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TÓM TẮT

Stablecoins đang nổi lên như một dạng tiền số tư nhân ngày càng gắn kết với hệ thống tài chính truyền thống, trong khi văn liệu hiện có vẫn
phân tán giữa các tiếp cận về rủi ro rút tiền, trung gian tài chính và quản lý. Nghiên cứu này phát triển một khung phân tích định tính đa tầng
theo tiếp cận thể chế nhằm hệ thống hóa các cơ chế lan tỏa của stablecoins bảo chứng bằng tiền pháp định. Khung phân tích kết nối ba cấp
độ – hành vi người nắm giữ, bảng cân đối nhà phát hành và liên thông hệ thống – với bốn kênh: Thay thế tiền gửi ngân hàng, liên thông thị
trường tiền tệ, cạnh tranh hạ tầng thanh toán và truyền dẫn rủi ro hệ thống. Nghiên cứu cho thấy mức độ mong manh của stablecoins phụ
thuộc đồng thời vào chất lượng dự trữ, cơ chế quy đổi, niềm tin thị trường và mức độ neo thể chế. Bài viết dùng thuật ngữ “ngân hàng hẹp trong
bóng tối” (shadow narrow bank) như một lăng kính tổng hợp, không phải loại hình định chế pháp lý mới, mô tả cấu trúc lai ghép giữa dự trữ
tương đối an toàn và nghĩa vụ có thể bị rút nhanh nhưng không hưởng đầy đủ lưới an toàn công. Kết quả hàm ý stablecoins có thể thúc đẩy đổi
mới thanh toán, song khi đạt quy mô lớn và liên thông sâu với thị trường tiền tệ, chúng có thể khuếch đại căng thẳng thanh khoản. Nghiên cứu
đề xuất nguyên tắc quản lý dựa trên rủi ro và nhấn mạnh giám sát đô la hóa số, dòng vốn xuyên biên giới tại các nền kinh tế mới nổi.

Từ khóa: Stablecoin; ổn định tài chính; ngân hàng bóng tối; tiền số; trung gian tài chính; CBDC.

GIỚI THIỆU

Sự phát triển nhanh chóng của công nghệ Blockchain
đã thúc đẩy sự xuất hiện của nhiều dạng tài sản số,
trong đó stablecoins nổi lên như một cấu phần trung
tâm của hệ sinh thái tài chính số. Khác với các tiền
mã hóa có biến động giá cao, stablecoins được thiết
kế nhằm duy trì giá trị ổn định thông qua cơ chế neo
với tiền pháp định hoặc tài sản tham chiếu. Nhờ đặc
tính này, stablecoins ngày càng được sử dụng rộng rãi
trong giao dịch crypto, tài chính phi tập trung (DeFi)
và thanh toán xuyên biên giới.

Từ năm 2020, quy mô thị trường stablecoins tăng
nhanh và mức độ quan tâm của cơ quan quản lý gia
tăng tương ứng [4], [5]. Hai sự kiện thường được sử
dụng để minh họa các dạng mong manh khác nhau là
sự sụp đổ của TerraUSD vào tháng 5/2022 và đợt mất
neo tạm thời của USDC sau sự cố Silicon Valley Bank
(SVB) vào tháng 3/2023 [6], [7]. TerraUSD là stablecoin
thuật toán nên trong nghiên cứu này chỉ được sử dụng
như một trường hợp đối chứng về cơ chế mất neo
nội sinh; phân tích trọng tâm vẫn là stablecoins bảo

chứng bằng tiền pháp định, với USDC/SVB là trường
hợp minh họa trực tiếp cho rủi ro đối tác dự trữ và
cơ chế quy đổi.

Mối quan ngại chính nằm ở khả năng stablecoins
làm thay đổi cấu trúc trung gian tài chính, gây áp lực
lên nguồn vốn ngân hàng và tạo ra các kênh truyền
dẫn rủi ro mới. Tuy nhiên, văn liệu hiện hành chủ yếu
phát triển theo các nhánh tương đối tách biệt—bản
chất tiền tư nhân và cơ chế neo giá [6], [8], phi trung
gian hóa và ổn định tài chính [11–13], hoặc quản lý
và giám sát [5], [14], [15]. Khoảng trống mà bài viết
xử lý vì vậy không phải là sự vắng mặt hoàn toàn của
nghiên cứu về từng kênh, mà là thiếu một cấu trúc
phân tích thống nhất liên kết cấp vi mô, cấp nhà phát
hành và cấp hệ thống, đồng thời chỉ rõ điều kiện thể
chế làm thay đổi cường độ của từng kênh.

Câu hỏi nghiên cứu trung tâm của bài viết là: Các
cơ chế lan tỏa nào của stablecoins bảo chứng fiat có
thể gây ra rủi ro ổn định tài chính, và chúng vận hành
theo điều kiện thể chế nào? Để trả lời, nghiên cứu
hướng tới ba mục tiêu: (i) xây dựng khung lý thuyết
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đa tầng về mối liên kết giữa stablecoins và hệ thống
tài chính; (ii) phân tích bốn kênh lan tỏa chính theo
góc độ định tính có minh chứng thực tế; và (iii) đề
xuất hàm ý chính sách cho quản lý thận trọng tại các
nền kinh tế đang phát triển.

Nghiên cứu đóng góp theo ba hướng. Thứ nhất,
bài viết tích hợp các dòng văn liệu vốn thường được
xem xét riêng biệt vào một khung đa tầng, qua đó
liên kết tác nhân kích hoạt ở cấp người nắm giữ với
khả năng hấp thụ cú sốc của bảng cân đối nhà phát
hành và hệ quả lan tỏa ở cấp hệ thống. Thứ hai, thuật
ngữ “ngân hàng hẹp trong bóng tối” (shadow narrow
bank) được sử dụng như một lăng kính tổng hợp để
nhấn mạnh đồng thời hai thuộc tính: Cấu trúc dự
trữ gần với narrow banking và nghĩa vụ có thể bị rút
nhanh nhưng không được hưởng đầy đủ lưới an toàn
công. Đóng góp ở đây nằm ở cơ chế kết nối hai thuộc
tính này với digital run và kênh thị trường tiền tệ,
chứ không phải ở việc khẳng định một loại hình định
chế hoàn toàn mới. Thứ ba, nghiên cứu mở rộng thảo
luận sang các nền kinh tế mới nổi, nơi stablecoins neo
ngoại tệ có thể tương tác với đô la hóa số, dòng vốn
xuyên biên giới và hiệu lực chính sách tiền tệ [9].

TỔNG QUAN TÀI LIỆU VÀ NỀN TẢNG LÝ
THUYẾT

Tổng quan tài liệu

Văn liệu về stablecoins và hệ thống tài chính đã phát
triển nhanh chóng từ sau năm 2019. Ba dòng nghiên
cứu chính có thể được nhận diện.

Dòng thứ nhất tập trung vào bản chất kinh tế và cơ
chế ổn định của stablecoins. Gorton và Zhang [8] cho
rằng stablecoins tái hiện nhiều đặc điểm của tiền giấy
tư nhân trong thời kỳ ngân hàng tự do, đặc biệt ở cam
kết quy đổi ngang giá và nguy cơ run khi bảo chứng
không đủ đáng tin cậy. Lyons và Viswanath-Natraj [6]
phân tích cơ chế duy trì neo giá và chỉ ra vai trò của
kinh doanh chênh lệch giá đối với độ lệch khỏi mệnh
giá. Brunnermeier et al. [10] đặt tiền số tư nhân trong
bối cảnh cạnh tranh tiền tệ và sự hình thành các khu
vực tiền tệ số.

Dòng thứ hai xem xét tác động đến trung gian tài
chính và ổn định hệ thống. Adrian và Mancini-Griffoli
[11] phân tích nguy cơ phi trung gian hóa khi tiền
số tư nhân đạt quy mô đủ lớn; Frost et al. [12] phân
tích sự thay đổi cấu trúc trung gian tài chính dưới tác
động của các nền tảng công nghệ; trong khi Kumhof
và Noone [13] thảo luận các nguyên tắc thiết kế CBDC
nhằm hạn chế phi trung gian hóa ngân hàng.

Dòng thứ ba tập trung vào khung quản lý và chính
sách. FSB [5] đề xuất nguyên tắc quản lý tương xứng
với hoạt động và rủi ro; MiCA của Liên minh châu
Âu [14] thiết lập khuôn khổ đối với asset-referenced
tokens và e-money tokens; BIS [15] nhấn mạnh mối

liên kết giữa hệ sinh thái crypto và tài chính truyền
thống. Các cập nhật gần đây cho thấy môi trường pháp
lý đã thay đổi đáng kể: Hoa Kỳ ban hành GENIUS
Act năm 2025 với yêu cầu đối với tổ chức phát hành
payment stablecoin, dự trữ 1:1 và công bố dự trữ [19],
trong khi rà soát của FSB năm 2025 ghi nhận tiến bộ
nhưng vẫn tồn tại khoảng trống và khác biệt đáng kể
giữa các khu vực pháp lý [18].

Từ đối chiếu các dòng nghiên cứu trên, khoảng
trống của bài viết được xác định theo logic “khái
niệm hiện hữu → phần còn thiếu → giá trị của khung
tích hợp”. Các nghiên cứu về run giải thích tốt động
lực rút tiền nhưng thường không nối trực tiếp với
cấu trúc dự trữ và thị trường tiền tệ; nghiên cứu về
shadow banking làm rõ nghĩa vụ nợ có thể bị rút
nhưng ít nhấn mạnh tốc độ phối hợp hành vi trong
môi trường số; còn văn liệu chính sách nhận diện rủi
ro hệ thống nhưng thường không cung cấp một chuỗi
cơ chế đa tầng từ người nắm giữ đến nhà phát hành
và hệ thống. Bài viết vì vậy không tuyên bố từng cấu
phần là mới riêng lẻ, mà đóng góp bằng cách tích
hợp chúng thành một khung cơ chế thống nhất và
mở rộng hàm ý sang điều kiện của các nền kinh tế
mới nổi.

Phân loại stablecoins

Theo phân loại được sử dụng rộng rãi bởi BIS và
FSB [5], [15], stablecoins có thể được chia thành ba
nhóm chính dựa trên cơ chế duy trì ổn định giá:
(i) stablecoins bảo chứng bằng tiền pháp định (fiat-
backed); (ii) stablecoins thế chấp bằng tài sản mã hóa
(crypto-collateralized); và (iii) stablecoins thuật toán
(algorithmic). Bảng 2 tóm tắt đặc điểm cốt lõi của
từng nhóm.

Trong ba nhóm trên, stablecoins fiat-backed được
xem là có ý nghĩa hệ thống lớn nhất do quy mô thị
trường và mức độ liên thông tài chính trực tiếp thông
qua cấu trúc dự trữ. Do đó, phạm vi phân tích của
nghiên cứu này tập trung chủ yếu vào nhóm fiat-
backed stablecoins.

Nền tảng lý thuyết

Nghiên cứu này dựa trên ba trụ cột lý thuyết bổ trợ
lẫn nhau.

Thứ nhất, lý thuyết trung gian tài chính. Diamond
và Dybvig [1] cho thấy nghĩa vụ có thể rút theo yêu
cầu tạo ra tính mong manh khi kỳ vọng phối hợp
chuyển sang trạng thái run. Trực giác này phù hợp
với stablecoins có cam kết quy đổi ngang giá: Ngay cả
khi tài sản dự trữ có chất lượng cao, áp lực redemption
tập trung vẫn có thể tạo căng thẳng thanh khoản.

Thứ hai, lý thuyết ngân hàng bóng tối. Pozsar et
al. [2] nhấn mạnh các nghĩa vụ nợ ngắn hạn có thể
quy đổi ngang giá được sử dụng như near money
ngoài khu vực ngân hàng được bảo hiểm. Fiat-backed
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Bảng 1: Đối chiếu văn liệu và vị trí đóng góp của khung phân tích.

Dòng văn liệu Cấp độ trọng tâm Kênh đã làm rõ Khoảng trống còn lại đối với
bài này

Run/peg stability [6] Vi mô / nhà phát hành Kỳ vọng, redemption,
depeg/run

Chưa nối đầy đủ với thị trường
tiền tệ và hệ quả hệ thống

Shadow banking/private money
[2], [8]

Nhà phát hành / thể chế Runnable liabilities, thiếu public
backstop

Chưa nhấn mạnh cơ chế digital
run và tốc độ phối hợp số

Digital money/intermediation
[11–13]

Ngân hàng / hệ thống Thay thế tiền gửi, phi trung
gian hóa

Các kênh thường được phân
tích riêng biệt

Regulation [5], [14], [15], [18],
[19]

Hệ thống / thể chế Giám sát, dự trữ, công bố,
regulatory arbitrage

Thiếu chuỗi cơ chế đa tầng
thống nhất

Khung đề xuất của nghiên cứu Vi mô → nhà phát hành → hệ
thống

Tích hợp 4 kênh và điều kiện
thể chế

Tạo cấu trúc chung để so sánh
rủi ro và hàm ý chính sách

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

Bảng 2: Phân loại và đặc điểm cơ bản của stablecoins.

Tiêu chí Fiat-backed Crypto-collateralized Algorithmic

Ví dụ USDT, USDC, BUSD DAI, LUSD TerraUSD (đã sụp đổ)

Cơ chế ổn định Dự trữ tiền pháp định / T-bills Thế chấp vượt mức crypto Điều chỉnh cung theo thuật toán

Quy mô/độ phổ biến Chiếm phần lớn vốn hóa
stablecoin; số liệu biến động
theo thời điểm

Nhỏ hơn đáng kể so với fiat-
backed

Suy giảm mạnh sau sự kiện
TerraUSD 2022

Rủi ro chính Run, rủi ro đối tác dự trữ Biến động tài sản thế chấp Mất neo tự hiện thực hóa

Ý nghĩa hệ thống Cao nhất Trung bình Trung bình-cao trong crypto

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

stablecoins có đặc điểm tương tự khi phát hành nghĩa
vụ runnable và nắm giữ tài sản thị trường tiền tệ,
qua đó tạo liên kết bảng cân đối với tài chính truyền
thống.

Thứ ba, kinh tế học tiền tệ thể chế. Theo Mehrling
[3], tiền tư nhân nằm trong một hệ thống thứ bậc và
độ tin cậy phụ thuộc vào khả năng quy đổi sang tiền
ở tầng cao hơn. Stablecoins vì vậy cần được đánh giá
không chỉ theo công nghệ mà còn theo chất lượng
neo thể chế, cơ chế quy đổi và mức độ tiếp cận lưới
an toàn công.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU

Cách tiếp cận nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng tiếp cận định tính thể chế, kết
hợp tổng hợp văn liệu có cấu trúc, suy luận dựa
trên cơ chế và bằng chứng sự kiện minh họa. Mục
tiêu là xây dựng một khung khái niệm; nghiên cứu
không thực hiện meta-analysis và không tuyên bố là
systematic review theo chuẩn PRISMA.

Tổng hợp văn liệu được thực hiện theo structured
narrative review và cập nhật đến tháng 8/2026. Nguồn
cốt lõi gồm nghiên cứu bình duyệt/công trình nền
tảng, báo cáo BIS–FSB–IMF và văn bản pháp lý chính
thức. Các nhóm từ khóa bao gồm “stablecoin financial
stability”, “run/depeg”, “stablecoin reserves”, “digital
shadow money”, “CBDC stablecoin coexistence” và

“stablecoin emerging markets”. Phiên bản xuất bản
chính thức được ưu tiên hơn working paper trùng
lặp; tài liệu được mã hóa theo bốn nhóm: run/neo
giá, cấu trúc dự trữ, liên thông ngân hàng - thị trường
tiền tệ và quản lý. Cách tiếp cận này tăng tính minh
bạch nhưng không xem tập tài liệu là mẫu thống kê
đại diện cho toàn bộ văn liệu.

Do mục tiêu của nghiên cứu là tổng hợp khái niệm
và xây dựng khung phân tích thay vì thực hiện tổng
quan hệ thống, quá trình lựa chọn tài liệu được thực
hiện theo tiêu chí liên quan lý thuyết và chính sách;
tập tài liệu không được xem là mẫu văn liệu có tính
đại diện thống kê.

Thứ hai, suy luận kinh tế học dựa trên cơ chế
(mechanism-based analytical reasoning): trên nền tảng
ba trụ cột lý thuyết đã xác định, tác giả truy vết các
kênh truyền dẫn tiềm năng giữa stablecoins và hệ
thống tài chính.

Bằng chứng sự kiện được sử dụng với mục đích
minh họa, không phải kiểm định nhân quả hay process
tracing đầy đủ. USDC/SVB (3/2023) là case chính cho
fiat-backed stablecoins; TerraUSD (5/2022) chỉ là case
đối chứng để phân biệt mất neo do thiết kế thuật toán
với rủi ro dự trữ. Vì vậy, hai sự kiện chỉ cho thấy tính
khả dĩ của cơ chế và không được dùng để khái quát
hóa.
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Bảng 3: Tổng hợp nền tảng lý thuyết và đóng góp vào khung phân tích.

Lý thuyết Tác giả chính Đóng góp vào khung phân tích

Trung gian tài chính Diamond & Dybvig [1] Giải thích tính mong manh nội sinh và cơ
chế run của stablecoins

Ngân hàng bóng tối Pozsar et al. [2] Định vị stablecoins như “digital shadow
money”; liên kết với thị trường tiền tệ qua
dự trữ

Hệ thống tiền tệ thứ bậc Mehrling [3] Phân tích vị trí stablecoins trong kim tự
tháp tiền tệ và điều kiện neo thể chế

Tiền tư nhân & wildcat banking Gorton & Zhang [8] So sánh lịch sử với tiền giấy tư nhân; rủi ro
cấu trúc thiếu bảo chứng công

Tiền số tư nhân (e-money) Adrian & Mancini-Griffoli [11] Mô hình phi trung gian hóa ngân hàng khi
tiền số tư nhân đạt quy mô

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

Khung phân tích đa tầng

Nghiên cứu xây dựng khung phân tích đa tầng (multi-
level analytical framework), trong đó các cơ chế lan tỏa
được xem xét đồng thời ở ba cấp độ. Ở cấp độ vi mô,
trọng tâm là hành vi của người nắm giữ stablecoin
và quyết định chuyển đổi giữa tiền gửi ngân hàng và
stablecoins. Ở cấp độ trung gian, phân tích tập trung
vào cấu trúc bảng cân đối của nhà phát hành. Ở cấp
độ hệ thống, nghiên cứu xem xét mức độ liên thông
giữa stablecoins với hệ thống ngân hàng, thị trường
tiền tệ và hạ tầng thanh toán. Việc tích hợp ba cấp độ
cho phép xác định bốn kênh lan tỏa chủ đạo: (i) thay
thế tiền gửi ngân hàng; (ii) liên thông thị trường tiền
tệ; (iii) cạnh tranh hạ tầng thanh toán; và (iv) truyền
dẫn rủi ro hệ thống.

KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN

Mô hình khái niệm: Stablecoins như ngân hàng hẹp
trong bóng tối

Cấu trúc bảng cân đối và đặc tính lai ghép

Một nhà phát hành stablecoin bảo chứng fiat vận hành
như một trung gian tài chính phát hành nghĩa vụ nợ
ngắn hạn có thể quy đổi ngang giá. Bảng cân đối điển
hình bao gồm: về phía tài sản – tiền mặt và tiền gửi
tại ngân hàng thương mại, tín phiếu kho bạc hoặc trái
phiếu chính phủ ngắn hạn, các công cụ thị trường
tiền tệ có tính thanh khoản cao; về phía nợ phải trả –
token stablecoin với cam kết quy đổi ngang giá theo
yêu cầu.

Cấu trúc này hàm ý stablecoin về mặt kinh tế là một
dạng nợ ngắn hạn “runnable”, trong khi phía tài sản
dù có thể có chất lượng cao không hoàn toàn tương
đương tiền ngân hàng trung ương. Từ góc nhìn thể chế,
mô hình có nét tương đồng với narrow banking, nhưng
mức độ tương đồng phụ thuộc khu vực pháp lý. Khác
với tiền gửi ngân hàng được bảo hiểm, stablecoin nhìn
chung không được hưởng cùng mức bảo hiểm tiền
gửi hoặc quyền tiếp cận trực tiếp cơ chế cho vay cuối
cùng; đồng thời yêu cầu vốn, thanh khoản và giám

sát đối với tổ chức phát hành không đồng nhất giữa
các khu vực. Sự khác biệt này đang thu hẹp tại một
số thị trường sau MiCA và GENIUS Act, nhưng vẫn
tồn tại đáng kể trên phạm vi xuyên biên giới [14],
[18], [19].

Do đó, “ngân hàng hẹp trong bóng tối” (shadow
narrow bank) được sử dụng trong bài như một lăng
kính phân tích cho cấu trúc lai ghép: Dự trữ thiên
về tài sản an toàn và ngắn hạn như narrow banking,
trong khi nghĩa vụ có thể bị rút nhanh và mức độ
tiếp cận lưới an toàn công hạn chế hơn ngân hàng
truyền thống. Thuật ngữ này không hàm ý mọi nhà
phát hành stablecoin đều “không được quản lý”, mà
nhấn mạnh khoảng cách giữa tính chất tiền tệ của
nghĩa vụ và mức độ bảo đảm thể chế. Chính khoảng
cách đó tạo cơ sở cho việc phân tích digital run và
kênh lan tỏa sang thị trường tiền tệ.

Cơ chế rút tiền số và điều kiện kích hoạt

Mở rộng mô hình Diamond và Dybvig [1] sang bối
cảnh tiền số có thể quy đổi theo yêu cầu, một trạng
thái rút tiền hàng loạt có thể phát sinh khi

θ > f (R, L, C),

trong đó θ là tỷ lệ stablecoin được yêu cầu quy đổi
trong khoảng thời gian ngắn; R là tỷ lệ dự trữ thanh
khoản (0 < R ≤ 1); L là chỉ số thanh khoản hiệu dụng
của danh mục tài sản dự trữ (0 < L ≤ 1); và C là
chỉ số niềm tin của thị trường vào khả năng quy đổi
ngang giá (0 < C ≤ 1). Hàm f (R, L, C) là hàm tăng
đơn điệu theo từng tham số – tức là khi R, L hoặc C
tăng, ngưỡng chịu đựng thanh khoản tăng lên và hệ
thống trở nên chống chịu tốt hơn.

Đặc biệt đáng chú ý là vai trò của C: không giống
R và L, biến C phản ánh yếu tố kỳ vọng – làm cho hệ
thống stablecoin có bản chất đa cân bằng (multiple
equilibria) theo nghĩa của Diamond-Dybvig, tức là
cùng một bộ thông số cơ bản có thể dẫn đến cả trạng
thái ổn định lẫn trạng thái run tùy vào điểm kỳ vọng
phối hợp của thị trường.
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So với ngân hàng truyền thống, stablecoins có thể
đối mặt với “accelerated digital run” do ba đặc điểm
cấu trúc: (i) ma sát giao dịch thấp và khả năng chuyển
đổi gần như liên tục; (ii) thông tin và kỳ vọng có thể
phối hợp nhanh qua nền tảng số; và (iii) giao dịch
tự động có thể làm tăng tốc phản ứng thị trường.
Trường hợp USDC tháng 3/2023 cho thấy một cú sốc
thông tin về tài sản dự trữ có thể dẫn tới mất neo
trong thời gian ngắn [7]. Tuy nhiên, sự kiện đơn lẻ
này chỉ minh họa tính khả dĩ của cơ chế, không đủ
để kết luận rằng mọi digital run đều nhanh hơn năng
lực phản ứng của cơ quan giám sát.

Phân tích các kênh lan tỏa

Kênh thay thế tiền gửi ngân hàng

Fiat-backed stablecoins có thể thay thế một phần tiền
gửi khi người dùng ưu tiên tính thanh khoản số hoặc
thanh toán xuyên biên giới. Tuy nhiên, mức độ thay
thế phụ thuộc vào lãi suất tương đối, mức độ chấp
nhận thanh toán và chi phí on/off-ramp [11]. Vì người
dùng stablecoin hiện vẫn tập trung đáng kể trong hệ
sinh thái crypto, kênh phi trung gian hóa ngân hàng
nên được xem là rủi ro có điều kiện hơn là tác động
đã phổ biến.

Do đó, rủi ro thay thế tiền gửi có thể tăng khi
stablecoins mở rộng sang thanh toán bán lẻ, đặc biệt
tại môi trường lãi suất thấp hoặc nơi nhu cầu nắm
giữ ngoại tệ số cao. Thiết kế thể chế và quy định có
thể làm thay đổi đáng kể cường độ của kênh này [13].

Mệnh đề 1: Tác động thay thế tiền gửi của stablecoins
hiện còn hạn chế nhưng có thể trở thành rủi ro cấu trúc
trung hạn đối với mô hình trung gian ngân hàng, đặc biệt
trong môi trường lãi suất thấp và khi khả năng chấp nhận
thanh toán số mở rộng.

Kênh liên thông thị trường tiền tệ

Fiat-backed stablecoins duy trì khả năng quy đổi thông
qua danh mục dự trữ gồm tiền mặt, tiền gửi và chứng
khoán chính phủ ngắn hạn [5], [15]. Các báo cáo chứng
thực của tổ chức phát hành cho thấy quy mô dự trữ
có thể rất lớn và tập trung đáng kể vào tài sản ngắn
hạn [16]. Vì số liệu về vốn hóa, dự trữ và nắm giữ tín
phiếu Kho bạc thay đổi nhanh theo thời điểm, nghiên
cứu không sử dụng một tỷ trọng cố định để suy rộng
rủi ro hệ thống; thay vào đó, điểm phân tích cốt lõi là
cơ chế bảng cân đối: Redemption quy mô lớn có thể
buộc nhà phát hành chuyển đổi hoặc thanh lý tài sản
dự trữ, tạo liên thông trực tiếp với thị trường tiền tệ.

Trong điều kiện căng thẳng, khi nhu cầu quy đổi
tăng mạnh, nhà phát hành có thể buộc phải thanh lý
nhanh tài sản dự trữ. Nếu quy mô đủ lớn, áp lực bán
này có thể khuếch đại biến động thanh khoản trên
thị trường tiền tệ – cơ chế tương tự động học của quỹ
thị trường tiền tệ (money market funds) trong khủng
hoảng tháng 9/2008.

Mệnh đề 2: Thông qua cấu trúc dự trữ và nghĩa vụ quy
đổi theo yêu cầu, stablecoins quy mô lớn có thể khuếch đại
căng thẳng thanh khoản trên thị trường tiền tệ; mức độ và
tốc độ lan tỏa phụ thuộc vào quy mô redemption, cấu trúc
kỳ hạn–thanh khoản của dự trữ và điều kiện thị trường tại
thời điểm xảy ra cú sốc.

Kênh cạnh tranh hạ tầng thanh toán

Stablecoins có các thuộc tính công nghệ có thể hỗ trợ
thanh toán gần thời gian thực 24/7 và chuyển tiền
xuyên biên giới [11], [15]. Trong khi chi phí chuyển
tiền quốc tế truyền thống vẫn ở mức đáng kể theo
dữ liệu của Ngân hàng Thế giới [17], lợi thế chi phí
của stablecoins đối với người dùng cuối không nên
được suy ra chỉ từ phí giao dịch on-chain. Tổng chi
phí còn bao gồm on/off-ramp, chênh lệch giá, tuân
thủ và khả năng tiếp cận hạ tầng. Vì vậy, tác động
cạnh tranh cần được đánh giá theo tổng chi phí và
chất lượng dịch vụ, thay vì một mức phí phần trăm
cố định.

Brunnermeier et al. [10] lập luận rằng cạnh tranh
tiền tệ số tư nhân sẽ thúc đẩy đổi mới và mở rộng
tài chính toàn diện. Tuy nhiên, lợi ích đó có thể bị
xóa bỏ nếu cạnh tranh diễn ra trên nền tảng chênh
lệch quy định (regulatory arbitrage) tức là stablecoins
được hưởng lợi thế chi phí không phải do hiệu quả
công nghệ mà do tránh được các yêu cầu an toàn vốn
mà ngân hàng phải tuân thủ [5], [13].

Mệnh đề 3: Stablecoins đóng vai trò chất xúc tác đổi
mới hạ tầng thanh toán và tạo áp lực cạnh tranh lên mô
hình chuyển tiền truyền thống, nhưng nhiều khả năng bổ
trợ hơn là thay thế hoàn toàn hệ thống ngân hàng trong
trung hạn.

Kênh truyền dẫn rủi ro hệ thống

Rủi ro hệ thống của fiat-backed stablecoins phát sinh
chủ yếu từ liên kết giữa nghĩa vụ quy đổi và tài sản
dự trữ trong hệ thống tài chính truyền thống. Sự kiện
USDC/SVB minh họa trực tiếp cơ chế rủi ro đối tác
dự trữ: Thông tin về khoản dự trữ tại một ngân hàng
gặp sự cố đã nhanh chóng tác động tới kỳ vọng quy
đổi và giá thị trường [7]. TerraUSD được giữ như
trường hợp đối chứng: vòng xoáy giữa UST và LUNA
cho thấy một cơ chế mất neo nội sinh của stablecoin
thuật toán, nhưng không được dùng để suy luận trực
tiếp về cấu trúc dự trữ của fiat-backed stablecoins [6],
[7]. Sự phân biệt này giúp tách rủi ro thiết kế thuật
toán khỏi rủi ro bảng cân đối và thanh khoản của
nhóm stablecoin thuộc phạm vi chính của nghiên cứu.

Mệnh đề 4: Rủi ro hệ thống liên quan đến stablecoins
chủ yếu bắt nguồn từ mức độ liên thông giữa stablecoins
fiat-backed và thị trường tài chính truyền thống thông qua
cấu trúc dự trữ; trong khi stablecoins thuật toán tạo ra rủi
ro lây lan nhanh trong hệ sinh thái crypto.

Bảng 4 trình bày hai sự kiện như bằng chứng minh
họa đối chiếu, không phải bằng chứng kiểm định
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Bảng 4: Bằng chứng minh họa từ các sự kiện thực tế.

Sự kiện Thời gian Loại Cơ chế lan tỏa Bài học chính sách

Sụp đổ TerraUSD T5/2022 Algorithmic Death spiral LUNA-UST; ~40 tỷ
USD bị xóa sổ; lây lan DeFi

Case đối chứng: Minh họa rủi ro thiết kế thuật
toán; không dùng để suy luận trực tiếp cho
fiat-backed stablecoins

Mất neo USDC sau
SVB

T3/2023 Fiat-backed Rủi ro đối tác dự trữ; giảm
xuống 0,87 USD; khôi phục sau
cam kết FDIC

Case chính: Minh họa rủi ro đối tác dự trữ,
depeg và vai trò của kỳ vọng quy đổi

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

Bảng 5: Tổng hợp các đề xuất chính sách và khung tham chiếu quốc tế.

Đề xuất chính sách Mục tiêu Khung tham chiếu Ưu tiên KT mới nổi

Same risk, same regulation Hạn chế chênh lệch quy định [5], [14], [18], [19] Cao

Yêu cầu dự trữ chất lượng cao Giảm xác suất run [5], [15], [19] Cao

Minh bạch dự trữ tần suất cao Neo kỳ vọng thị trường [5], [18], [19] Trung bình

Giám sát liên thông ngân hàng-
crypto

Phát hiện rủi ro sớm [15], [18] Cao

CBDC bổ trợ khu vực tư nhân Duy trì đổi mới và ổn định [13] Rất cao

Theo dõi đô la hóa số Bảo vệ hiệu quả CSTT [9] Đặc thù KT mới nổi

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

nhân quả. USDC/SVB là case chính cho fiat-backed
stablecoins; TerraUSD là case đối chứng nhằm làm rõ
sự khác biệt về cơ chế mất neo.

Tính lưỡng diện cấu trúc và quan hệ với CBDC

Kết quả phân tích cho thấy tác động của stablecoins
mang tính điều kiện thể chế. Rủi ro tăng khi dự trữ
kém thanh khoản, thông tin thiếu minh bạch, cơ chế
quy đổi không rõ hoặc giám sát phân mảnh; ngược
lại, dự trữ chất lượng cao, công bố đáng tin cậy và
giám sát tương xứng có thể giảm xác suất run. Vì vậy,
stablecoins vừa có thể thúc đẩy đổi mới thanh toán
vừa có thể tái tạo mong manh thanh khoản của tiền
tư nhân [5], [8], [15].

Hàm ý quan trọng là trọng tâm chính sách không
nên là lựa chọn nhị nguyên giữa khuyến khích và
cấm đoán stablecoins, mà là xác định điều kiện để
đổi mới tư nhân không tạo ra chênh lệch quy định
hoặc chuyển rủi ro ra ngoài lưới an toàn công. Điều
này cũng giải thích vì sao mức độ giám sát cần tăng
theo quy mô, khả năng quy đổi và mức độ liên thông
của từng stablecoin.

Đối với các nền kinh tế mới nổi và đang phát
triển, cơ chế lan tỏa có thêm một lớp rủi ro đặc thù.
Stablecoins neo USD có thể được nắm giữ xuyên biên
giới với chi phí thấp, làm tăng khả năng thay thế tiền
nội tệ trong thanh toán và lưu trữ giá trị, đặc biệt khi
niềm tin vào đồng nội tệ suy yếu hoặc khả năng tiếp
cận USD chính thức bị hạn chế. FSB nhấn mạnh rằng
global stablecoins tại các nền kinh tế mới nổi có thể
làm gia tăng rủi ro đô la hóa số, biến động dòng vốn
và thách thức đối với hiệu lực chính sách tiền tệ [9].
Vì vậy, cùng một cú sốc stablecoin có thể tạo hệ quả

khác nhau giữa nền kinh tế phát triển và nền kinh tế
mới nổi: ở nhóm sau, kênh thanh khoản còn có thể
tương tác với tỷ giá, kiểm soát vốn và mức độ đô la
hóa sẵn có. Trong trung hạn, CBDC và stablecoins vì
thế có thể cùng tồn tại, nhưng thiết kế CBDC và quy
định stablecoin cần được đặt trong bối cảnh cấu trúc
tiền tệ và mức độ mở tài khoản vốn của từng quốc
gia.

KẾT LUẬN

Bài nghiên cứu, thông qua tiếp cận thể chế và khung
phân tích đa tầng, xác định bốn cơ chế lan tỏa chủ
yếu của fiat-backed stablecoins tới hệ thống tài chính
truyền thống: (i) thay thế tiền gửi ngân hàng; (ii) liên
thông với thị trường tiền tệ; (iii) tái cấu trúc cạnh
tranh trong hạ tầng thanh toán; và (iv) truyền dẫn
rủi ro hệ thống qua các liên kết bảng cân đối. Bằng
chứng sự kiện được sử dụng để minh họa tính khả
dĩ và sự khác biệt giữa các cơ chế, không nhằm kiểm
định nhân quả hay khái quát hóa thống kê.

Về bản chất kinh tế, bài viết sử dụng “ngân hàng
hẹp trong bóng tối” như một lăng kính tổng hợp đối
với fiat-backed stablecoins: Tài sản dự trữ có thể gần
với mô hình narrow banking, trong khi nghĩa vụ có
khả năng bị rút nhanh và mức độ tiếp cận lưới an
toàn công thường hạn chế hơn tiền gửi ngân hàng.
Cách khái quát này không thay thế các khái niệm
shadow money hay narrow-bank-like arrangements
đã có, mà làm rõ cơ chế nối giữa cấu trúc dự trữ,
redemption và khả năng lan tỏa sang thị trường tiền
tệ.

Dựa trên các phân tích trên, nghiên cứu đề xuất sáu
định hướng: (1) quản lý theo nguyên tắc cùng hoạt
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động/cùng rủi ro thì yêu cầu quản lý tương xứng;
(2) yêu cầu dự trữ chất lượng cao và thanh khoản; (3)
công bố dự trữ và chính sách quy đổi với tần suất phù
hợp; (4) giám sát liên thông ngân hàng - crypto và
rủi ro xuyên biên giới; (5) thiết kế CBDC theo hướng
bổ trợ đổi mới khu vực tư nhân; và (6) tại các nền
kinh tế mới nổi, tích hợp giám sát stablecoin với theo
dõi đô la hóa số, tỷ giá và dòng vốn. MiCA, GENIUS
Act và rà soát triển khai của FSB cho thấy xu hướng
quản lý đã chuyển từ khoảng trống quy định sang
các khuôn khổ cụ thể hơn, dù mức độ triển khai giữa
các khu vực vẫn chưa đồng đều [14], [18], [19].

Nghiên cứu bị giới hạn bởi thiết kế định tính, số
lượng sự kiện minh họa ít và môi trường pháp lý
thay đổi nhanh. Nghiên cứu tiếp theo nên lượng hóa
ngưỡng quy mô tập trung dự trữ, đánh giá tác động
sau triển khai của MiCA và GENIUS Act, đồng thời
kiểm định mối liên hệ giữa stablecoin, đô la hóa số,
dòng vốn và hiệu lực chính sách tiền tệ tại ASEAN.

LỜI CẢM ƠN

Tác giả xin chân thành cảm ơn Trường Đại học Tân
Tạo đã tạo điều kiện thuận lợi cho việc thực hiện
nghiên cứu này.

PHÊ DUYỆT ĐẠO ĐỨC VÀ SỰ ĐỒNG THUẬN
THAM GIA

Không áp dụng. Trong quá trình thực hiện, tác giả
có sử dụng công cụ trợ lý AI (Claude, Anthropic) để
hỗ trợ soạn thảo và rà soát ngôn ngữ văn bản. Toàn
bộ thiết kế nghiên cứu, thu thập dữ liệu, ước lượng
thống kê, phân tích và diễn giải kết quả do tác giả
thực hiện và chịu trách nhiệm. Công cụ AI không
được sử dụng để tạo ra dữ liệu, kết quả hoặc lập luận
khoa học.

NGUỒN TÀI TRỢ

Nghiên cứu này không nhận được tài trợ từ bất kỳ
tổ chức tài trợ nào trong khu vực công, tư nhân hoặc
phi lợi nhuận.
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