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Hệ thống giám sát nhúng: Làm thế nào để kiểm soát đồng Libra 2.0  

và nền kinh tế token1 

Biên Dịch: Huỳnh Thị Ngọc Lý, Nguyễn Thị Hồng Vân  

Sự gia tăng của stablecoin và token có tài sản đảm bảo có thể thúc đẩy sự phát triển 
của thị trường tài chính qua các hình thức mới của tính minh bạch và độ tin cậy của dữ 
liệu. Bài viết này này sử dụng mô hình đồng Libra một stablecoin để minh họa khả năng 
cho các cơ quan quản lý khai thác thông tin tài chính dựa trên sổ cái phân tán thông 
qua sử dụng hệ thống giám sát nhúng (embeded supervision). Mục đích của việc giám 
sát này là để tăng chất lượng dữ liệu sẵn có cho các cơ quan giám sát và giảm chi phí 
hành chính cho các công ty.  

Các nhà chức trách trên khắp thế giới đang lúng túng trong việc ứng xử với sự gia tăng 
của tiền kỹ thuật số và nền tảng tài chính phi tập trung dựa trên công nghệ sổ cái phân 
tán (DLT). Dự án Libra và các dự án 'stablecoin' tương tự, như Tether, USD Coin và 
TrueUSD phát sinh một loạt các vấn đề pháp lý liên quan đến việc quản lý đối với các 
tài sản mới này (Fatás và Weder Di Mauro 2019, Cecchetti và Schoenholtz 2019, Nhóm 
làm việc G7 về Stablecoin 2019, FSB 2020). Việc xem xét bao quát là cần thiết khi phải 
đối mặt với những vấn đề đổi mới, cách tốt nhất để áp dụng nguyên tắc trung tính của 
công nghệ đó là các rủi ro kinh tế và tài chính giống nhau thì cần được quản lý như nhau. 
 
Tuy nhiên, trên thực tế nguyên tắc trung tính của công nghệ vẫn buộc các cơ quan quản 
lý phải đổi mới hoạt động giám sát của mình. Trong đó, “quy định” chính là quy trình 
thiết lập các quy tắc áp dụng cho các thực thể được quy định, “giám sát” là giám sát tuân 
thủ và thực thi các quy tắc này một cách năng động và có tính thích ứng cao. 

Việc giám sát có thể phát triển theo hướng tích cực khi đi đôi với việc ứng dụng công 
nghệ. Trong nghiên cứu gần đây (Auer 2019b), tôi đưa ra khái niệm hệ thống giám sát 
nhúng (embeded supervision). Đây là khung khổ thực hiện giám sát tự động bằng cách 
đọc sổ cái của thị trường dựa trên DLT (xem Hình 1). Sổ cái của thị trường dựa trên 
DLT chứa những thông tin có liên quan cho mục đích giám sát. Như vậy, hệ thống này 
có thể được sử dụng để cải thiện chất lượng dữ liệu sẵn có dành cho cơ quan giám sát, 
đồng thời giảm việc thu thập, xác minh và báo cáo dữ liệu cho cơ quan giám sát của các 
công ty. 

 

 

 

                                                             
1 https://voxeu.org/article/how-regulate-libra-20-and-token-economy 
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Hình 1: Quy trình giám sát tuân thủ sử dụng hệ thống giám sát nhúng 

 

Ghi chú: hệ thống giám sát nhúng có thể xác minh việc tuân thủ các quy định bằng cách đọc các sổ cái phân tán 

trong hoạt động bán sỉ (green blockchain) và thị trường ngân hàng bán lẻ (yellow blockchain). Cơ quan giám sát 

có thể truy cập tất cả các cấp độ dữ liệu giao dịch. Ngoài ra, việc sử dụng hợp đồng thông minh, cây Merkle và 

các công cụ mã hóa khác có thể cung cấp cho cơ quan giám sát quyền truy cập để kiểm chứng các dữ liệu vi mô 

hoặc các vị trí hợp nhất có liên quan giữa các tổ chức hoặc các ngành có liên quan. Các công ty chỉ cần xác định 

các quyền truy cập có liên quan, không cần phải thu thập, thu thập và báo cáo dữ liệu.  

Nguồn: Auer (2019b). 

Libra 2.0 – ví dụ của giám sát nhúng  

Việc cho phép thực hiện hình thức giám sát nhúng là rất quan trọng trong việc phát triển 
các tài sản được token hóa - quá trình xác thực quyền sở hữu đối với tài sản thực và tài 
sản tài chính được thể hiện dưới hình thức kỹ thuật số bằng token, việc này cho phép 
các hình thức giao dịch mới đồng thời cải thiện việc thanh toán (Bech et al. 2020)2 

Cụ thể, việc sớm sử dụng hình thức giám sát nhúng có thể giám sát toàn bộ tài sản có 
đảm bảo của stablecoin dựa trên blockchain3. Để minh họa cho cả ưu điểm và hạn chế 

                                                             
2 Giám sát nhúng trong các thị trường này đối với các mã thông báo có thể đòi hỏi phải tuân thủ việc tuân thủ các 
tiêu chuẩn vốn, chẳng hạn như Basel III (BCBS 2017). Nó sẽ liên quan đến việc xác minh tự động bằng cách 
tính toán số dư vay và cho vay và các mức độ rủi ro liên quan trong các sổ cái thị trường liên quan (relevant 
market ledger). 
3  Có nhiều mối bận tâm về Libra vượt khỏi cuộc thảo luận về việc giá trị phụ trợ được thảo luận ở đây (xem 
Nhóm làm việc của G7 trên Stablecoin 2019 và FSB 2020). Chúng bao gồm các rủi ro xung quanh sự ổn định tài 
chính và chính sách tiền tệ và cạnh tranh, quyền riêng tư dữ liệu, bảo vệ người tiêu dùng và các vấn đề tuân thủ 
thuế. Đặ bbiệt là mối bận tâm về hoạt động rửa tiền thông qua các loại tiền kỹ thuật số (Möser và cộng sự, 2015). 
Do đó, một yêu cầu quan trọng cần được bổ sung là khung nhận dạng AML / KYC phối hợp toàn cầu để ngăn 
chặn hoạt động bất hợp pháp ra khỏi hệ sinh thái mới lạ này. Coelho và cộng sự (2019) cho thấy sự hỗ trợ của 
công nghệ trong trường hợp này. 
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của hình thức giám sát nhúng khi được áp dụng cho stablecoin thông qua dự án Libra 
sửa đổi (Libra 2.0, xem Hiệp hội Libra 2020)4 

Hình 2 đưa ra kết cấu cơ bản của Libra 2.0 gồm ba lớp. Lớp đầu tiên là sự hỗ trợ giá trị 
của hai loại stablecoin khác nhau, stablecoin dựa trên một đơn vị tiền tệ (single-currency 
stablecoins), chẳng hạn như Libra $ hoặc Libra €, và stablecoin toàn cầu (LBR), một rổ 
của các loại tiền tệ. Trong lớp thứ hai, các stablecoin này được cung cấp cho các nhà 
cung cấp dịch vụ thanh toán (PSP) và các nhà cung cấp eWallet, chẳng hạn như ví kỹ 
thuật số Facebook của Calibra. Trong lớp thứ ba, các stablecoin đơn và LBR dành cho 
việc cung cấp cho các khách hàng bán lẻ. 

Giá trị đảm bảo của hệ sinh thái này gồm hai cấp. Cấp đầu tiên là bảo đảm giá trị dựa 
trên ngân hàng truyền thống cho các đơn vị tiền tệ đơn lẻ. Tầng thứ hai là một hợp đồng 
thông minh dựa trên DLT làm nền tảng cho giá trị của stablecoin toàn cầu, LBR. 
 
Hai tầng này được kết nối với nhau. Các ngân hàng giám sát đảm bảo giá trị của single-
currency stablecoin. Ví dụ, ngân hàng A thay mặt cho Hiệp hội Libra đảm bảo nguồn 
cung 1 tỷ đồng Libra, để làm điều này, ngân hàng A cần nắm giữ các tài sản có tính 
thanh khoản cao của chính phủ Mỹ trị giá 1 tỷ USD. DLT định nghĩa cách các ngân 
hàng giám sát thực hiện công khai việc bảo lãnh này: thay vì đăng một thông cáo trên 
trang web của mình, họ sử dụng chữ ký điện tử của mình để mã hóa việc bảo lãnh của 
họ trong Blockchain Libra. Do đó, các stablecoin trở thành các token được đảm bảo 
bằng tài sản và được một tổ chức đảm bảo giá trị này. 
 
Điểm mới của hình thức đảm bảo này là một khi các bảo lãnh này được đưa vào Libra 
Blockchain, người ta có thể thêm kỹ thuật tài chính phi tập trung đối với việc bảo lãnh 
này. Đây là nơi mà LBR, stablecoin toàn cầu, phát huy tác dụng. LBR là một hợp đồng 
thông minh kết hợp các stablecoin dựa trên một đơn vị tiền tệ tạo thành một rổ tiền tệ. 
Đối với mỗi LBR được tạo ra, hợp đồng thông minh ‘khóa” số stablecoin dựa trên một 
loại tiền tệ trên Libra Blockchain. Ví dụ: nếu một LBR bao gồm hai Libra $ và một 
Libra €, việc tạo ra 1 tỷ LBR sẽ ghi nhận trong Libra Blockchain rằng nguồn cung Libra 
$ đã giảm 2 tỷ và Libra € 1 tỷ5.  
 
Cấu trúc hai tầng này cho phép thực hiện giám sát nhúng đối với LBR. Một mặt, do giá 
trị đảm bảo của single-currency stablecoin dựa trên sự bảo lãnh từ các ngân hàng giám 
sát, nên quy trình giám sát sẽ phải theo chuẩn truyền thống. Tuy nhiên, hệ thống giám 
sát nhúng có thể được sử dụng để giám sát các tài sản đảm bảo của stablecoin LBR toàn 
cầu, vì nó liên quan đến việc đọc hợp đồng thông minh và ghi các bút toán tự động, theo 
thời gian thực vào các mục liên quan của sổ cái. 
  

                                                             
4 Các ví dụ khác bao gồm DAI của MakerDao, cũng như các stablecoin khác trên chuỗi theo thuật ngữ của 
Bullmann và cộng sự, 2019. 
5 Những con số này được chọn chỉ vì mục đích giải thích dễ dàng. Dự án Libra sửa đổi đề cập đến tỷ trọng 50% 
cho Libra $, 18% cho Libra € và 11% cho Libra £ (21% còn lại không được giải thích rõ ràng). 
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Hình 2: Cấu trúc của Libra 2.0: LBR toàn cầu và các stablecoin dựa trên một loại 
tiền tệ đơn lẻ 

 

Ghi chú: Libra 2.0 bao gồm cả hai loại stablecoin dựa trên một đơn vị tiền tệ như Libra $ hoặc Libra €, cũng như 

một loại tiền ổn định toàn cầu (LBR) là một giỏ của các loại tiền tệ đơn lẻ. Kiến trúc có ba lớp. Lớp đầu tiên là 

giá trị tài sản đảm bảo. Đối với các stablecoin dựa trên một đơn vị tiền tệ, giá trị được đảm bảo thông qua dự trữ 

được tổ chức tại các ngân hàng thương mại. Đối với LBR, giá trị đảm bảo là một hợp đồng thông minh, khóa một 

lượng stablecoin dựa trên một đơn vị tiền tệ theo thành phần của rổ tiền này. Trong lớp bán buôn thứ hai, các loại 

stablecoin khác nhau được cung cấp cho các nhà cung cấp thanh toán bán lẻ, bao gồm các đại lý được chỉ định, 

nhà cung cấp dịch vụ tài sản ảo (VASP) và có thể là các ví nặc danh. Một ví dụ cho một nhà cung cấp dịch vụ 

thanh toán bán lẻ là Facebook Calibra. Lớp thứ ba là các nhà cung cấp dịch vụ thanh toán này sẽ lần lượt cung 

cấp LBR và các stablecoin dựa trên một đơn vị tiền tệ cho các khách hàng bán lẻ để sử dụng trong thanh toán. 

Nguồn: Auer (2019b) 
 

DLT đáng tin cậy do các nguyên tắc giám sát nhúng 

Ví dụ về Libra 2.0 nhấn mạnh rằng khi áp dụng hệ thống giám sát nhúng, người ta cần 
phân định kỹ việc sử dụng DLT từ các yếu tố truyền thống liên quan đến công nghệ, 

nhưng vẫn dựa vào giá trị được cung cấp bởi các tổ chức được giám sát và hệ thống 
pháp lý. Auer (2019b) thảo luận về các nguyên tắc điều chỉnh khung thiết kế để sử dụng 
sổ cái của thị trường cho việc giám sát tài chính (xem Bảng 1). 
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Bảng 1 Nguyên tắc giám sát nhúng 

Giám sát nhúng là một khung pháp lý quy định việc tuân thủ các tiêu chuẩn pháp 
lý trong thị trường dựa trên DLT, được theo dõi tự động thông qua việc đọc sổ cái 

của thị trường. Giám sát nhúng sẽ giảm chi phí hành chính cho các công ty đồng 
thời tăng chất lượng dữ liệu sẵn có cho cơ quan giám sát. Có bốn nguyên tắc hướng 

dẫn cách thức sử dụng: 

 Giám sát nhúng chỉ có thể hoạt động như một phần của khung pháp lý tổng 
thể, được hỗ trợ bởi hệ thống pháp lý hiệu quả và các tổ chức hỗ trợ 
Trung tâm giao dịch dựa trên DLT có thể cung cấp minh chứng cho việc chuyển 
nhượng quyền sở hữu các token có tài sản đảm bảo của các bên. Nhưng mối sự nối 
kết giữa tài sản cơ bản và token phải được đảm bảo bởi hệ thống pháp lý. Các điều 
khoản liên quan cũng phải có, ví dụ, để đảm bảo tính chính xác của các điểm tham 
chiếu bên ngoài có liên quan đến các khoản thanh toán của hợp đồng thông minh. 

 Giám sát nhúng có thể được áp dụng cho các thị trường phi tập trung nhằm 
đảm bảo cho việc kết thúc thanh toán. 
Nếu không có trung tâm trung gian để đảm bảo rằng việc chuyển tiền hoặc chứng 
khoán không thể hủy bỏ, thì phải áp dụng việc kết thúc thanh toán. Theo Auer 
(2019), kết thúc thanh toán là một giao dịch cuối cùng, tại một thời điểm cụ thể, 
không thể đảo ngược giao dịch này để tìm kiếm lợi nhuận.  

 Giám sát nhúng cần được thiết kế trong bối cảnh đồng thuận trong thị trường, 
có tính đến việc thị trường sẽ phản ứng thế nào khi được giám sát tự động. 
Giám sát nhúng tạo ra động lực cho một công ty bị giám sát thực hiện hành vi gian 
lận bằng cách thay đổi lịch sử giao dịch trong blockchain. Do đó, cơ quan giám sát 
cần phải đảm bảo nhận được sự đồng thuận mạnh mẽ của thị trường để các hành 
vi gian lận, lừa dối cơ quan giám sát sẽ không thực hiện được. 

 Giám sát nhúng sẽ giảm chi phí tuân thủ và tạo sân chơi bình đẳng cho các 
công ty nhỏ và lớn. 
Giám sát nhúng nên được thiết kế để giữ chi phí tuân thủ cố định. Cơ quan giám 
sát có thể giám sát các khía cạnh của thị trường phi tập trung - chẳng hạn như thị 
trường xác thực và quản trị các hệ thống phi tập trung để đảm bảo một sân chơi 
bình đẳng cho các chủ thể tham gia. 

 

Nguyên tắc đầu tiên là quay trở lại việc làm thế nào để xác định giá trị của các single-

currency stablecoins, được bảo đảm trong Libra 2.0: đó là các chữ ký kỹ thuật số của 
các ngân hàng trong sổ cái, làm nền tảng cho giá trị của những đồng tiền này. Rõ ràng, 
hệ thống pháp lý bắt buộc các ngân hàng phải tôn trọng những bảo lãnh này. 

Nguyên tắc đầu tiên của giám sát nhúng là quy trình “token hóa” phải được hỗ trợ bởi 
hệ thống pháp lý. Mối liên hệ giữa quyền sở hữu đối với tài sản cơ bản và hồ sơ của 
token kỹ thuật số phải được thiết lập bởi hệ thống pháp lý và các thỏa thuận hợp đồng 

có liên quan. Điều này áp dụng với các stablecoin, nhưng cũng áp dụng cho các tài sản 
như bất động sản hoặc cổ phần trong một doanh nghiệp lớn. Quan trọng hơn, điều này 

có nghĩa là cũng giống như trong hệ thống hiện tại, một hệ thống tài chính phi tập trung 
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cần được hỗ trợ bởi một hệ thống pháp lý và tư pháp hiệu quả cũng như các tổ chức thực 
thi các thỏa thuận khế ước. 

Nguyên tắc thứ hai liên quan đến giao dịch trên các thị trường dựa trên DLT: các giao 
dịch và chuyển quyền sở hữu không thể hủy ngang và kết thúc - nếu không, các khoản 
mục trên bảng cân đối kế toán sẽ không được xác định để đánh giá việc tuân thủ (xem 

CPMI-IOSCO 2012). Các ứng dụng khả thi về mặt kinh tế của DLT, bao gồm Libra 2.0, 
chạy trên nền tảng DLT được cho phép. Trong các thị trường như vậy, không có thực 

thể trung tâm nào có khả năng chứng thực bằng chữ ký ràng buộc về mặt pháp lý, do 
đó, một tiêu chí khác liên quan đến việc kết thúc giao dịch kinh tế phải được thiết lập. 
Giám sát nhúng tập trung vào khái niệm kết thúc giao dịch kinh tế được đề xuất trong 

Auer (2019a), trong đó kế thúc giao dịch ngụ ý rằng một giao dịch là cuối cùng một khi 
nó không còn có lãi để đảo ngược nó.6 

Tuy nhiên, cho đến nay sách trắng Libra 2.0 không nói rõ mức độ hoàn thành giao dịch 

sẽ đạt được. Nó mô tả một quy trình chuẩn để đạt được sự đồng thuận về các giao dịch 
thông qua 2/3 các thành viên hiệp hội. Tuy nhiên, điều còn thiếu là một bộ quy tắc đưa 

ra những gì sẽ xảy ra nếu thực sự 2/3 thành viên của hiệp hội đã phối hợp để lừa đảo các 
giao dịch thông qua cuộc tấn công đảo ngược lịch sử. Do đó cần thêm thông tin để thiết 

lập kết thúc giao dịch kinh tế.7 

Hình 3 Các tổ chức tài chính nhỏ hơn bị ảnh hưởng bởi chi phí tuân thủ (%) 

 

Nguồn: Auer (2019b); Dahl và cộng sự (2016). 

Nguyên tắc cuối cùng liên quan đến các mục tiêu xã hội khi thiết kế giám sát nhúng. 
Mặc dù có những tiến bộ công nghệ đáng kể trong những thập kỷ gần đây, giá dịch vụ 

                                                             
6 Auer (2019a) kiểm tra tính kết thúc kinh tế đối với các kế hoạch đồng thuận dựa trên công việc được sử dụng 
trong Bitcoin. Bonneau (2016), Chiu & Koeppl (2017) và Budish (2018) đưa ra các khái niệm liên quan, nhưng 
khái niệm xác suất và phân tích các điều kiện theo đó các giao dịch blockchain trở nên đắt đỏ để đảo ngược thông 
qua 51% sự tấn công. 
7 Auer (2019b) cũng mở rộng những cân nhắc về mặt lý thuyết liên quan đến tính kế thúc của giao dịch đối với tác 
động của các giám sát viên hành động trên thị trường. Các công ty được quy định phải chịu chi phí tuân thủ.Các 
khoản chi phí này không thuộc dạng tự nguyện. Tương tự như vậy, trong thế giới DLT, điều này tạo ra động lực 
cho một công ty được quy định để lừa người giám sát bằng cách thay đổi lịch sử giao dịch trong blockchain. Do 
đó, Auer (2019b) cũng mô hình hóa tác động của người giám sát trên thị trường. 
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tài chính vẫn ổn định và ở mức cao (Philippon 2015). Điều này phần nào phản ánh những 
rào cản gia nhập cao do gánh nặng hành chính của việc tuân thủ quy định tài chính. Quy 

định chi tiết và sự giám sát tại chỗ để ngăn chặn rủi ro của các trung gian tài chính lớn 
và phức tạp, có thể đã vô tình ủng hộ sự tập trung - bằng cách tạo ra các chi phí tuân 
thủ. Các phí này tạo ra gánh nặng nhiều hơn đối với các định chế trung gian nhỏ hơn 
(xem Hình 3) .8 

Từ Libra 2.0 đến nền kinh tế token phi tập trung 

Một mục tiêu của giám sát nhúng là giảm chi phí tuân thủ cố định, do đó tạo sân chơi 

cho các tổ chức lớn và nhỏ. Một khía cạnh hoạt động để các cơ quan giám sát đóng vai 
trò tích cực trong thiết kế thị trường, đặc biệt là về tiêu chuẩn hóa cấu trúc cơ sở dữ liệu 

- ví dụ, để đảm bảo khả năng tương tác của Blockchain Libra với các tiêu chuẩn 
blockchain khác.9 

Trong bối cảnh phát triển hiện nay, nhiều nhà chức trách quan tâm đến quy định và giám 
sát của Libra 2.0 và các dự án quy mô lớn khác, lợi ích lâu dài của giám sát nhúng đối 

với các tổ chức nhỏ sẽ lớn hớn – đây là một chiều hướng tác động tích cực. 

Lưu ý của tác giả: Các quan điểm thể hiện trong cột này là của các tác giả và không 
nhất thiết là các quan điểm của Ngân hàng Thanh toán Quốc tế. 
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