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TOM TAT

Stablecoins dang néi I&n nhu mdt dang tién sé tu nhan ngay cang gan két vai hé théng tai chinh truyén thdng, trong khi van liéu hién cé van
phan tan gilia cac tiép can vé rdi ro rdt tién, trung gian tai chinh va quan ly. Nghién ctiu nay phat trién mot khung phan tich dinh tinh da tang
theo tiép can thé ché nhim hé théng héa cac ca ché lan tda clia stablecoins bdo chiing bang tién phap dinh. Khung phan tich két néi ba cap
dd — hanh vi ngudi ndm gilt, bang can dbi nha phat hanh va lién théng hé théng — véi bon kénh: Thay thé tién glii ngan hang, lién thong thi
trudng tién t&, canh tranh ha tang thanh toan va truyén dan rdi ro hé théng. Nghién ctiu cho thdy muic d6 mong manh ciia stablecoins phu
thudc dong thoi vao chét Iugng du trit, co ché quy ddi, niém tin thi truding va mitc do neo thé ché. Bai viét duing thuat ngl “ngan hang hep trong
béng t6i” (shadow narrow bank) nhu mét lang kinh t8ng hop, khong phai loai hinh dinh ché phap ly méi, md ta cau tric lai ghép gitia du tri
tuong dbi an toan va nghia vu cé thé bi rit nhanh nhung khong hudng day dd luéi an toan cong. Két qua ham y stablecoins ¢6 thé thic dy ddi
méi thanh todn, song khi dat quy mé 16n va lién thong sau véi thi truding tién t&, chiing cé thé khuéch dai cing thing thanh khoan. Nghién ctru
dé xuét nguyén tac quan ly dua trén rdi ro va nhan manh giam sat do la héa s, dong vén xuyén bién gidi tai cac nén kinh t& méi ndi.

Tir khoa: Stablecoin; 8n dinh tai chinh; ngan hang béng tbi; tién sb; trung gian tai chinh; CBDC.

GIOI THIEU chiing béng tién phap dinh, véi USDC/SVB la truong

) hgp minh hoa truc tiép cho rti ro déi tac du trix va
Su phét tri1én nhan}} chéng cta cong nghé Blockchaip co ché quy déi.
da thdc day su xuat hién ctia nhiéu dang tai san so,
trong do stablecoins néi 1én nhu mét cAu phan trung
tam ctia hé sinh thai tai chinh s6. Khac vdi cac tién
ma hoéa c6 bién dong gia cao, stablecoins dugc thiét
ké nham duy tri gid tri 6n dinh thong qua co ché neo
Vi tién phéap dinh hogc tai san tham chiéu. Nho déc
tinh nay, stablecoins ngay cang dugc st dung réng rai
trong giao dich crypto, tai chinh phi tap trung (DeFi)
va thanh toan xuyén bién gidi.

Méi quan ngai chinh nam & kha nang stablecoins
lam thay d6i cau tric trung gian tai chinh, gay ap luc
1én ngudn von ngan hang va tao ra cac kénh truyén
dan rdi ro mdi. Tuy nhién, van liéu hién hanh chu yéu
phat trién theo cac nhanh tuong ddi tach biét—ban
chét tién tu nhan va co ché neo gié [6], [8], phi trung
gian hoa va 6n dinh tai chinh [11-13], hodc quan ly
va giam sét [5], [14], [15]. Khodng trong ma bai viét
xtt ly vi vay khong phai la sy ving mat hoan toan cta
nghién ctru vé ting kénh, ma la thiéu mot cau tric
phan tich thong nhét lién két cdp vi mo, cap nha phat
hanh va cép hé thdng, dong thoi chi ro diéu kién thé
ché 1am thay déi cudong do ctia tirng kénh.

Tir nam 2020, quy mo thi truong stablecoins tdng
nhanh va muc d6 quan tdm cua co quan quan ly gia
tdng tuong ung [4], [5]. Hai su kién thuong dugc s
dung dé€ minh hoa cdc dang mong manh khéac nhau la
su sup d6 cta TerraUSD vao thang 5/2022 va dot mat
neo tam thoi cia USDC sau sy c6 Silicon Valley Bank ; oY ) . ' .o
(SVB) vao thang 3/2023 [6], [7]. TerraUSD la stablecoin cdﬁchAe lan tga nao cua st?l.)lec,oms l?ao c/hv(ngA fla’f o
thuat toan nén trong nghién ctiru nay chi dugc st dung the gay ra rui ro on dm}‘ té?l ch1n£1, va c\h.ung van har,'h
nhu mét truong hop déi chiing vé co ché mat neo thef) dleH kién the .cA:he r.1a0A? Dé tra ldi, ngh}en clu
noi sinh; phan tich trong tdm van la stablecoins bao huong t6i ba muyc tiéu: (i) xay dung khung ly thuyet

Cau hoi nghién ciu trung tdm cta bai viét la: Cac
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da tang vé moi lién két gitta stablecoins va hé thong
tai chinh; (ii) phan tich bon kénh lan téa chinh theo
goc do dinh tinh ¢6 minh ching thuc té; va (iii) dé
xuat ham y chinh sach cho quén ly than trong tai cac
nén kinh té dang phat trién.

Nghién ctiru déng gép theo ba hudng. Thir nhat,
bai viét tich hgp cdc dong van liéu vén thuémg duoc
xem xét riéng biét vao mot khung da tang, qua do
lién két tac nhan kich hoat & cdp ngudi ndm git voi
kha ndng hap thu cu sbc cia bang can d6i nha phat
hanh va hé qua lan tda & cap hé théng. Thit hai, thuat
ngl “ngan hang hep trong béng t6i” (shadow narrow
bank) dugc st dung nhu mdt lang kinh tong hgp dé
nhan manh dong thoi hai thudc tinh: Cau tric du
trit gan voi narrow banking va nghia vu c6 thé bi rut
nhanh nhung khong dugc hudng day du luéi an toan
cong. Péng gép & day nam & co ché két ndi hai thuodc
tinh nay véi digital run va kénh thi truong tién té,
chi khéng phai & viéc khéng dinh mot loai hinh dinh
ché hoan toan méi. Thit ba, nghién cttu m& rong thao
luan sang cac nén kinh té méi ndi, noi stablecoins neo
ngoai té c6 thé twong tac v6i do la héa sb, dong von
xuyén bién gidi va hiéu luc chinh sach tién té [9].

TONG QUAN TAI LIEU VA NEN TANG LY
THUYET

Toéng quan tai liéu

Vin liéu veé stablecoins va hé thong tai chinh da phat
trién nhanh chéng tir sau nam 2019. Ba dong nghién
cttu chinh ¢6 thé duge nhan dién.

Dong thu nhét tap trung vao ban chat kinh té va co
che 6n dinh ctia stablecoins. Gorton va Zhang [8] cho
rang stablecoins tai hién nhiéu dic diém ctia tién gidy
tu nhan trong thoi ky ngan hang tu do, dac biét & cam
két quy déi ngang gia va nguy co run khi bao ching
khong da dang tin cay. Lyons va Viswanath-Natraj [6]
phan tich co ché duy tri neo gid va chi ra vai tro ctia
kinh doanh chénh 1éch gia déi voi do léch khéi ménh
gia. Brunnermeier et al. [10] dat tién sb tu nhan trong
bdi canh canh tranh tién té va sy hinh thanh cac khu
vuec tién té so.

Dong thit hai xem xét tdc dong dén trung gian tai
chinh va 6n dinh hé théng. Adrian va Mancini-Griffoli
[11] phan tich nguy co phi trung gian héa khi tién
s6 tu nhan dat quy mo du 1on; Frost et al. [12] phan
tich sy thay déi cAu tric trung gian tai chinh dudi tac
dong ctia cac nén tdng cong nghé; trong khi Kumhof
va Noone [13] thao luan cac nguyén tac thiét ké CBDC
nham han ché phi trung gian héa ngan hang.

Dong thu ba tap trung vao khung quan ly va chinh
sach. FSB [5] dé xuat nguyén tac quan ly tuong xing
v6i hoat dong va rui ro; MiCA cta Lién minh chau
Au [14] thiét 1ap khudn khé ddi véi asset-referenced
tokens va e-money tokens; BIS [15] nhan manh méi
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lién két gitta hé sinh théi crypto va tai chinh truyén
thong. Céc cap nhat gan day cho thdy méi truong phap
ly da thay ddi dang ké: Hoa Ky ban hanh GENIUS
Act ndm 2025 vé6i yéu cau ddi véi t6 chirc phat hanh
payment stablecoin, du trir 1:1 va cong bd du trit [19],
trong khi ra soat ctia FSB ndm 2025 ghi nhén tién bo
nhung van ton tai khoang trong va khac biét dang ké
gitta cac khu vuc phap 1y [18].

Tir dbi chiéu cdc dong nghién ciru trén, khoang
tréng ctia bai viét duge xac dinh theo logic “khai
niém hién hiru — phan con thiéu — gia tri ctia khung
tich hop”. Cac nghién ctru vé run giai thich tét dong
luc rit tién nhung thuong khong néi truc tiép véi
ciu tric du tri va thi truong tién té; nghién cau vé
shadow banking lam 16 nghia vu ng c6 thé bi rut
nhung it nhan manh téc do phéi hgp hanh vi trong
moi truong s6; con van liéu chinh sach nhan dién rai
ro hé thong nhung thuong khong cung cAp mot chudi
co ché da tang tir ngudi ndm gitt dén nha phéat hanh
va hé théng. Bai viét vi vay khong tuyén bb ting ciu
phan 1a méi riéng 18, ma dong gop bang cach tich
hop chiing thanh mét khung co ché théng nhat va
md rong ham y sang diéu kién ctia cac nén kinh té
mdi néi.

Phan loai stablecoins

Theo phén loai dugc st dung rong rai bdi BIS va
FSB [5], [15], stablecoins ¢6 thé dugc chia thanh ba
nhém chinh dya trén co ché duy tri 6n dinh gia:
(i) stablecoins bao chiing bang tién phap dinh (fiat-
backed); (i) stablecoins thé chip bang tai sin ma héa
(crypto-collateralized); va (iii) stablecoins thuat toan
(algorithmic). Bang 2 tom tat dic diém cbt 16i cua
tirng nhom.

Trong ba nhém trén, stablecoins fiat-backed dugc
xem 1a c6 y nghia hé théng 16n nhat do quy mé thi
truong va mturc do lién thong tai chinh tryc tiép thong
qua cau tric dy trir. Do d6, pham vi phan tich cua
nghién ctru nay tap trung chu yéu vao nhom fiat-
backed stablecoins.

Nén tang ly thuyét

Nghién ctru nay dua trén ba tru cot ly thuyét b6 tro
1an nhau.

Thu nhét, ly thuyét trung gian tai chinh. Diamond
va Dybvig [1] cho thdy nghia vu c6 thé rut theo yéu
cau tao ra tinh mong manh khi ky vong phdi hop
chuyén sang trang thai run. Truc gidc nay phu hgp
véi stablecoins ¢ cam két quy ddi ngang gia: Ngay ca
khi tai san duy trir c6 chat lugng cao, 4p luc redemption
tap trung van c6 thé tao cang thang thanh khoan.

Thit hai, ly thuyét ngan hang béng tdi. Pozsar et
al. [2] nhdn manh cic nghia vu ng ngan han c6 thé
quy déi ngang gia dugc st dung nhu near money
ngoai khu vuc ngan hang dugc bao hiém. Fiat-backed
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Bang 1: D6i chiéu van liéu va vi tri dong gop cua khung phan tich.

Dong van liéu Cip d6 trong tam

Kénh da lam ro

Khoang tréng con lai d6i véi
bai nay

Run/peg stability [6] Vi mo6 / nha phat hanh

Ky vong, redemption,
depeg/run

Chura ndi day du véi thi truong
tién té va hé qua hé théng

Shadow banking/private money Nha phét hanh / thé ché

(2], [8]

Runnable liabilities, thiéu public
backstop

Chua nhdn manh co ché digital
run va toc do phéi hop s6

Digital money/intermediation Ngan hang / hé théng

Thay thé tién gti, phi trung

Cac kénh thuong duogc phan

[11-13] gian hoéa tich riéng biét
Regulation [5], [14], [15], [18], Hé théng / thé ché Giam sat, du trit, cong b, Thiéu chubi co ché da tang
[19] regulatory arbitrage théng nhat

Khung dé xuéit cua nghién ctu Vi m6 — nha phat hanh — hé

théng

Tich hop 4 kénh va diéu kién
thé ché

Tao cau tric chung dé so sanh
rai ro va ham y chinh sach

Nguén: Tong hop ciia tic gid.

Bang 2: Phan loai va dic diém co ban cua stablecoins.

Tiéu chi Fiat-backed

Crypto-collateralized

Algorithmic

Vi du USDT, USDC, BUSD

DAI, LUSD

TerraUSD (da sup dd)

Co ché 6n dinh Du trix tién phdp dinh / T-bills

Thé chép vuot mic crypto

Diéu chinh cung theo thuat toan

Chiém phan 16n vén héa
stablecoin; s6 liéu bién dong
theo thoi diém

Quy mo/dé phd bién

Nho hon dang ké so vdi fiat-
backed

Suy gidm manh sau su kién
TerraUSD 2022

Rui ro chinh Run, rti ro d6i tac du trit

Bién dong tai san thé chép

MAt neo tu hién thuc héa

Y nghia hé théng Cao nhét

Trung binh

Trung binh-cao trong crypto

Ngudn: Tong hop cia tic gid.

stablecoins c6 dac diém tuong tu khi phat hanh nghia
vu runnable va nim git tai san thi truong tién té,
qua do tao lién két bang can ddi véi tai chinh truyén
théng.

Tht ba, kinh té hoc tién té thé ché. Theo Mehrling
[3], tién tu nhan nam trong mot hé théng tha bac va
do tin cdy phu thudc vao kha nang quy doi sang tién
& tang cao hon. Stablecoins vi vay can dugc danh gia
khong chi theo cong nghé ma con theo chat lugng
neo thé ché, co ché quy déi va muc do tiép can luéi
an toan cong.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU
Cach tiép can nghién ciu

Nghién cttu st dung tiép can dinh tinh thé ché, két
hgp tong hop van liéu c6 cau tric, suy luan dua
trén co ché va béng chung su kién minh hoa. Muc
tiéu la xdy dung moét khung khai niém; nghién ctu
khong thuc hién meta-analysis va khong tuyén bb la
systematic review theo chuan PRISMA.

Tong hop van liéu duge thuc hién theo structured
narrative review va cdp nhat dén thang 8/2026. Nguén
cbt 16i gobm nghién citu binh duyét/cong trinh nén
tang, bao cdo BIS-FSB-IMF va van ban phép ly chinh
thitc. Cac nhém tir khéa bao gom “stablecoin financial
stability”, “run/depeg”, “stablecoin reserves”, “digital
shadow money”, “CBDC stablecoin coexistence” va
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“stablecoin emerging markets”. Phién ban xuét ban
chinh thitc dugc uvu tién hon working paper trung
13p; tai liéu dugc ma héa theo bén nhém: run/neo
gia, cAu tric dy tri, lién thong ngan hang - thi truong
tién té va quan ly. Cach tiép can nay tang tinh minh
bach nhung khong xem tap tai liéu 1a mau théng ké
dai dién cho toan bo van liéu.

Do muc tiéu ctia nghién ciu 1a téng hop khai niém
va xdy dung khung phan tich thay vi thuc hién tong
quan hé théng, qua trinh lya chon tai liéu dugc thuc
hién theo tiéu chi lién quan Iy thuyét va chinh sach;
tap tai lieu khong duge xem 1a mau van liéu ¢6 tinh
dai dién théng keé.

Tht hai, suy luan kinh té hoc dya trén co ché
(mechanism-based analytical reasoning): trén nén tang
ba tru cot ly thuyét da xac dinh, tac gia truy vét cac
kénh truyén dan tiém ning gitta stablecoins va hé
théng tai chinh.

Bé“mg chung su kién duge st dung véi muc dich
minh hoa, khéng phai kiém dinh nhan qua hay process
tracing day da. USDC/SVB (3/2023) 1a case chinh cho
fiat-backed stablecoins; TerraUSD (5/2022) chi la case
dbi chiing dé phan biét mat neo do thiét ké thuat toan
v6i rdi ro dy trit. Vi vay, hai sy kién chi cho théy tinh
kha di cta co ché va khong dugc dung dé khai quat
hoéa.
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Bang 3: Tong hop nén tang ly thuyét va dong gop vao khung phan tich.

Ly thuyét Tac gia chinh

Dong gop vao khung phan tich

Trung gian tai chinh

Diamond & Dybvig [1]

Giai thich tinh mong manh néi sinh va co
ché run cda stablecoins

Ngan hang béng tbi Pozsar et al. [2]

Dinh vi stablecoins nhu “digital shadow
money”; lién két véi thi trudng tién té qua
du tra

Hé théng tién té thi bac Mehrling [3]

Phén tich vi tri stablecoins trong kim tu
thap tién té va diéu kién neo thé ché

Tién tu nhan & wildcat banking Gorton & Zhang [8]

So sanh lich st v6i tién gidy tu nhan; rai ro
cau truc thiéu bao ching cong

Tién sb tu nhan (e-money)

Adrian & Mancini-Griffoli [11]

Mo hinh phi trung gian héa ngan hang khi
tién sb tu nhan dat quy mo

Ngudn: Tong hop ciia tic gid.

Khung phan tich da tang

Nghién cttu xay dung khung phan tich da tang (multi-
level analytical framework), trong dé cac co ché lan téa
dugc xem xét dong thoi & ba cap do. O cap do vi mo,
trong tdm la hanh vi ctia ngudi nam gitr stablecoin
va quyét dinh chuyén ddi gitra tién glri ngan hang va
stablecoins. O cdp d¢ trung gian, phan tich tap trung
vao ciu tric bang can déi ctia nha phét hanh. O cip
do hé théng, nghién ctu xem xét muc do lién thong
gitta stablecoins vdi hé thong ngan hang, thi truong
tién té va ha tang thanh toan. Viéc tich hgp ba cap do
cho phép xac dinh bén kénh lan tdéa cha dao: (i) thay
thé tién glri ngan hang; (ii) lién thong thi truong tién
té; (iii) canh tranh ha tang thanh toan; va (iv) truyén
dan rui ro hé thong.

KET QUA VA THAO LUAN

Mo hinh khai niém: Stablecoins nhu ngan hang hep
trong bong t6i

Cau truc bang can déi va dac tinh lai ghép

Mot nha phat hanh stablecoin bao chiing fiat van hanh
nhu mot trung gian tai chinh phat hanh nghia vu ng
ngan han c6 thé quy déi ngang gia. Bang can déi dién
hinh bao gom: vé phia tai san - tién mat va tién gui
tai ngan hang thuong mai, tin phiéu kho bac hodc trai
phiéu chinh pht ngdn han, cic cong cu thi truong
tién té c6 tinh thanh khoan cao; vé phia ng phai tra -
token stablecoin v6i cam két quy déi ngang gia theo
yéu cau.

CAu tric nay ham y stablecoin vé mit kinh té 1a mot
dang ng ngan han “runnable”, trong khi phia tai san
dit c6 thé c6 chét lugng cao khong hoan toan tuong
duong tién ngan hang trung wong. Tir goc nhin thé ché,
mo hinh ¢6 nét tuong dong vdi narrow banking, nhung
muc do tuong dong phu thudc khu vuc phép ly. Khac
v6i tién gii ngan hang dugc bao hiém, stablecoin nhin
chung khong duge hudng cung mitc bao hiém tién
glii hodc quyeén tiép can truc tiép co ché cho vay cubi
cung; dong thoi yéu cau von, thanh khoan va giam
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sat dbi vdi t6 chic phat hanh khong dong nhét gitra
cac khu vuc. Su khac biét nay dang thu hep tai moét
sb thi truong sau MiCA va GENIUS Act, nhung van
ton tai dang ké trén pham vi xuyén bién gidi [14],
[18], [19].

Do dé6, “ngan hang hep trong béng t6i” (shadow
narrow bank) dugc st dung trong bai nhu mét lang
kinh phan tich cho cu tric lai ghép: Dy trr thién
vé tai sdn an toan va ngan han nhu narrow banking,
trong khi nghia vu c6 thé bi rit nhanh va mic do
tiép can ludi an toan cong han ché hon ngan hang
truyén thong. Thuat ngtt nay khong ham y moi nha
phat hanh stablecoin déu “khong duge quan 1ly”, ma
nhin manh khoang cach gitra tinh chat tién té cta
nghia vu va muc do bao dam thé ché. Chinh khoang
cach doé tao co sd cho viéc phan tich digital run va
kénh lan tda sang thi truong tién té.

Co ché rit tién sé va diéu kién kich hoat

M6 rong mé hinh Diamond va Dybvig [1] sang béi
canh tién s6 c6 thé quy déi theo yéu cau, mot trang
thai rit tién hang loat c6 thé phét sinh khi

6> f(R,L,C),

trong d6 0 1a ty 1é stablecoin dugc yéu cu quy déi
trong khodng thoi gian ngan; R 1a ty 1é dy trir thanh
khoan (0 < R < 1); L 1a chi s6 thanh khoan hiéu dung
cta danh muc tai san du trit (0 < L < 1); va C la
chi s6 niém tin ctia thi truong vao kha nang quy déi
ngang gid (0 < C < 1). Ham f(R,L,C) la ham tang
don diéu theo tiing tham sb — tirc 1a khi R, L hodc C
tang, nguong chiu dung thanh khoan tang lén va hé
thong trd nén chéng chiu tét hon.

Dic biét dang chu y 1a vai tro ctia C: khong giéng
R va L, bién C phan anh yéu t6 ky vong — lam cho hé
théng stablecoin c¢6 ban chat da can bang (multiple
equilibria) theo nghia ctia Diamond-Dybvig, tuc la
cting mot bo thong s6 co ban c6 thé dan dén ca trang
thai on dinh 1an trang théi run tuy vao diém ky vong
phéi hop ctia thi truong.



So v6i ngan hang truyén théng, stablecoins c6 thé
ddi mét véi “accelerated digital run” do ba dic diém
cau trdc: (i) ma sat giao dich thap va kha nang chuyén
déi gan nhu lién tuc; (i) thong tin va ky vong c6 thé
phdi hop nhanh qua nén tang sb; va (iii) giao dich
ty dong c6 thé lam tang toc phan tng thi truong.
Trudng hgp USDC thang 3/2023 cho thy mét ct sbc
thong tin vé tai san dy trit ¢6 thé dan toi mat neo
trong thdi gian ngan [7]. Tuy nhién, sy kién don 1é
nay chi minh hoa tinh kha di ctia co ché, khong du
dé két luan rang moi digital run déu nhanh hon ning
luc phan Ung cta co quan giam sat.

Phan tich cac kénh lan toa
Kénh thay thé tién giri ngan hang

Fiat-backed stablecoins c6 thé thay thé mot phan tién
gtri khi ngudi diing vu tién tinh thanh khoan s6 hoéc
thanh toan xuyén bién gidi. Tuy nhién, mirc d6 thay
thé phu thudc vao lai suat tuong ddi, mic do chdp
nhan thanh toan va chi phi on/off-ramp [11]. Vi nguoi
dung stablecoin hién van tap trung dang ké trong hé
sinh thdi crypto, kénh phi trung gian héa ngan hang
nén duge xem la rti ro ¢6 diéu kién hon la tic dong
da phd bién.

Do d6, rti ro thay thé tién gui c6 thé ting khi
stablecoins md réng sang thanh toan ban 1é, dac biét
tai moi truong lai suat thip hodc noi nhu cau ndm
gitt ngoai té sb cao. Thiét ké thé ché va quy dinh ¢
thé lam thay ddi dang ké cuong do cta kénh nay [13].

Ménh dé 1: Tic dong thay thé tién giri ciia stablecoins
hién con han ché nhung cd thé trd thanh rii ro cdu tric
trung han doi véi mé hinh trung gian ngan hang, dic bigt
trong moi truong i sudt thip va khi khd ning chap nhin
thanh todn s6 m¢ rong.

Kénh lién théng thi trrong tién té

Fiat-backed stablecoins duy tri kha nang quy ddi thong
qua danh muc du trit gém tién mat, tién gui va chung
khoan chinh pha nngm han [5], [15]. Cac bao cdo chung
thuc ctia t6 chic phat hanh cho thdy quy mé dy trit
c6 thé rat 16n va tap trung dang ké vao tai san ngan
han [16]. Vi sb liéu vé von héa, du trit va nam gitr tin
phiéu Kho bac thay ddi nhanh theo thoi diém, nghién
cttu khong str dung mot ty trong c6 dinh dé suy rong
rdi ro hé thdng; thay vao d6, diém phan tich cbt 16i la
co ché bang can déi: Redemption quy md 16n c6 thé
budc nha phéat hanh chuyén déi hodc thanh ly tai san
dy tri, tao lién thong truc tiép vdi thi trudng tién té.

Trong diéu kién cang thang, khi nhu cau quy déi
ting manh, nha phat hanh ¢4 thé budc phai thanh ly
nhanh tai sdn dy trit. Néu quy mé du 16n, ap lyuc ban
nay c6 thé khuéch dai bién dong thanh khoan trén
thi trrong tién té — co ché tuong tu dong hoc cda quy
thi truong tién t& (money market funds) trong khing
hoang thang 9/2008.
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M¢énh dé 2: Thong qua cau triic du trit va nghia vu quy
doi theo yéu cau, stablecoins quy mé 16n cd thé khuéch dai
cing thang thanh khodan trén thi truong tién té; mitc do va
toc do lan téa phu thudc vao quy mo redemption, cdu triic
ki) han—thanh khodn ciia dy trit va diéu kién thi truong tai
thoi diém xdy ra cii soc.

Kénh canh tranh ha tang thanh toan

Stablecoins c6 cac thudc tinh cong nghé c6 thé hé trg
thanh todn gan thdi gian thuc 24/7 va chuyén tién
xuyén bién gidi [11], [15]. Trong khi chi phi chuyén
tién quoc té truyen thong van & mic dang ké theo
dir liéu cta Ngan hang Thé gigi [17], loi thé chi phi
ctia stablecoins déi véi ngudi dung cubi khong nén
dugc suy ra chi tir phi giao dich on-chain. Téng chi
phi con bao gdm on/off-ramp, chénh léch gia, tuan
thu va kha néang tiép can ha tang. Vi vay, tac dong
canh tranh can dugc danh gia theo tong chi phi va
chat lugng dich vy, thay vi mot mirc phi phan tram
c6 dinh.

Brunnermeier et al. [10] lap luan réng canh tranh
tién té s6 tu nhan sé thic ddy déi méi va md rong
tai chinh toan dién. Tuy nhién, lgi ich do6 co thé bi
x6a bd néu canh tranh dién ra trén nén tang chénh
léch quy dinh (regulatory arbitrage) tiic la stablecoins
dugc hudng loi thé chi phi khong phai do hiéu qua
cong nghé ma do tranh dugc cac yéu cau an toan von
ma ngan hang phai tuan thu [5], [13].

M¢énh dé 3: Stablecoins dong vai tro chdt xiic tic doi
mai ha tﬁng thanh todn va tao dp luc canh tranh lén mo
hinh chuyén tién truyén thong, nhung nhiéu khd ning b
trg hon la thay thé hoan toan hé thong ngdn hang trong
trung han.

Kénh truyén dan rdi ro hé théng

Rui ro hé thong cta fiat-backed stablecoins phat sinh
chu yéu tir lién két gitra nghia vu quy déi va tai san
du tr&t trong hé théng tai chinh truyén thong. Su kién
USDC/SVB minh hoa truc tiép co ché rti ro déi tac
dy trit: Thong tin vé khoan du tri tai mot ngan hang
gdp su c6 da nhanh chéng tac dong t6i ky vong quy
déi va gia thi truong [7]. TerraUSD duoc gitt nhu
truong hop dbi chiing: vong xody gitta UST va LUNA
cho théy mot co ché mat neo ndi sinh ctia stablecoin
thuat toan, nhung khong dugc dung dé suy luan truc
tiép vé cau tric dy tri cua fiat-backed stablecoins [6],
[7]. Su phan biét nay gitip tach rui ro thiét ké thuat
todn khéi rai ro bang can déi va thanh khoan ctia
nhom stablecoin thudc pham vi chinh cta nghién cttu.

Ménh dé 4: Riii ro hé thong lién quan dén stablecoins
chii yéu bt nguon tir mitc do lién thong giita stablecoins
fiat-backed va thi truong tai chinh truyén thong thong qua
cdu triic du trit; trong khi stablecoins thugt todn tao ra rii
ro ldy lan nhanh trong hé sinh thdi crypto.

Bang 4 trinh bay hai su kién nhu bﬁng chiing minh
hoa déi chiéu, khong phai bang ching kiém dinh
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Bang 4: Béng ching minh hoa tir cac su kién thuc té.

Su kién Thoi gian  Loai Co ché lan téa Bai hoc chinh sach
Sup d6 TerraUSD T5/2022 Algorithmic Death spiral LUNA-UST; ~40 ty Case déi chiing: Minh hoa rti ro thiét ké thuat
USD bi x6a s6; lay lan DeFi todn; khong dung dé suy luan tryc tiép cho
fiat-backed stablecoins
Mét neo USDC sau  T3/2023 Fiat-backed Rui ro déi tac du tr; gidm Case chinh: Minh hoa rui ro déi tac du trit,

SVB

cam két FDIC

xudng 0,87 USD; khoi phuc sau depeg va vai trd ctia ky vong quy déi

Ngudn: Tong hop ciia tic gid.

Bang 5: Tong hop cac dé xuét chinh sach va khung tham chiéu quéc té.

Dé xuét chinh sich Muc tiéu Khung tham chiéu Uu tién KT méi néi
Same risk, same regulation Han ché chénh léch quy dinh [5], [14], [18], [19] Cao

Yéu cau duy trit chat lugng cao Giam xac suat run [5], [15], [19] Cao

Minh bach du tr tan suat cao Neo ky vong thi truong [5], [18], [19] Trung binh

Giam sét lién thong ngan hang-  Phét hién rai ro som [15], [18] Cao

crypto

CBDC bé trg khu vyc tu nhan  Duy tri d6i méi va én dinh [13] R4t cao

Theo déi d6 la héa sb Bao vé hiéu qua CSTT

[9]

Piéc thu KT méi néi

Nguén: Tong hop ciia tic gid.

nhan qua. USDC/SVB la case chinh cho fiat-backed
stablecoins; TerraUSD 1a case dbi ching nham 1am ro
su khéc biét vé co ché mat neo.

Tinh luong dién ciu triic va quan hé véi CBDC

Két qua phan tich cho thay tac dong ctia stablecoins
mang tinh diéu kién thé ché. Rui ro tang khi du trir
kém thanh khoan, thong tin thiéu minh bach, co ché
quy d6i khong ro hodc gidm sat phan manh; nguge
lai, dy tr&t chat lugng cao, cong bd dang tin cay va
giam sat tuong xing c6 thé gidm xac suat run. Vi vay,
stablecoins vira c6 thé thiic ddy d6i mdi thanh toan
vita ¢6 thé tai tao mong manh thanh khoan ctia tién
tu nhan [5], [8], [15].

Ham y quan trong la trong tam chinh sach khéng
nén la lya chon nhi nguyén gitra khuyén khich va
cAm doan stablecoins, ma la xac dinh diéu kién dé
d6i méi tu nhan khong tao ra chénh léch quy dinh
hodc chuyén rui ro ra ngoai luéi an toan cong. Diéu
ndy cling giai thich vi sao mitc d¢ gidm sét can ting
theo quy mo, kha nang quy d6i va muc do lién thong
cta tung stablecoin.

Déi vdi cdc nén kinh té mdi néi va dang phat
trién, cd ché lan téa c6 thém mot 16p rii ro dac thu.
Stablecoins neo USD c6 thé dugc nam gilt xuyén bién
gi6i v6i chi phi thap, lam ting kha ning thay thé tién
noéi té trong thanh toan va luu trir gia tri, dac biét khi
niém tin vao dong noi té suy yéu hodc kha nang tiép
can USD chinh thiic bi han ché. FSB nhdn manh rang
global stablecoins tai cac nén kinh té méi néi c6 thé
lam gia tang rui ro d6 la héa sb, bién dong dong von
va thach thic dbi véi hiéu luc chinh sach tién té [9].
Vi vay, cung moét cu sOc stablecoin ¢6 thé tao hé qua
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khéc nhau gitta nén kinh té phat trién va nén kinh té
méi ndi: & nhém sau, kénh thanh khoan con c6 thé
tuong tac vdi ty gia, kiém soat von va muic do do la
hoa san co. Trong trung han, CBDC va stablecoins vi
thé c6 thé cuing ton tai, nhung thiét ké CBDC va quy
dinh stablecoin can duoc dat trong bbi canh cau tric
tién té va mirc do md tai khoan vén ctia tirng qubc
gia.

KET LUAN

Bai nghién ciu, thong qua tiép can thé ché va khung
phan tich da tang, xdc dinh bén co ché lan téa cha
yéu cla fiat-backed stablecoins t&i hé théng tai chinh
truyén thong: (i) thay thé tién gii ngan hang; (ii) lién
thong véi thi truong tién té; (iii) ti cAu tric canh
tranh trong ha tang thanh toan; va (iv) truyén dan
rti ro hé théng qua cac lién két bang can dbi. Bang
ching sy kién dugc sit dung dé minh hoa tinh kha
di va su khac biét gitta cac co ché, khong nham kiém
dinh nhan qua hay khai quat héa thong ke.

Vé ban chét kinh té, bai viét st dung “ngan hang
hep trong bong t6i” nhu mot lang kinh tong hop déi
véi fiat-backed stablecoins: Tai san dy trit ¢6 thé gan
v6i m6 hinh narrow banking, trong khi nghia vu c6
kha nang bi rut nhanh va muc do tiép can ludi an
toan cong thuong han ché hon tién gii ngan hang.
Céch khai quat nay khong thay thé cac khai niém
shadow money hay narrow-bank-like arrangements
da c6, ma lam r6 co ché nbi gitta ciu tric du tr,
redemption va kha ning lan toa sang thi truong tién
té.

Dua trén cac phan tich trén, nghién ctru dé xuat sau
dinh huéng: (1) quan ly theo nguyén tac cting hoat



dong/cuing rai ro thi yéu cau quan ly tuong xing;
(2) yéu cau duy trit chat lugng cao va thanh khoén; (3)
cong bd du trit va chinh sach quy ddi véi tan suat phu
hop; (4) giam sat lién thong ngan hang - crypto va
rdi ro xuyén bién gidi; (5) thiét ké CBDC theo hudng
b6 tro d6i méi khu vuc tu nhan; va (6) tai cac nén
kinh té méi ndi, tich hop giam sét stablecoin vdi theo
dai do la héa sb, ty gia va dong von. MiCA, GENIUS
Act va 1a soat trién khai cia FSB cho thay xu huéng
quan ly da chuyén tir khodng tréng quy dinh sang
cac khuodn khé cy thé hon, du mic d¢ trién khai gitra
cac khu vyc van chua dong déu [14], [18], [19].
Nghién ctru bi gi6i han béi thiét ké dinh tinh, s6
luong su kién minh hoa it va moi truong phap ly
thay d6i nhanh. Nghién cttu tiép theo nén lugng héa
nguong quy mo tap trung du trir, danh gia tac dong
sau trién khai cia MiCA va GENIUS Act, dong thoi
kiém dinh méi lién hé gitta stablecoin, d6 la héa s,
dong von va hiéu lyc chinh séach tién té tai ASEAN.

LGOI CAM ON

Tac gia xin chan thanh cdm on Truong Dai hoc Tan
Tao da tao diéu kién thuan lgi cho viéc thuc hién
nghién ciru nay.

PHE DUYET DAO BUC VA SU DPONG THUAN
THAM GIA

Khoéng ap dung. Trong qua trinh thuc hién, tac gia
c6 st dung cong cu trg ly Al (Claude, Anthropic) dé
ho trg soan thao va ra soat ngon ngw van ban. Toan
bo thiét ké nghién ciru, thu thap dir liéu, udc lugng
théng ké, phan tich va dién giai két qua do tac gia
thuc hién va chiu trdch nhiém. Céng cu Al khong
dugce stt dung dé tao ra di liéu, két qua hodc 1ap luan
khoa hoc.

NGUON TAI TRG

Nghién cttu nay khéng nhan duoc tai trg tu bat ky
to chic tai trg nao trong khu vuc cong, tu nhan hodc
phi lgi nhuan.

XUNG BOT LGOI iCH

Khong c6 xung dot lgi ich nao duge cong bb.
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