé bién nhu
Momo, ZaloPay, VNPay va hé thong
chuyén tién nhanh 24/7 dugdc van
hanh rong khap. Ngoai ra, hé théng
dinh danh dién tt (eKYC) va dé 4n Co
s@ dit liéu quoc gia vé dan cu clng
tao nén tang ky thuat cho trién khai
CBDC.

Tuy nhién, tinh ph&n manh gita
cac hé théng, muc do tiéu chudn hoéa
con thap va thiéu khung ky thuat
théng nhat gita cdc t6 chuc trung
gian la rao can I6n. Bén canh do, ty 1é
ngudi dung c6 kha nang tiép can dich
vu s6 sau (deep digital users) con han
ché, dic biét 3 nhom dan cu cao tudi,
lao dong phi chinh thiic va ving sau
vung xa.

Theo khado sat ctia Visa (2022),
37% ngudi dung tai Viét Nam van
cam thdy khong an toan khi thuc
hién giao dich tai chinh qua thiét bi
di dong va chua hiéu ré ban chat cta
cac loai hinh tién ky thuat s6, dic
biét 1a su khac biét gitta CBDC do nha
nudc phat hanh va tién ma héa do tu
nhan phat hanh.

4.4. Khoang trong thé ché va rai
ro tiém tang

Mot trong nhiing thach thic 16n
nhat hién nay 1a thi€u khung phap ly
ro rang cho CBDC, bao gom: (i) dinh
danh phép ly ciia CBDC la tai san hay
phuong tién thanh toan, (ii) co ché
hach todn ké toan va thué, (iii) chinh
sach bao vé dit liéu cad nhan va quyén
riéng tu trong giao dich s6, (iv) vai
tro va trach nhiém cua ngan hang
thuong mai trong mé hinh phan phéi
CBDC (Nguyén, 2023).
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DIEN DAN NGHIEN CUU VE TAI CHiNH TIEN TE

Ngoai ra, néu CBDC dudc thiét ké
trd 1ai hodc cé thé ndm gitt khong gidi
han, rti ro dong vén chuyén nhanh
khoi hé théng ngan hang trong diéu
kién thi trudng bién dong 1a rat 1én,
dic biét trong boi canh nén kinh té
dé t6n thuong vdi tAm ly dau co va
thiéu kénh dau tu thay thé. Piéu nay
dat ra yéu cau cap thiét trong viéc
ung dung cac mo hinh nhu ly thuyét
tro choi toan cau (Global Games
Theory) dé du bdo hanh vi thi trudéng
trong diéu kién bat dinh va thiét ké
chinh sach tra 1ai theo hudng “tiered
remuneration” nhu mot cong cu én
dinh tai chinh (Ahnert et al., 2023).

Tom lai, thuc trang tai Viét Nam
cho thdy mdt nghich Iy kép: mot mat,
CBDC mdra cd hoi chién ludc dé thuc
d4y tai chinh toan dién, hién dai hda
thanh toan va bdo ddm chu quyén
tién té trong nén kinh té s6; mét khac,
viéc thiéu khung phép ly ro rang, hé
théng tai chinh tap trung vao ngan
hang thuong mai va rai ro hanh vi
thi truéng chua dugdc phan tich day
du khién qua trinh trién khai dé gip
“thiét ké sai léch chinh sach” (policy
misdesign). Do do, cAn mot cach tiép
can than trong, dya trén co sé khoa
hoc va mo6 hinh héa hanh vi vi mo6 —
vimo — phap ly dé ho trg qud trinh ra
quyét dinh chinh sach.

5. PE XUAT MO HINH CBDC
CHO VIET NAM VA MOT SO HAM Y
CHINH SACH

Trong béi canh Viét Nam dang
budc vao giai doan chuyén déi s6
manh mé trong linh vuc tai chinh
- ngan hang, viéc thiét ké va trién
khai mot mo hinh tién ky thuat s6
qudc gia (CBDC) khong chi 1a mot
budc di cong nghé, ma con la mot
quyét dinh mang tinh chién lugc
veé kinh té — tai chinh — phap ly. Dya
trén kinh nghiém quéc té, ly thuyét
nén va thyc trang trong nudc, bai
viét dé xuat cdc ham y chinh sach
cho Viét Nam nhu sau:

5.1. V& md hinh thiét ké CBDC
phu hgp

Mot trong nhiing cau héi trung
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tam khi xay dung CBDC la lya chon
moé hinh van hanh phu hgp véi
cdu truc thi trudng tai chinh trong
nudc. Dua trén dac diém hé théng
ngan hang Viét Nam — noi ngan
hang thuong mai déng vai tro chu
dao trong huy déng vén va cung cap
tin dung — mo hinh hai tang (two-
tier architecture) dugc xem la phu
hop nhat.

Trong mo6 hinh nay, Ngan hang
Nha nudc Viét Nam phat hanh CBDC,
nhung khong truc tiép phan phéi téi
ngusi dung cudi ma thong qua cac
trung gian tai chinh nhu ngan hang
thuong mai, t6 chtc tin dung va vi
dién tit. Cach ti€p can nay mang lai 3
lgiich:

 Gidm nguy cg rut tién hang loat
khoi hé théng ngan hang thucng
mai, nhd duy tri vai tro phan phéi ctia
ngan hang nhu mot kénh trung gian
tin dung.

o Tan dung ha ting sin co, giam
chi phi xay dung hé sinh thai tit dau.

o Hb trg bao trum tai chinh, nho
m& rong kénh phan phoi dén cac td
chtc tai chinh vi mo, vi dién tu va
fintech.

bong thdi, dé ddm bdo én dinh
tai chinh, cAn ap dung co ché 1ai suat
phan tang (tiered remuneration) —
trong do muic 1ai suat cia CBDC thap
hon hodc bing tién gi khong ky han,
va giéi han ndm gitt dude dat 6 muc
pht hop, nhim giam dong cd chuyén
dich tign giti khoi ngan hang,

5.2. Vé khung phap ly

Viée trién khai CBDC phai dudc
dit trong khudn khé phap ly chit
ché, rd rang va c6 tinh thich Ung cao
vdi tién trinh cong nghé. Trén thuc té,
Viét Nam chua c6 quy dinh cu thé vé:

e Tu cach phap ly cua CBDC (la
tai san, phuong tién thanh toan, hay
khoan ng cua NHTW),

e Quy dinh vé dinh danh va truy
xudt di liéu trong giao dich CBDC,
dic biét trong boi canh luat bao vé dit
liéu cad nhan con dang trong giai doan
hoan thién,

e Cd ché ké todn, kiém todn, va
thué doi vdi cac giao dich CBDC,

e Quy dinh xt ly rui ro trong van

hanh va quan Iy tién té sé.

Do do, can nhanh chéng xay
dung b luat hodc chuongluitriéng
vé CBDC, v6i cac noi dung téi thiéu
sau: (i) xac dinh tinh hgp phdp va
gid tri thanh toan cua CBDC; (ii)
phan dinh ré vai tro, trach nhiém
va gidi han can thiép cua cac bén
tham gia hé sinh thai CBDC; (iii)
quy dinh vé bao vé di liéu, quyén
riéng tu va an ninh mang; (iv) quy
trinh giam sat, kiém tra, xt phat va
rut gidy phép déi vé6i cac hanh vi vi
pham.

Bén canh dé, khung phép ly nén
c6 tinh mé dé thich Ung véi cong
nghé méi va can 16ng ghép vdi cac
dao luat lién quan nhu Luat Ngan
hang Nha nudc, Luat Giao dich dién
ti (stta d6i), Luat An toan thong tin
mang va du thdo Luat Bao vé di liéu
canhan.

5.3. Vé cd s¢ ha ting ky thuit va
tich hop so

Mot trong nhiing yéu t6 quyét
dinh thanh cong cia CBDC la ha tAng
ky thuat hién dai, an toan, co kha
nang tuong tac va kha nang mé rong
cao. Viét Nam hién da c6 mét sé nén
tdng thuin Igi nhu:

e Hé théng thanh toan nhanh
NAPAS 24/7,

e Ha ting dinh danh dién tu
(eKYC),

o Co 56 dit liéu qudc gia vé dan cu,

o Phd cap Internet va thiét bi di
dong.

Tuy nhién, ha tAng nay con phan
manh gitta cac ngan hang va vi dién
tt, thiéu tiéu chuin héa vé giao thtc,
dit liéu, va bao mat. Do dé, can:

o Xay dyng mot nén tang ky thuat
trung tAm cho CBDC, c6 thé tuong tac
(interoperable) v6i cac hé sinh thai
hién tai.

e Ap dung tiéu chudn mé va
khung API qudc gia dé két néi CBDC
véivi dién t, hé théng thanh todn va
cac dich vu cong dién ttt.

e Dau tu vao cong nghé luu tri
phén tdn (DLT/Blockchain), khd ndng
giao dich ngoai tuyén va hé théng
phong chéng tdn cong mang theo
chuén quéc té.



bong thdi, cAn nhanh chéng t6
chuc trién khai sandbox cong nghé
cho CBDC nham kiém nghiém kha
nang hoat dong trong moi truéng thuc
tién, trude khi trién khai rong rai.

5.4.Vé sy iing ho va niém tin ctia
ngudi dan

Thanh céng ctia CBDC khong chi
phu thudc vao cong nghé hay thiét
ké thé ché, ma con phu thudc vao
niém tin xa hoi va su chip nhan cta
ngudi dung. Kinh nghiém tir Nigeria
(e-Naira) cho thay rang, du c6 thiét
ké day du nhung néu thi€u truyén
thong, gido duc tai chinh va co ché
khuyén khich st dung, thi ty 1& chap
nhan sé rat thap (Kosse & Mattei,
2022).

Tai Viét Nam, can thuc hién cac
giai phap sau:

e Xay dung chién dich truyén
théng qudc gia vé CBDC, lam 1o su
khéc biét gitta CBDC va tién dién ti
tunhan.

e T6 chuic chuong trinh gido duc
tai chinh s6, huéng dén nhom dan
cu nong thon, ngudi cao tudi, va lao
dong phi chinh thtc.

e Tich hop co ché khuyén khich

TAI LIEU THAM KHAO:

(incentive schemes) trong giai doan
dau nhu hoan tién, giam phi, uu dai
thué dé thu hut ngusi dung.

o Dam bdo quyén riéng tu va kha
ndng khiéu nai ré rang, tao dung long
tin thé ché 1au dai véi CBDC.

5.5. V& nguyén tic vin hanh va
16 trinh trién khai

CBDC la mot cai cach 16n, do dé
can dugdc trién khai tiing budc véi 16
trinh minh bach, linh hoat va c6 kha
ning diéu chinh theo két qua thuc
nghiém. Pé xudt mot 16 trinh gom 3
giai doan:

+ Giai doan 1 (2025-2026): Nghién
ciiu va thit nghiém (pilot)

Xay dung mo hinh ly thuyét, tién
hanh tht nghiém noéi b6 trong hé
théng ngan hang thuong mai véi gisi
han giao dich va déi tugng.

+ Giai doan 2 (2026-2028): Thi
nghiém mé rong

M4 rong CBDC dén mot s6 nhom
dan cu, vung dia ly, tich hgp véi cac
dich vu cong, tién hanh danh gia
hanh vi thi truong va hiéu ung hé
thong.

+ Giai doan 3 (2028 tré di): Chinh
thiic trién khai

NHIN RA THE GIGi

Ban hanh khung phéap ly hoan
chinh, tich hdp vao hé théng tai
chinh quéc gia, tiing budc mé rong
pham vi va chtic nang cua CBDC.

Trong sudt qua trinh do, can ap
dung nguyeén tic:

e “Khéng lam tén hai” (do no
harm) dén hé théng tai chinh hién
hiu;

e “M6& nhung co6 kiém soat”, cho
phép cong nghé d6i mdi nhung dudi
giam sat chat ché;

e “Phdn ung chinh sach linh
hoat”, diéu chinh theo hanh vi thi
truong va két qua thyc nghiém dinh
lugng.

Trién khai tién ky thuat sé quéc
gia tai Viét Nam la mot tién trinh
mang tinh chuyén d6i mé hinh,
khong chi vé mit cong nghé, ma con
vé tu duy chinh sich, cdu truc thi
trudng tai chinh va niém tin xa hoi.
Nhiing ham y chinh sdch néu trén
khong chi nhdm tranh rai ro tu thiét
ké sailéch, ma con huéng dén téi da
héa lgi ich tir CBDC trong viéc cung
c6 chil quyén tién té, nang cao hiéu
qud diéu hanh vi mé va thuc ddy bao
trum tai chinh mot cadch bén viing ¢

- Ahnert, T, Hoffmann, P, Leonello, A., & Porcellacchia, D. (2023). CBDC and financial stability. ECB Working Paper Series, No. 2783. https/doi.

0rg/10.2866/671223

- Auer; R., Cornelli, G, & Frost, J. (2021). Rise of the central bank digital currencies: drivers, approaches and technologies. BIS Working Paper, No. 880.

- Bank for International Settlements (BIS). (2020). Central bank digital currencies: foundational principles and core features. BIS Report No. 1.

- Boar; C., & Wehrli, A. (2021). Ready, steady; go? — Results of the third BIS survey on central bank digital currency. BIS Papers No. 114.

- Boar, C., Holden, H., & Wadsworth, A. (2020). Impending arrival — a sequel to the survey on central bank digital currency. BIS Papers, No. 107.

- Carlsson, H., & van Damme, E. (1993). Global games and equilibrium selection. Econometrica, 61(5), 989-1018.

- Diamond, D. W., & Dybvig, P. H. (1983). Bank runs, deposit insurance, and liquidity. Journal of Political Economy, 91(3), 401-419.

- Diamond, D. W,, & Rajan, R. G. (2001). Liquidity risk, liquidity creation, and financial fragility: A theory of banking. Journal of Political Economy,

109(2), 287-327.

- Engert, W, & Fung, B. S. C. (2017). Central bank digital currency: Motivations and implications. Bank of Canada Staff Discussion Paper, No. 2017-16.
- IME (2022). The Bahamas’ Digital Sand Dollar: Early Lessons from Implementation. IMF Country Report.

- IMFE. (2022). The Impact of CBDCs on Monetary Policy Transmission in Developing Economies. IMF Staff Discussion Note.

- Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest, and Money. Macmillan.
- Kosse, A., & Mattei, I. (2022). Gaining momentum: Results of the 2021 BIS survey on central bank digital currencies. BIS Papers, No. 125.

- Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system. Retrieved from https./bitcoin.org/bitcoin.pdf

- Ngan hang Nha nuide Viét Nam. (2021). Thong tin vé quan ly tién dién tik va tién ky thudt s6. hitps:/sbv.govvn

- Nguyén, T. H, & Lé, V. T. (2022). Céiu triic hé thong tai chinh Vigt Nam: Co hdi va riii ro trong boi canh doi mdi tai chinh s6. Tap chi Tai chinh va

Ngan hang, 6(1), 1-15.

- Panetta, F. (2023). A digital euro that serves the public interest. European Central Bank.
- Rogers, E. M. (2003). Diffusion of innovations (5th ed.). Free Press.

- SBV. (2023). Bdo cdo hoat dong ngan hang nam 2022.

- Visa. (2022). Consumer Payment Attitudes Study 2022 — Vietnam.

- Ward, O., & Rochemont, S. (2019). Understanding Central Bank Digital Currencies (CBDC). Institute and Faculty of Actuaries.

- World Bank. (2021). The Global Findex Database 2021: Financial Inclusion, Digital Payments, and Resilience in the Age of COVID-19.
- Zetzsche, D. A., Buckley, R. P, & Arner, D. W. (2020). Decentralized finance. Journal of Financial Regulation, 6(2), 172-203.

Top chiThitruing

SO 5 (644) NAM 2025 TaichinhTiénte



