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TUONG LAl CUA TIEN TE TRONG THE GIUI sb

TS. NGUYEN DINH TRUNG
Pai hoc Bai Nam

Cong nghé dang thay dai cau trac hé théng tai chinh va ban chét cla tién té. s6 hda va swphat
trién cac nén tang cong nghé co thédan dén viéc thay déi cac chirc ndng clia tién, swxuét hién cac

khu vuc tién té vuot ra ngoai pham vi bién gi¢i qubc gia va gay ra swxao tron trong hé théng tai

chinh qudc té.

¢ phét trién nhanh chong
clia cong nghé sO va su xuat
hién cac nén tang sd, cung

tién té quoc t€ va vai trd cla tién té
do cac chinh phl phéat hanh. Ching ta
dang noi vé su thay doi trong ban chat

cép dich vu cho hang chuc triéucdéntién, cac hinh thai méi clia né va

hang tram triéu ngudi dung, dang thay
ddi can ban cau trdc cla hé thong tai
chinh va tham chi ca ban chat cla tién
té. Ban than viéc s6 hoa tién khong
phai la mai, béi 18, cac tai khodn ngan
hang va cac khoan thanh toan théng
qua ching da ton tai ¢ dang dién tu.
Nhung cac loai tién ky thuat s6 méi
c6 thé lam tru cdt cho cac nén tang
cbng nghé I6n vwgt ra ngoai pham vi
bién gi¢i qudc gia va sw xuat hién cac
loai tién nay cd thé thay ddi ban chat
canh tranh tién té, cdu tric hé théng

nhi*tng hau qua cla nhitng thay ddi nay
c6 thé la sw phan tich va dinh hwong
lai cac chirc nang co ban cla tién, hé
thdng thanh toan “ldy nén tang lam
trung tam”, dong do la “ky thuat so”,
Markus Brunnermeier, giao su tai Dai
hoc Princeton (M§) cho biét.

Tién k¥ thuat s6 da ton tai dwéi nhigu
hinh thai khac nhau: Vi k§ thuat so
WeChat va Alipay da théng tri trong hé
théng thanh toan cla Trung Qudc; &
chau Phi, cdc nha khai thac di dong
da tung ra cac dich vu chuyén tién
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thanh cong nhv M-Pesa; Facebook
dang dp U k& hoach phat hanh ddng
Libra (stablecoin) cta riéng minh. Cudi
cung, hang nghin loai tién dién to tu
nhén dd dwoc tung ra trong nhiing
nam gan day, theo théng ké cla
Brunnermeier. 6ng da tap trung nghién
clu nhitng tac dong cla viec s6 hoa
tién té trong mot cong trinh nghién ctu
thuc hién véi Harold James, mot dong
nghiép tai Dai hoc Princeton va Jean-
Pierre Landau thudc Hoc vién Chinh
tri Paris (Sciences Po), cling nhu bai
thuyét trinh cla 6ng tai hoéi thao truc
tuyén thudng nién lan thée 19 “Twong lai
clia tién t&" (The Future of Money) cla
Ngan hang Thanh toan Qudc té (BIS).



“Dong gai lai” cac chirc nang clia
tién

Viéc s6 hoa da lam giam dang ké chi
phi trao d6i tién té, co thé dan dén su
tach hiét ba chirc nang co ban cuatién:
Pon vi do luwong, phuong tién thanh
todn va phuwong tién tich Idy. Bat ky
dong tién qudc gia nao ngay nay déu
thwc hién ca ba chirc nang nay. Theo
Brunnermeier, néu chi phi lién quan
dén viéc chuyén doi tlr mét loai tién kj
thuat sé nay sang mot loai tién ky thuat
s6 khac la khéng lon thi khong cén
phai si dung cung mot loai tién té lam
phuong tién thanh toan, phwong tién
tich Iy va don vi do lwong. Nguoi dung
hoan toan cd thé sir dung mat loai tién
ky thuat s6 dé tiét kiém va loai khac
dé thanh toan. Két qua 1a, s chuyén
mdn hoa va khac biét cla cac dong
tién ky thuat s6 sé dugc tang cwong.
M@&i loai tién kj thuat s6 c6 thé thuc
hién mot chirc ndng nhét dinh va canh
tranh doc quyén véi nhitng dong tién
khac, chdng han nhw médt phuong tién
tinh toan hodc chi nh mot phuong tién
tich Idy.

Su phat trién cac nén tang ky thuét
s6 s& gop phan “chuyén moén héa”
cac loai tién k§ thuat s6: Cac coéng cu
thanh toan ky thuat so' lién két véi cac
nén tang sé két hop hiéu qua cac chiic
nang cla tién té truyén thong voi cac
chtrc nang cla chinh cac nén tang. Do
dé, mét loai tién té cu thé sé kho tach
biét khéi nén tang, noi né duoc st dung
va strc hdp dan cla tién té rat co thé sé
dwoc xac dinh béi cac chirc ndng cla
nén tang, vi du, chinh sach bdo mat
hodc sv Iya chon doi tAc cla cac nén
tang. Sv canh tranh cla cac loai tién kj
thuat so trén thuyc té sé chuyén thanh
canh tranh gilra cac goi dich vu thong
tin va mang.
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Sw dich chuyén khdi mo hinh lay
ngan hang lam trung tdm va "bic
tuwong Berlin®

Theo Brunnermeier, cong nghé so
dang thay d6i cdu tric clia hoat dong
tai chinh: S6 hoa dang dan dén su
dich chuyén tir md hinh truyén thong
ma trung tdm la ngan hang, ttrc la, tiv
mé hinh 18y ngan hang lam trung tam,
noi tat cd cac khoan thanh toan duoc
thie hién thong qua ngan hang, sang
mo hinh lay thanh toan lam trung tam,
tap trung vao thanh toan théng qua cac
nén tang ky thuat so.

Ngudi ta cho rang, loi thé'théng tin vé
nguoi tiéu dung thudc vé chinh ngudi
tiéu dung. Tuy nhién, viéc cac nén tang
tich 1y mot lugng 16n di liéu vé khach
hang (khéng chi vé viéc mua hang ctia
ho, ma con vé noi dung tai khoan clia ho
trén mang x& hdi) dan dén su "chuyén
giao quyén luc" - lgi thé thong tin lai
thudc vé cac nén tang phuc vu ngudi
tiéu ding. Vi du, cong ty bao hiém cd
thé hiéu biét vé khach hang nhiéu hon
chinh ban than khach hang: néu khach
hang thich xe mau dd, anh ta sé phai

trd phi bao hiém cao hon khi mua mét
hop dong bao hiém, vi cac cong ty bao
hiém c6 dir liéu 16n rang nhitng ngudi lai
xe 6 td mau doé chay hung han hon va
dé xay ra tai nan hon...

Brunnermeier chi ra rang, cac nén
tang c6 nhiéu quyén kiém soat hon doi
v@i cac khodn thanh toan k¥ thuét sé' so
vGi cac ngan hang trung wong, vi cac
nén tang hiéu biét nhiéu hon vé& ngudi
dung cla ho va duoc trang bj tét hon
dé theo dai, kich thich hodc han ché
hoat dong cuta ngwoi dung. Theo quy
dinh, chi phi gia nhap cac nén tng cuc
ky thap, gidp thu hat nguoi dung, trong
khi viéc roi khdi nén tang co6 thé qua
dat va co thé dwoc coi la “blc twong
Berlin” d6i voi ngwdi dung. Theo mot
nghia nao do, mot s6' nén tang goi nhé
dén “Hotel California”, dé dén nhung
rét kho ra, Brunnermeier so sanh.

“Do-la h6a” ky thuat s6

Thong thwong, khi néi dén cac khu
vire tién té, nguoi ta ndi dén cac khu
vuc dia ly nhat dinh. Trong thé gidi so,
moi thr sé khac, Brunnermeier néi:
Céac khu vuc tién té ki thuat s6 dang
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noi Ién, trong do, tién té dugc sl dung
khong gan voi mot qudc gia hodc khu
vire dia ly cu thé, ma véi mot nén tang
ky thuat s6 cu thé. Vi tién té ky thuat so
von c6 tinh qudc té, diéu nay kéo theo
nguy co “do6-la hoa” ky thuat sb (twong
tw nhu doé-la hoa truyén théng), nhwng
trong truong hop nay, tién té qudc gia
6 thé duoc thay thé khdng phai bang
dd-la, ma bang mot loai tién ky thuat

s6' “nudc ngoai”.

“Vi du, t6i c6 mot s6 ngudi ban tlr
Trung Qudc s6ng & My, khi ho dat d6
an tai mot nha hang Trung Qudc, ho
thanh toan qua Alipay. C6 nghia Ia, mac
du thue té€ 1a cd khach hang va chi nha
hang déu & My va giao dich dugc thuc
hién & My, nhung tién di qua hé théng
thanh toan cla Trung Qudc”, nha kinh
t€ nay dwa ra mot vi du.

Trong mot méi tredng ma thanh toan
bang tién mat ngay cang bj thay thé boi
cac phuong thirc ky thuat s6 va nhiing
gd khong 16 cong nghé cé nhiéu anh
hudng va quyén lic hon, hé thdng tai
chinh c6 thé chuyén huwéng sang cac
nén tang k¥ thuat s6. Hau qua nghiém
trong nhat cla diéu nay co thé la cac
dai ly bat dau ky hOp dong theo don vi
ké toan danh riéng cho nén tang, thay

vi don vi ké todn clia ngan hang trung
wong. "Po-la héa" ky thuat sd' co thé
dan dén thuc té' la déng tién qudc gia
sé khdng con thyc hién cac chirc nang
clia tién, co quan quan ly sé méat kha
nang diéu hanh chinh sach tién té va
chi quyén tién té cta qudc gia sé hi
suy yéu hoac mat di.

Cac nén kinh t&' nhd, cac nén kinh
t6' ¢c6 khu vuc phi chinh thirc 1on, cac
quoc gia co hé théng quan ly kém hiéu
qua va cac qudc gia khong cé hé théng
thanh toan dién ttr qudc gia hiéu qua dé
bi ton thuong nhat boi “dd-la héa” ky
thuat so.

CA4c tuyén phong thu

Trong twong lai, hé thdng tién té sé
khong chi tinh dén vai tro clta chinh
phi va cdc ngan hang, ma con phai
tinh dén vai tro cla cac cong ty cong
nghé I6n. DI liéu Ién clia cac nén tang
ky thuét s6' 1a mot loi thé' 16n, nhwng
n6 cling cd thé dugc st dung bdi céc
ngan hang va ngan hang cting co thé
tr& thanh cac cong ty cong nghé.

Nha nwéc can duy tri chd quyén tién
té, diéu t6i quan trong dé quan Iy nén
kinh t€. N6 doi héi sy quan ly hiéu qua
cac cbng ty cong nghé, nhung doéng
thoi, gidi phap cé thé 1a cac ngan hang
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trung wong phat hanh tién té ky thuat s6
quoc gia hay con goi la tién té ky thuat
s6 clia ngan hang trung wong (Central
Bank Digital Currency - CBDC).

Trong nén kinh t&' hién dai, hau nhw
khong co su twong tac tién té truc ti€p
gita cac co quan quan ly tién té va
cac ca nhan: tién mat chi dai dién cho
mot phan nhé cla cung tién va hau hét
nguoi tiéu dung gitk phan I6n tién cla
ho duéi dang tién gt ngan hang. Cac
ngan hang trung wong cé thé tac dong
nhat dinh dén dan CU bang cach diéu
tiét 14 sudt ma cac ngan hang co thé
vay va cho vay. Tuy nhién, néu s xuat
hién cac loai tién ky thuat sd' dva trén
nén tang lam thay déi hé théng phan
cdp tai chinh tir tdp trung vao ngan
hang sang tap trung vao nén tang thi
vai trd clia cac ngan hang co thé giam
di. CBDC c6 thé trd thanh mot phurong
thirc tw nhién dé chong lai nhitng tac
dong tiéu cyc cla sb' hoa va la kénh
truc ti€p dé truyén tai chinh sach tién
té trong thé' gi¢i s6' mai, cling nhu duy
tri s can thiét vé don vi thanh toan ctia
ngan hang trung wong trong mot nén
kinh t&' s6 dang thay d6i nhanh chong.

Twong tac gilta CBDC va cac nén
tang k¥ thuét s¢' 16n sé cd y nghia quan
trong: CBDC c6 thé khong dd hap dan
déi v6i céng ching néu né khong thé
dugc st dung trén cac nén tang pho
bién va déng thoi, moi ngudi s& cd xu
huwéng st dung mot nén tang, noi ma
CBDC c6 thé dwoc st dung dé thanh

toan.B
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