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Tém tit — Trong bai viét nay, tic gia da tién hanh nghién ciru vé dong tién k¥ thuat s bao gdm tién
do tu nhan phat hanh va tién do ngén hang nha nudc ciia cac qudc gia phat hanh. Qua viéc phén tich kinh
nghiém cuia cac nudc trén thé gidi trong viée phat hanh tién k¥ thuat, cach (mg xir clia cac nude trude cac
dong tién k¥ thuat s6 tu nhan va nhimng van ban quy dinh ctia Viét Nam trong viéc quan 1y tién k¥ thuat
sd, tac gia da phan tich nhitng co hoi, thach thirc khi Viét Nam phat hanh tién k¥ thuat s6. Nhan dinh viéc
phat trién tién k§ thuat s6 s& 1 xu hudng tit yéu trong tuong lai nén tac gia dé xuét nhirng giai phap nhim
phat trién tién ky thuat s6 tai Viét Nam.

Abstract — In this article, the author has conducted research on digital currencies including privately
issued money and money issued by state banks of countries. By analyzing the experiences of countries in
the world in issuing digital currencies, the behavior of countries towards private digital currencies and
Vietnam's regulatory documents in the management of digital currencies. The author has analyzed the
opportunities and challenges when Vietnam issues digital currency. Recognizing that the development of
digital currency will be an inevitable trend in the future, the author proposes solutions to develop digital
currency in Vietnam.

Tir khéa — Tién ky thuat sd, ngan hang nha nudc, digital money, state bank.

1. Pt van dé

Hién nay, tai nhidu nudc trén thé gidi dang tién hanh nghién ctru va trién khai viéc phat
hanh dong tién k¥ thuat sb, thay dan viéc thanh toan dung tién mit va cung cip mot phuong
thirc thanh toan don gian, nhanh chéng va tién loi hon so véi phuong thirc thanh toan truyén
théng la dung tién mat hodc 1 thudc vao viée phai thanh todn qua bén trung gian (thuong la
Ngan hang hoic cac don vi cung cép vi tién dién tir). Nghién ciru ciia Thity va Sang (2022) trén
thuce té di co mot sd nude tién phong trién khai va ap dung nhu Trung Qudc, Qubc dao Bahamas,
Campuchia,... budc dau ghi nhan duogc nhiing thanh céng nhat dinh. Nghién ctru ctia Hinh va
Van (2021) thi xu huéng phat trién vé hinh thai tién té tiép theo 1a phat hanh dién tir do ngan
hang trung wong cac nudc phat hanh va chiu trach nhiém quan ly (Central bank digital currency
— CBDC). Do do viéc cho ra doi déng CBDC cua ngan hang trung wong la xu huong phat trién
bat budc, gitip nang cao sy canh tranh ctia dong CBDC véi cac ddng tién 4o do cac to chirc khac
phat hanh, gitp cho viéc diéu hanh chinh sach tién té ctia ngan hang trung uvong cac nude duoc
hiéu qua hon. Trong pham vi bai nghién ctru nay, tac gia nghién ctru nhitng co hdi va thach
thirc khi Viét Nam phat hanh dong CBDC va dé xuét nhitng ham ¥ vé chinh sach quan 1y tai
Vi¢t Nam.

2. Phan &rng cia ngan hang Trung wong cac nuwdc vé cac dong tién dién tir quoc te

Phan tng cta cac ngan hang trung wong (NHTW) cila cic nuée vé CBDC thuong khac
nhau va phu thudc vao mdt so cac yéu to6 chinh nhu sau:

Chinh sach clia cac nude: Mot sé nude da cho phép sir dung Bitcoin va mot s6 dong tién
dién tor khac nhu mdt hinh thirc thanh toén hop 1€, trong khi mdt s6 nudc khac cam hodc gioi
han str dung cta nd.
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Su chap nhan ctia cdng dong: Murc d chap nhan ctia cdng dong vé Bitcoin cling c6 the anh
huong dén quan di€m cia cac ngan hang trung uong.

Tinh an toan va bao mat: Cac ngan hang trung wong c6 thé lo ngai vé tinh an toan va bao
mat cua Bitcoin, dac biét 1a v€ vi¢c sit dung ndé nhu mdt hinh thirc thanh toan.

Nhin chung, cdc ngén hang trung uong cua cac nudc dang theo doi d6ng Bitcoin va cac
dong tlen k¥ thuat s6 khac mot cach chit ché, va mot sé dang tim kiém cach dé tich hop cac
ddng tién nay vao hé thdng tai chinh hién tai cta ho.

3. Viéc phat hanh tién ky thuit sé cia Ngan hang Trung wong ¢ qudc gia trén thé giéi

Pdng CBDC do ngan hang trung uvong cac nude phat hanh ra doi myc dich 1a ¢é 1am lanh
manh hoa thi truong tai chinh trong nudc ho, cling dong thoi han ché anh hudng cua cac dong
tién sO hoa khéc canh tranh vdi CBDC nhu Bitcoin va mot s6 dong tién k¥ thuat s tuong tu.

3.1. Khdi ni¢m vé tién kj thudt sé dwoc ngin hang trung wong phdt hanh

Tai Viét Nam thi theo Vién Nghién ctru Kinh té va Chinh sach thi chia tién k¥ thuat thanh
2 loai 1a tién k¥ thuat s6 do tu nhan phét hanh (private digital currency) va tién k¥ thuat s6 do
ngan hang trung wong phat hanh. Nghién ctru cua Son va Nghia (2019) thi phan loai theo cach
khac 1a tién dién tir ( electronic currency) va tién ao (virtual currency).

3.2. Tdc dpng ciia tién kj thudt sé

Nghién ctru cua Fieldler et al. (2019) d chi ra mét s6 tic dong mang tinh chét tich cuc nhu
sau:

Gid tri tién té khong thay doi: Tuy la tlen dugc luu trir & dang sd hoa nhung gia tri bén
trong ctia né tuong dwong véi cac loai tién gidy truyén thong.

Tién ky thudt 50 thay thé dan tien mat: do sy tién loi va hiéu qua trong viéc thanh toan khi
két hop véi cac thiét bi cong nghé co két ndi vt internet.

Cdi thién phiic loi xd héi: do tiém nang phét trién thanh toan truc tiép giira cac c4 nhan
trong giao dich dan sy ma khong can qua ngan hang, giup tiét kiém chi phi giao dich.

Kha nang gay xdo tron cho cac ngan hang thuong mai va dat ra nhleu van dé can phai giai
quyét cho ngan hang trung wong, béi vi nguoi dan thuong co tdm Iy nam gitr cac quyén veé tai
san hon la CBDC do ngan hang trung wong phat hanh. Dac biét, khi ma dua dong tién CDBC
vao trong luu thong s€ lam phat sinh cam giac khong an toan ¢ mot s6 ngudi, ho s& phén tan
rii ro bang cach mot phan tién gl truyén thong s& duge chuyén d6i sang CDBC hodc ngudi
dan sé& chuyén ddi sang nam gitr tai san khac.

Tang cuong sy canh tranh tien té: dé théng nhéat mot loai tién té trong nén kinh té, giam
thiéu su canh tranh khong lanh manh giira céc to chtrc phat hanh thi ngan hang trung wong phai
phat hanh dong tién chinh thic cta qubc gia d6. Su ra doi cia dong CBDC s& lam tang stc
manh canh tranh tién t&, 6n dinh tién té trong nudc, tiét kiém chi phi cho xa hoi.

’ Tac dong a"éﬁ chinh sdch tién té: viée ra doi d(‘Sng QBDC tai r;u’é’c chic chin sé& ¢6 tac dong
dén chinh sach tién t¢. Tuy nhién mirc tac dong nhu the nao thi rat kho doan dugc va cac nuoe
khac nhau thi mirc d§ anh hudng ciing rat khac nhau.

3.3. Kinh nghigm phdt hanh tién kj thudt sé 6 cdc nwéc trén thé giéi
3.3.1. Trung Quéc:

_ Trung Quéc da 1a mot trong nhing qudc gia tién phong trong viéc nghién ctru va phat trién
dong tién ky thuét s6 (CBDC) tu ndam 2014. Sau nhiéu nam phat trién, vao thang 4 nam 2020,
Ngén hang Nhan dan Trung Quéc (PBOC) da thtr nghiém thanh toan dién tir bang dong tién k§
thuat s6 (DCEP) cho nguoi dan tai mot s6 thanh phd, va két qua 1a hoat dong thanh toan bang
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déng DCEP da tré nén phé bién tai cac trung tdm thuong mai, si€u thi va cua hang ban 1¢ tai
Trung Qudc.

3.3.2. Thdi Lan:

Ngan hang Trung uvong Thai Lan s& phat hanh ddng tién k§ thuat s6 dé gitip ning cao tinh
thanh khoan va giam chi phi trong cac giao dich tai chinh. CBDC s& dugc giam sat chat ché va
dam bao tinh an toan cho nguoi dan st dung. Ngoai ra, viéc xay dung hanh lang phap ly dé
gidm sat tién dién tir va tai san ky thudt sb ciling giup ting cuong sy minh bach va tinh bao mét
trong giao dich tai chinh.

3.3.3. Nuéc Anh:

Chinh phit Anh dang tiép can viéc phat hanh va quan 1y tién mi hoa voi su than trong va
can trong. BO Tai chinh va Ngan hang trung uvong cta nudc nay dang nghién ciru va danh gia
tinh kha thi cta viéc phat hanh dong tién k¥ thuat sb. Theo nguoi ding dau Bo Tai chinh Anh,
ddng bang Anh k§ thuat s6 s& khong xudt hién trude nira sau cta thap ky nay, ngay ca khi Chinh
phti dong ¥ véi viéc phat hanh né.

3.3.4. Nuoc My:

Pong tién ky thuat s6 cia My dang dugc phat trién va thir nghiém véi hy vong gitr vimg vi
thé ctia dong USD trong hé thong tai chinh qudc té. Tuy nhién, du d c6 su bat dau cia chuong
trinh thtr nghiém, thi khong nhiéu su quan tam duogc dd don vao no tir phia cong chung. Tham
chi, cac phuong tién truyén thong ciing dua ra rat it thong tin vé su kién nay.

4. Cac vin ban, quy dinh ciia phap luat Viét Nam vé dong tién k§ thuat sd

Vao ngay 27/2/2014, Ngan hang nha nudc lan dau tién thong cdo nhiing quy dinh vé viéc
ung xu cta Viét Nam veé dong tién Bitcoin va céc loai dong tién k¥ thuat s6 khac. Trong thong
cao néu rd cac dong tién k¥ thuat so6 nay khong dugc chap nhan la phuong tién thanh toan hop
phap trén 1anh thd Viét Nam.

Tuy nhién trén thuc té cac giao dich tién 4o van dién ra, mic du khong dugc phap luat thura
nhan. Trudce sy phat trién cua thi truong tién do tai Viét Nam thi vao ngay 21/7/2017, Thu tuéng
Chinh phu da ra quyet dinh s6 1255/QP-TTg Ve viéc phé duyét dé an hoan thién khung phap
ly dé quan 1y, xtr 1y d6i véi cac loai tai san o, tién dién tu, tién o.

5. Bai hoc di véi Viét Nam trong viéc nghién ctru va phat hanh dong tién k¥ thuat so

Viéc phét hanh tién k¥ thuat s6 1a xu huéng tat yéu, thé nhung cac qubc gia khac nhau thi
c6 dong co khac nhau. Tai Viét Nam van d€ nay can phai dugc xem xét k¥ ludng va than trong
dé cho h¢ thong tién t¢ nudce ta phat trién chung véi su phat trién hé thong tién t€ trén the gidi
cling dong thoi nang vi thé cua dong tién Viét Nam.

5.1. Loi ich khi Viét Nam phdt hanh tién ky thudt sé

Vi¢c phat hanh tién k¥ thuat sb s& dem mot s 1oi ich nhit dinh cho Viét Nam nhu sau:

Thit nhdt, ddng tién k¥ thuat sd gitip hién dai hoa hé thong thanh toan, thiic day phat trién
nén kinh t€ so tai Viét Nam.

Thit hai, phat hanh CBDC s& huéng dén nén kinh té phat trién theo tiéu chi xanh, giam
thiéu tac dong xau 1én moi1 trudong do nhu cau in an giam, giap Viét Nam thuc hién dugc cam
két vé moi truong.

Thir ba, tién k¥ thuat s6 thuc day cac giao dich tai chinh phat trién trén toan ving lanh thd
Viét Nam. Khi s0 hoa tién té, chac chan s€ lam tang s6 lugng nguoi st dung dich vu tai chinh.
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5.2. Nhitng thdch thirc khi phdt hanh tién ky thugt sé

Thir nhdt, viéc phat hanh CBDC lam ting rui ro say ra cac giao dich phi phap va bao mat
hé thong Do phat hanh CBDC s€ thu hut céc t61 pham hoat dong trén khong gian mang nhu rui
ro bi tan cong truc tuyen danh cép thong tin nguoi dung, rui ro tién hanh cac giao dich bat hop
phap nhu van d& rira tién hodc tai tro khung bd.

Thir hai, anh hudng dén diéu hanh cia NHTW. CBDC la mot c6ng cu moi trong diéu hanh
chinh sach nén nhitng nghién ctru vé né chua dugc nhiéu, cling nhu thiéu phuwong phép phu hop
dé nghién ctru, khé do luong tac dong cua tién ky thuét sb trong viéc diéu hanh chinh sach tién
té.

Thit ba, tang nguy co lam mét tinh thanh khoan. Vé6i uu diém 13 dé st dung, thuc hién giao
dich nhanh chéng & bat ky dau, tirc thoi voi chi phi thap nén khi ¢o rui ro lién quan dén niém
tin cta khach hang vao 1 ngan hang nao do thi s& dan dén khéi lugng tién rat ra nhiéu, viéc nay
s& gay ap lyc thanh khoan cho ca hé théng ngan hang, nguy co v& hé thng rat cao.

Thit tir, yéu cau khi thuc hién sb hoa tién té thi doi hoi phai co h¢ thong, co s6 ha tang phai
tbt, c6 su dau tu k¥ ludng. Mudn dat duoc diéu nay thi can phai c6 nguén von dau tu xdy dung
co ban rat 1a 16n, gdy kho khin trong viéc tim ngudn vén tai trg cho duy an.

Thik ndm, yéu té con ngudi 1a van dé quan trong bat nhat can duge quan tam. Hién nay tai
Viét Nam va ca trén thé gio1 co rat it cac chuyén gia vé tién k¥ thuat s6 nén viéc diéu hanh quan
1y tién k¥ thuat s6 ciing rat kho khan.

5.3. Nhitng diéu kién ciia viéc phdt hanh tién ky thudt so ciia ngdn hang trung wong
5.3.1. Muc tiéu chinh sach ro rang:

Pé phat trién thanh cong mot loai tién dién tir duoc phat hanh boi ngan hang trung uong,
diéu kién dau tién 1 phai x4c dinh rd muc tiéu chinh sach dé dam bao sy thau hleu gia tri tlem
ning va cach str dung cia CBDC. Mot bao cao méi ddy ciia BIS di chi ra mot s6 loi ich tiém
ning ciia CBDC, bao gdm ting tinh da dang trong thanh toan, thiic ddy tai chinh toan dién va
thanh toan xuyén bién gioi.

5.3.2. Cdn co sy ung ho cua cac bén co lién quan:

Dé phat hanh CBDC thanh céng, can c6 sy tham gia va hd tro clia nhiéu bén lién quan.
Chinh phu déng vai tro quan trong trong vi¢c tao ra moi truong thuén lgi cho su thay doi Vé
quy dinh phap ly va xa hoi dé chuan bi cho sy ra doi cua CBDC. Nguoi dung cudi cing 1a yéu
t6 quan trong dé tao ra sy kha dung ciia CBDC, va can quan tdm dén quyén riéng tu ciia nguoi
dung.

5.3.3. Khuén kho phap Iy:

Dé dam bao niém tin ciia cong ching vao hé thong tién té, can thiét phai c6 mot khung
phap 1y viing chic dé tao va duy tri niém tin cta ngudi dung d6i véi tién dién tir ciia Ngan hang
trung wong. Cac yéu té co ban trong khung phap 1y phai dugc xdy dung viing chic, bao gom
chu thé chiu trach nhiém vé mit phap 1y, sy thira nhan tinh hop phap cta tién phéap dinh sd, va
céc bién phap phong chéng rira tién, ngin chin tai tro khung bd, va xir 1y cac van dé lién quan
dén viéc né tranh 1énh trung phat.

5.3.4. Nang luc cong nghé:

Céc khia canh chinh cua nén tang cong nghé cho su phét trién CBDC bao gdm tinh toan
ven cua hé thong, kha ning hoat dong hiéu qua va kha nang thich ing, phuc héi trong diéu kién
bat loi. Viéc sir dung cong nghg tién tién va phu hop sé& giip tang tinh bao mat va tin cay cua
doéng CBDC, tir d6 ting niém tin ciia nguoi ding va gitp dong tién nay phat trién tot hon trén

thi truong.
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5.4. Cdch thirc qudn Iy ciia Chinh Phii v6i dong tién ky thudt sé
Chinh phu c6 thé quan 1y tién k¥ thuat sb thong qua cac cach thire sau:

Phat hanh CBDC: Chinh pht c6 thé phat hanh dong tién k¥ thuat sé cia riéng minh dé thay
thé cho tién mat hodc cac hinh thirc thanh toan truyén thong khac. Viéc nay giup chinh phu cé
thé kiém soat dugc luong tién va tang cuong tinh minh bach trong cac giao dich tai chinh.

Quan 1y san giao dich tién k¥ thuét sb: Chinh phu c6 thé dua ra cac quy dinh va luat 1& dé
quan ly cac san giao dich tién k¥ thuat s6, nham dam béo tinh an toan va minh bach cho cac
hoat dong giao dich.

Thu thué d6i véi tién k¥ thuat sb: Chinh phi c¢6 thé dua ra cac quy dinh vé thué ddi véi tién
k¥ thuat s0, nham dam bao cong bang v€ thu nhadp va trach nhiém thué doi véi cac hoat dong
kinh doanh trén mang.

Quan ly viéc s dung tién k¥ thuat so trong cac hoat dong tai chinh phi phap: Chinh phu
c6 thé dua ra cac quy dinh dé ngan chén viée str dung tién k¥ thuat sb trong céc hoat dong tai
chinh phi phap nhu rira tién hay trom cép thong tin c4 nhéan.

Hop tac qudc té: Chinh phu ciing ¢6 thé hop tac véi cac nudce khac trong viée quan 1y tién
ky thuat so, nham tao ra cac quy dinh va ti€u chuan chung cho cac hoat dong trén mang, dam
bao tinh minh bach va an toan cho nguoi dung.
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