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1   はじめに 

Unitas は、世界で初めて複数の新興市場通貨 (EMC、例: インドルピー INR) 向けにユニット化

されたステーブルコインのプロトコルを導入します。同ステーブルコインは、EMC の 1 単位の

「価値」を USD を用いて表します。Unitas は、EMC でのビジネスにまつわる問題を解決し、

新興国における市場、ビジネス、起業家が経済的な可能性を拡大することを目指しています。 

 

Unitas のアイデアは、インドでの経験から生まれました。 

 

Aditya はインドの小さな町で育ち、インドの名門大学で学びました。Winston は、プネーにあ

る高校と大学 (サビトリバイ プーレ プネー大学) に通い、その後インドでキャリアをスタート

させました。 Wayne は台湾と米国で育ちましたが、インドで広範なビジネスを行っていました

。彼のスタートアップ企業である Armorize Technologies は、合法的な手段を用いたソース コ

ードの脆弱性特定を行っており、インドは同社の主要市場の 1 つでした。 

 

私たちは、インドルピーなどの EMC における課題を理解しています。つまり、米ドルの流動

性の欠如、銀行の非効率性と彼らの外国人に対する非友好的な態度、一部の銀行によって行わ

れる顧客預金の没収、当局規制の不透明性です。 

 

2012 年にサトシ・ナカモトのビットコインのホワイトペーパーについて知ったとき、私たちは

ブロックチェーンで実現可能な最良のアプリケーションの 1 つは、EMC バンキングと国際取引

における課題の解決であると考えました。 

 

私たちのプロジェクトは、2015 年に USDT、2019 年に Dai が登場したことにも触発されてい

ます。 

 

Unitas は、分散型の EMC 向けにユニット化したステーブルコインのプロトコルです。価値が 

EMC にペッグされる一方で、USD にペッグされた外部ステーブルコイン (USDC、Dai、USDT

、BUSD、Fraxなど) を 100% 以上準備金として用意した状態でユニット化したステーブルコイ

ンを発行 (ミント) します。Unitas プロトコルでは、ユニット化したステーブルコインの、米ド

ルにペッグされたステーブルコインへの交換を無制限かつ無条件に保証します。それにより、
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新興市場における企業や起業家の金融主権を高め、世界の金融市場に対するアクセスの自由度

を高め、彼らの活躍の機会を増やします。外国からの投資、国際取引、グローバル市場へのア

クセス、Defi への参加などを促進することで、多くの新興市場にある可能性を拡大します。 

 

「Unitas」という言葉は、今日の国際通貨基金 (IMF) を生み出した 1944 年のブレトンウッズ会

議における、米国を代表するエコノミスト Harry White 氏の提案 [1] のコードネームでした。こ

のプロジェクトの一部は、彼が提案した「Unitas」に類似しています。なぜなら、私たちの目

標は DeFiで新興市場のステーブルコインを米ドルにペッグされたステーブルコインに無条件に

変換できる「両替機」を作成することだからです。 

 

新興市場での包括的な金融アクセスに関心がある場合は、ぜひご参加ください。分散型ブロッ

クチェーン プロトコルを使用して新興市場の可能性を一緒に広げませんか。 

 

2   概要 

Unitas は、複数の新興市場通貨 (EMC: インドルピー INR など) 向けの、分散化され、準備金と

して外因性資産で 100% 以上担保された、ユニット化したステーブルコインを作成することを

目指しています。 

 

ユニット化したステーブルコインは、USD を使用して EMC の 1 ユニットの「価値」を表しま

す。たとえば、1 INR が 1/78 USD の価値がある時に 1 USD を 78 で等しく分割した単位を設

定した場合、その単位は依然として米ドル (1/78 USD) ですが、その「価値」は 1 INR に等し

くなります。

 

図 1: ユニット化したステーブルコインは、USD を使用して EMC の 1 単位の「価値」を表します。 

https://resources.unitas.foundation/telegram
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同様に、Unitas プロトコルでは、Unitas のインドルピー単位 (ここでは、USD91 と呼びます) 

の 1 ユニットも 1/78 USD です。したがって、1 USD91 は単純に 1/78 USD ですが、その「価

値」は 1 INR に相当します。 

 

このホワイトペーパーでは、Dai [2]、 USDC [3]、FRAX [4]、 USDT [5]、BUSD [6]、USDP [7] 

などのステーブルコインを USDPEG と呼びます。Unitas のステーブルコインは、USDPEG と

いった外部のステーブルコインを準備金として 100% 以上担保されています。 

 

既存のステーブルコイン プロトコルとは異なり、Unitas は単に「価値尺度」のみを表すプロト

コルです。Unitas でユニット化されたステーブルコインを保持するということは、USDPEG を

保持することと同じ意味を持ちますが、保持される価値は常に EMC にペッグされます。 

 

Unitas のユニット化したステーブルコインについては、下記の点に留意する必要があります。 

a) EMC 法定通貨で準備されたステーブルコインではない 

b) EMC 法定通貨への償還を保証するものではない  

  

Unitas のユニット化したステーブルコインは、一方で下記の性質も持ちます。 

a) USDPEG を準備金として外因的に 100% 以上担保されている 

b) USDPEG への償還が保証されている。 

 

時期 
ユニット化した 

ステーブルコイン 
交換可能な額 

2021年 4月 1日 

2021 

1 USD91 1/73.32 USDPEG 

2021年 7月 1日 

1, 2021 

1 USD91 1/74.56 USDPEG 

2021年10月1日 

2021 

1 USD91 1/72.99 USDPEG 

2022年 1月 1日 

1, 2022 

1 USD91 1/74.37 USDPEG 

2022年 4月 1日 

1, 2022 

1 USD91 1/75.97 USDPEG 

2022年 7月 1日 

1, 2022 

1 USD91 1/78.93 USDPEG 

2022年10月1日 

1, 2022 

1 USD91 1/81.49 USDPEG 

図 2: Unitas でユニット化されたステーブルコインを保持するということは、USDPEG を保持することと同じ意味

を持ちます。 
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つまり、1 つの Unitas のユニット化したステーブルコイン (例: USD91) を保持するということ

は、絶えず価値が変化するUSDPEG を保持することと同じ意味を持ち、その価値は特定の 

EMC (例: INR) の 1 単位にペッグされています。 

 

Unitas プロトコルは、USDPEG を準備金として外因的に 100% 以上担保されており、USD に

ペッグされたステーブルコイン USD1 と EMC ステーブルコイン (例えば、インド INR にペッ

グされた USD91、ブラジル BRL にペッグされた USD55、メキシコの MXN にペッグされた 

USD52、USD90、トルコ TRY にペッグされた USD90、ナイジェリア NGN にペッグされた 

USD234、アルゼンチン ARS にペッグされたUSD54) の間で分散型のシステムにて交換が可能

です。また、Unitas 独自の米ドルにペッグしているステーブルコイン USD1 とサポートされて

いる USDPEG 間のスワップも可能です。 

 

「マネー」は、価値尺度、交換機能、価値保存という 3 つの主要な役割があります。Unitas で

は、これらに関して下記の見解を持っています。 

1) Unitas でユニット化されたステーブルコインは価値尺度として機能します。それにより

、EMC 単位での取引の価格設定が容易になります。 

2) USDPEG (例: USDC、USDT、BUSD) は交換機能を有します。それにより、ブロックチ

ェーン ウォレット間での価値の移転を促進します。 

3) 商業銀行の預金、財務省短期証券、CBDC、トークン化された現実世界の資産は、(短期

的な) 価値保存として機能します。それにより、USDPEG に安定した準備金を提供しま

す。 

役割 資産タイプ 

価値尺度 USD_EMC (例: USD91、USD55) 

交換機能 USDPEG (例: USDC、USDT、BUSD) 

価値保存 
銀行預金、国債、中央銀行発行デジタル通貨、実世界資産のトー

クン 

図 3: Unitas の見解におけるさまざまな資産タイプとその役割。 

Unitas は、a) 米ドル [8] に対して一定の減価を示していますが、b) GDP のかなりの規模を占め

る法定通貨向けに特別に設計されています。たとえば、過去 10 年間で次の通貨は米ドルに対し
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て徐々に下落していますが、それでも世界の GDP ランキングで上位を占めています: インドル

ピー (65.5%、第 6 位)、ブラジル レアル (304%、第 12 位)、メキシコ ペソ ( 161%、15 位)、ト

ルコ リラ (765%、20 位)、ナイジェリア ナイラ (263%、28 位)、アルゼンチン ペソ (2444%、

31 位)。 

 

 

図 4: インドの INR/USD、GDP、外貨準備高 (出典: IMF [9]、インド政府 [10])。 

 

Unitas の使命は、複数の EMC に初のステーブルコインを導入することで、新興市場での金融

包摂を加速することです。 

 

3   Unitas が解決する問題とそれが持つ独自の課題 

外国の企業や市場参加者は、多くの場合、新興市場通貨 (以下、「EMC」と呼称) において次の

ような問題を抱えています。 

3.1 ドルの流動性 

今日のグローバルな金融商品とサービスの価格はほとんどが米ドルで表されるため、新興市場

の参加者にとって米ドルの流動性は非常に重要となります。そして、USD を EMC に変換する

のは簡単な一方で、EMC を USD に戻すのは困難であるケースが多いです [11] [12] [13] [14]。
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これは、新興市場国が抱える体系的かつ構造的な問題が要因であるため、改善には長い時間が

かかります。 

3.2 保管リスク 

新興市場では、安全性の面で世界トップレベルの銀行を見つけるのは非常に困難です。新興市

場の銀行が顧客の預金を没収することは珍しくありません [15] [16]。 

 

しかし、Unitas ステーブルコインの場合、その価値が EMC と 1 対 1 で固定されている任意の

ブロックチェーン ウォレットに自己保管が可能です。 

3.3 資本と市場の効率性 

EMC のバンキングと送金は、国際ビジネスでは非常に遅く、煩雑で、費用がかかる場合があり

ます。そのため、資本効率が低下します。 

 

暗号通貨市場では、BTC/INR などの EMC 建ての取引ペアは、多くの場合非効率的で流動性が

低いです。また、異なる中央集権型取引所で価格が大きく異なることもよくあります。 

 

BTC/INR などのペアを提供するマーケットメーカーが良好な流動性を得られないのは、次のよ

うな理由があります。 

a) INR などの EMC は、1) 銀行振込にかかる時間が非常に長く、2) INR から USD (または 

USDT) に変換する際の流動性が非常に低いという問題がある。したがって、 

b) マーケットメーカーは、BTC/USDC や BTC/USDT などのグローバルで主要な流動性プ

ールを活用できない。 

 

Unitas のステーブルコインを利用すると、CEX および DEX は、BTC/USD91、ETH/USD91、

USDPEG/USD91 (例: USDT/USD91、USDC/USD91) などの /USD_EMC 取引ペアを導入できま

す。 

 

/INR ペア (例: BTC/INR) と比較して、/USD91 ペア (例: BTC/USD91) は、次の理由により、よ

り大きな流動性を得られます。 
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a) USD91 は INR よりもはるかに高速で取引可能なため (暗号通貨であるため) 

b) USD91 を USDPEG に交換できるため 

 

/USD91 のペアを導入することで、EMC マーケットメーカーはグローバルな流動性プールの活

用、DeFi 市場への参入が可能となります。これにより、国境を越えたビジネスや暗号通貨 (仮

想通貨) 取引における資本と市場の効率性が向上します。 

3.4 Unitas 独自の課題 

Unitas の設計と実装は、Dai [2], FRAX [4], Angle Protocol [17] など、既存のステーブルコイン 

プロトコルの設計と実運用上の経験が反映されています。Unitas は EMC へのペッグに重点を

置いており、下記のような独自の課題も存在します。 

3.4.1 ステーブルコインで初めてペッグを試みるプロトコルである 

 Dai は、USDC、USDT、USDP といったペッグを採用した (中央集権化された) ステーブルコ

インを下記の通りうまく活用して、同プロトコルにおける

独自のペッグをうまく安定化させています。 

a) 本ホワイトペーパー執筆時点で、USDC と USDP 

はそれぞれ、Dai の担保全体の 51.9% と 5.5% を占

めている [18]。 

b) Dai の Peg Stability Module (PSM) [19] によって、Dai と USDC 間の 1:1 スワップを実

現している。 

c) Dai、USDT、および USDC 間のスワップを提供する 3pool は、Curve で最大のプール

の 1 つであり、10 億ドル以上の流動性を提供している。 

 

(a) により、担保価値のボラティリティを最小限に抑え、(b) と (c) で Dai のペッグを強化し、よ

り大きな流動性を確保しています。 

 

(a) および (b) と同様の方法で、Frax はブートストラップ時の準備金として USDC に大きく依

存していました。 
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一方、Unitas は EMC 向けの最初のステーブルコイン (INR、BRL など) を導入するため、上記

のようなレバレッジを用いる可能性は低いです。 

3.4.2 新興市場で外国為替レートにアクセスできない 

USD_EMC/EMC および USDPEG/USD_EMC (例: USDT/USD91) スワップのかなりの割合が、

ピアツーピアまたは OTC 方式かつオフラインで行われると推定されます (5.1 Unitas ステーブ

ルコインのユーザー、表 1 および図 5 を参照)。そして、これらのスワップの為替レートに対す

るプロトコルを可視化するフィードバック ループを作成することは困難です。 

 

同様に、プロトコルで常に EMC の USD に対する為替レート (USD/INR など) を把握すること

も困難です。銀行や中央銀行はオンラインでレートを公開していますが、多くの場合、これら

は主要な米ドルの流動性を参照するソースとしては参照されていません。一般的に人々が主要

なソースとして参照しているのは、非公式の送金システム (IMTS) [20] または非公式の価値移転

システム (IVTS) [21] です。 

 

したがって、Unitas は複数の設計を組み込んで、信頼できるソースから実際の毎日の市場 

USD/EMC レートを取得します (10 USD_EMC 価格のペッグを参照)。 

 

Unitas が行う独自のペッグにおける課題は、以下とは対照的です。 

a) MakerDAO は、主要な担保の 1 つとして ETH を使用しています。そして、主要な取引

所が提供する多くの ETH/USD オンライン オーダー ブックを活用して、堅牢な価格オ

ラクルを構築している。 

b) ブートストラップ中に USDC を主要な準備金として使用している Frax は、ETH/USD 

と  ETH/FRAX の価格表を積み重ねて  FRAX/USD レートを推測することにより、

Chainlink [22] [23] を介して同様の結果を達成している。 

 

Unitas には、これらの課題を克服するための斬新な設計が組み込まれています (10 USD_EMC 

価格のペッグを参照)。 
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4   交換エクスペリエンス 

簡単にするために、本ホワイト ペーパーでは、インドの INR を EMC を代表して使用し、USD 

にペッグされたステーブルコイン (Dai、USDC、Frax、USDT など) を USDPEG と表します。 

 

Unitas のエコシステムに参加するには、ユーザーはまず 1 つの USDPEG を使用して 1 つの 

USD1 を作成する必要があります。 

 

ユーザーは、1 USD1 で一定量 (たとえば 78) の USD91 を発行できます。この際、USD91 は、

INR にペッグされた Unitas のステーブルコインであり、USD1 が準備金として 100% 以上担保

されています。発行額は、発行時の R(USD91) レートによって異なります。このレートは、プ

ロトコルによって常に維持される多くの R(USD_EMC) レートの 1 つとなります。そして、プ

ロトコルでは 1 USD がバーンされます。 

 

MakerDAO [2], とは異なり、Unitas のステーブルコイン発行者は 100% 以上準備金を用意する

必要はありません。保険プロバイダーが用意するためです。プロトコルでは、(保険プロバイダ

ーによって) 外因性の準備金が十分に余裕を持って用意されている時のみ、ユーザーによる発行

のリクエストが処理されます。 

 

プロトコルの価格安定メカニズムは、INR に対する USD91 のペッグ維持 (10 USD_EMC 価格

のペッグを参照) に役立ちます。そして、USD91 はビジネスまたは暗号通貨取引を目的として

使用できます。USD91 を USDPEG に戻したい場合、ユーザーはプロトコルにアクセスし、

R(USD91) に基づいて USD91 を USD1 にスワップし、次に USD1 を USDPEG 1:1 にスワップ

します。スワップごとに、プロトコルは発行 (例: USD91) とバーン (例: USD1) を同時に行いま

す。 

 

このプロトコルでは、EMC ステーブルコイン (例: USD91、USD55) から USDPEG (例: Dai、

USDC、USDT; 7.2.1無条件イグジットと条件付き発行を参照) を分散型のシステムで無条件か

つ無制限に交換可能です。同プロトコル上での取引は、負債というより資産の交換に似ていま

す。スワップ処理では、負債ポジションは作成されないためです。 
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5   Unitas マネーマーケットの参加者 

 

図 5: Unitas マネーマーケットの参加者。 

5.1 Unitas ステーブルコインのユーザー 

Unitas は、少なくとも下記 2 種類の全く異なるユーザーにサービスを提供します。 

1) コモディティ トレーダー、輸入業者、製造業者、マネーサービス企業 (MSB)、送金業者 

[24]、多層送金ネットワーク [25]、ノンバンク金融機関 (NBFC; インドでは 9000 組織以

上) などの国境を越えたビジネスおよびユーザー [26] [27]) 、コルレス銀行ネットワーク 

(CBN) [28]、非公式送金システム (IMTS [20]) 、非公式の価値移動システム (IVTS) [21]、

独自の支払いネットワーク [29]、ネット銀行、Alternative Payment Methods (APM) [30]

、フィンテック企業、暗号通貨に精通していないもののステーブルコインのビジネス価

値を十分に理解しているユーザー。 

 

上記の組織とユーザーは、次の間柄で交換を実行できます。 
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資産 1 資産 2 スワップ手段 

USD_EMC 

(例: USD91) 

EMC 

(例: INR) 

1. 現地の CEX 

2. ピアツーピアのオフライン取引 

USD_EMC 

(例: USD91) 
USD1 

1. 現地の CEX 

2. ピアツーピアのオフライン取引 

3. Unitas プロトコル (技術に詳し

い人向け) 

USD1 
USDペッグのステーブルコイン 

(例: DAI、USDC) 

1. 現地の CEX 

2. ピアツーピアのオフライン取引 

3. Unitas プロトコル (技術に詳し

い人向け) 

表 1: さまざまなスワップの種類と手段。. 

多くのユーザーは Defi に精通していないことを想定していることから、現地の CEX ま

たは店頭取引 (OTC) パートナーが提供する取引ペアに簡単にアクセスできるようにする

予定です。そして、Unitas プロトコルはこれら現地の CEX および OTC デスクの流動性

プロバイダーまたはヘッジ プロトコルとして機能します。 

既存の EMC マネーマーケットの状況から、多くのピア ツー ピアまたは OTC スタイル

の取引も行われることでしょう [20] [26] [27] (図 5 を参照)。 

 

2) Unitas ステーブルコインを保有し、BTC/USD91 や ETH/USD91 などのペアを提供する 

DEX および CEX に暗号通貨を投資または取引する EMC 建ての暗号投資家およびトレ

ーダー。 
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5.2 法定通貨と暗号通貨を交換する中央集権型取引所 (CEX) と分散型取

引所 (DEX)  

法定通貨と暗号通貨を交換する中央集権型取引所 (例: USD91/INR のペアを提供可能な取引所) 

は、Unitas エコシステムの重要な参加者となります。Unitas Foundation は CEX と協力して、

USD91/INR などのフィアット暗号通貨のオーダーブックを提供します。これらオーダーブック

は、プロトコルの価格ペッグ メカニズムの 1 つに対する重要なオラクルとして機能します (例: 

USD91 と INR のペッグ。10.2.1 ダイレクト モードを参照)。 

 

同様に、USDT/INR や USD1/INR などの USDPEG/EMC ペアは、プロトコルが USD1 と 

USD_EMC の間の為替レートを決定するのに役立つ重要なオラクルを作成します (10.2.2 推論

モードを参照)。 

 

Curve [31] [32], Uniswap [33], Sushiswap [34], Balancer [35] [36] などの DEX も Unitas エコシ

ステムの重要な参加者となります。Unitas Foundation は、CEX (法定通貨と暗号通貨の交換、

暗号通貨間の交換を行う中央主権型取引所) および DEX と連携して、USDPEG/USD91、

wBTC/USD91、ETH/USD91、USDPEG/USD1 などの取引ペアを提供します。これらのペアは

、プロトコルの流動性の向上、重要なアービトラージコリドーの提示によるペッグ安定化に貢

献します (図 14 を参照)。 

 

Unitas ステーブルコインの用途の大部分は国境を越えたビジネスであるため、多くのユーザー

はプロトコルと直接やり取りするのではなく、CEX を介して USD_EMC による流動性の高い

市場(例: USDT/USD91) にアクセスすると予想されます。 

 

多くの場合、ユーザーは流動性の高い市場にアクセスして CEX と DEX で取引する方が便利で

すが、Unitas プロトコルを使用してポジションのリバランスとヘッジを頻繁に行うのは (CEX 

と DEX の) マーケットメーカーとなります。 
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5.3 アービトラージャーと価格安定 

アービトラージャーは、プロトコルの価格安定メカニズムにおいて重要な役割を果たします (例

: USD91 から INR へのペッグ)。Unitas エコシステムでは、(CEX および DEX 上の) USD91/INR

、BTC/USD91、ETH/USD91、USDPEG/USD91 などの取引ペアにおけるアービトラージ取引

が可能です (図 14 を参照)。 

アービトラージ取引コミュニティを成長させるため、Unitas Foundation は、Unitas プロトコル

、CEX、および DEX 間のアービトラージ取引を容易にする優れたオープンソース ツールキッ

トのセットの開発と改善を行う予定です。 

5.4 Unitas ステーブルコインの発行者とバーナー 

発行者とバーナー (バーンを行う者) の大多数は、マーケットメーカー (CEX と DEX の両方) に

なると想定しています。また、CeFi および DeFi 組織、または Unitas プロトコルとやり取りで

きる個人も想定しています。 

5.5 保険ステーキング 

プロトコルは、サポートされているすべての EMC (例: INR、BRL など) の合計価値が USD に

対して継続的に上昇した場合、継続的な発行オペレーションとバーン オペレーションの間に発

生した損失を負担します。プロトコルは、この防止措置として、100% 以上の準備金を維持す

るため、保険プロバイダー (IP) を惹きつける義務があります。IP に対しては、その報酬として

利益を分配します (8.5 4REX ロックと ve4REX 生成、9 収益の生成、満期、分配、および会計

を参照)。 

 

超過準備率がしきい値を下回った場合、プロトコルは新しい USD_EMC の発行を一時停止し、

ステーキングを奨励します (7.2.1 無条件イグジットと条件付き発行を参照)。 

5.6 米ドル建て準備金と Unitas における複数の準備金 

Unitas Foundation は、ブロックチェーン業界だけでなく、国境を越えた商品取引などの従来の

セクターからのユーザーにとって魅力的なサービスを提供することに取り組んでいます  (5.1 
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Unitas ステーブルコインのユーザーを参照)。参加者の多くは、暗号通貨に精通していないもの

の、新興市場における外国為替取引とヘッジの専門家を想定しています。 

 

Unitas V1 は、次の理由により、準備資産として USDPEG のみをサポートします。 

a) 非常に安定した USDPEG に対して USD_EMC をペッグする方が簡単である。 

b) プロトコルが非常に安定した USDPEG によって外因的に 100% 以上担保されている場

合、信頼性が高まる。 

c) DeFi に慣れてない参加者 (国境を越えたビジネスなど) の参入障壁を下げる。 

 

Unitas Foundation のエコシステムの成長に伴い、Unitas V2 では非 USDPEG (ETH など) を含

む複数の準備バスケットにサポートを拡張する予定です。 

 

6   基本パラメータ 

例として USD91 を使用します。 USD91 は INR に固定された Unitas のステーブルコインです

。 

6.1 レート 

USD1 と USD_EMC (例: USD91、USD55) 間の R(USD91) や R(USD55) などは、実際の為替レ

ートに合わせて変動します。 

6.2 ガバナンストークンと通貨発行益 

Sams の Seignorage Shares [37] モデルに従い、USD1 と USD-EMC はプロトコルにおけるト

ランザクションの需要、そのガバナンストークン 4REX はその投機的な需要を満たします。こ

のプロトコルは、保険プロバイダーによるステーキングを惹きつけ、担保付き債務ポジション 

(CDP) を作成するときに、4REX トークンを IP に発行します (8.1保険ステーキングおよび 

4REX の発行を参照)。ステークされた元本を償還して CDP をクローズするため、IP がプロト

コルにトークンを送信すると、4REX トークンがバーンされます。 
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4REX 保有者は、4REX を ve4REX にロックして、a) 利回りを獲得し、b) Unitas プロトコルの

投票に参加することができます。Ve4REX の利回りは、プロトコルの利益から得られます (8.5 

4REX ロックと ve4REX 生成および 9.1 収益源を参照)。 

 

図 6: Unitas のトークンモデルでは、トランザクション、投機、ガバナンス、利回り需要を分離しています。 

6.3 準備金と担保 

このプロトコルには、USDPEG を保持する 2 つの独立した担保ポケットと準備ポケットである

、Rminters と Cinsurers があります。 

 

Rminters – USD1 の発行時に発行者によって提供される USDPEG 

Cinsurers – IP によってステークされた USDPEG 

 

準備金として用意された USDPEG の合計を Rtotal = Rminters + Cinsurers と定義します。 

 

 

図 1: Rtotal = Rminters + Cinsurers. 

Rtotal, を使用して、プロトコルは全体的な (USD1、USD91、USD55、USD52 などのすべてのス

テーブルコインにわたって) 最小超過準備率 OCmin を達成することを目指しています。これは、

プロトコルの投票メカニズムを介して、1.3 から 2.5 の間で構成可能です。 
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同時に、プロトコルは、(すべてのペアにわたって) プロトコルの投票メカニズムを介して構成

可能なうちで最大の超過準備率 OCmax, を達成することを目指しています (7.1 準備金の記録と

オペレーションおよび 8.2 4REX トークンの発行も参照してください)。OCmax は OCmin より大

きくなければなりません。 

6.4 余剰準備金 

このプロトコルは、USD1 で収集した手数料から収益を生み出し、それらを 4REX (より正確な

説明は ve4REX、8.5 4REX ロックと ve4REX 生成を参照) 保有者に分配します。プロトコルは

、分配前の時点では、収益を余剰準備金 Sprotocol に保持します。 

6.5 プロトコル制御の流動性とプロトコルが持つ流動性 

IP は満期前に Cinsurers にステークされた資産を償還することができないため、プロトコルは通

貨発行益の配当を支払うことによって IP プロバイダーから保険資金を「レンタル」します。ス

テーキング中の担保はプロトコル制御における流動性 (PCL) [38] になり、プロトコルはこれを

使用して、a) Rtotal を保証し、b) 外部利回りを得られる取引場所を介して利回りを生成します。 

 

プロトコルは、ガバナンストークンではなく、生成された手数料で流動性を生み出すためのレ

ンタル料を支払います。プロトコルは手数料と利回りから収益を生み出すため、ほとんどの利

益を IP に報酬として付与します (「レンタル料」を支払います)。そして、債務を減らすために

残りをバーンします (9.3 リザーブ グロース バーン (RGB) を参照)。 

 

この債務を減らすプロセスで、プロトコルの準備率が向上し、プロトコルが持つ流動性 (POL) 

が増加します [39]。 

 

7   Unitas ステーブルコインの発行、バーン、準備 

初期段階では、Unitas は単一の USDPEG のみサポートします。これを以後、USDPEGA と呼

びます。 
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Unitas エコシステムに参加するには、ユーザーはまず USDPEGA を使用して USD1 を作成する

必要があります。ここでは、USD1 は Unitas の USD ステーブルコインであり、USDPEGA に

よって準備金として外因的に 100% 以上担保された状態で用意されます。 

 

ユーザーが USD1 を取得すると、a) USD1 を USD_EMC (例: USD91) に交換するか、b) USD1 

を USDPEGA. に交換することができます。ユーザーが USD_EMC (例: USD91) を取得すると、

USD1 へスワップバックを行い、その後 USDPEGA にもスワップバックできます。 

 

行われるスワップはすべて、関連する  2 つの資産の発行とバーンをトリガーします 

(USD1/USDPEGA を除き、プロトコルは USDPEGA を準備金のプールにロックする一方で、

USD1 のみを発行またはバーンします)。プロトコルでは、すべてのスワップで USD1 の手数料

が必要となります。 

7.1 準備金の記録とオペレーション 

このプロトコルは、以下を介して、発行されたステーブルコインの合計を記録します。 

a) Mtotal(USD91) – USD91 合計残高 

b) Mtotal(USD55) – USD55 合計残高 

c) Mtotal(USD52) – USD52 合計残高 

d) Mtotal(USD1) – USD1 合計残高 (プロトコルによって保持される USD1 の収益を含む) 

e) その他 

 

プロトコルの総負債 (USDPEGA) は次のようになります。 

Ltotal = (Mtotal(USD91) * R(USD91)) + (Mtotal(USD55) * R(USD55)) + … + (Mtotal(USD52) * 

R(USD52)) + Mtotal(USD1). 

 

Unitas ステーブルコインの発行は、プロトコルが十分に外因的に超過準備されている場合にの

み可能です。プロトコルの準備率は、次のように定義されます。 

a) reserve ratio Dminters = Rminters / Ltotal
 , and 

b) reserve ratio Dtotal = Rtotal / Ltotal . 
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プロトコルにおける最良の状態は、Dminters > 1 です。これは、プロトコルが発行者からの準備

金 Rminters.のみで完全に準備されている状態です。 

 

プロトコルにおける最低限実行可能な状態は、Dtotal > 1 です。これは、Rtotal が準備金として完

全にプロトコルを担保している状態です。Dtotal <= 1 になると、プロトコルは停止し、すぐにグ

ローバル決済プロセスがトリガーされます。グローバル決済イベントが発生中は、

R(USD_EMC) に従い、保険プロバイダーはステークした資金のほとんどを失いますが、Unitas

ステーブルコインの所有者は 1 ドル相当の価値を完全に受け取ることができます。その後、

USD1 は USDPEGA に交換できます。 

 

図 8: 準備率、OCmin,、OCmax. 

7.1.1 スタビリティーバーン 

Dtotal < OCmin, の場合、プロトコルは最小の超過準備率に達していません。その際、プロトコル

はスタビリティーバーンを実行します。Dtotal >= OCmin になるまで Sprotocol から USD1 をバーン

します (Dtotalが増加します。これについては、7.4 準備金の損失と成長、9.2 収益の満期で詳し

く説明します)。このプロトコルは、保険プロバイダーからのステーキングも受け付けています

。これについては、8.1 保険プロバイダーによるステーキングで説明します。 

 

プロトコルの保険ステーキングがステーカーに良いリターンをもたらしており、その保険ステ

ーキングに参加したいステーカーが常に多くいる状況の場合、Dtotal は、プロトコルの準備金上

限である OCmax, に近づきます (上記の図 8 および 8.2 4REX トークンの発行も参照してくださ

い)。 
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7.2 Unitas USD_EMC ステーブルコインの発行 

ユーザーは最初に USDPEGA を使用して USD1 を作成します。プロトコルは USDPEGA を

Rminters に転送し、その場で USD1 を作成します。このプロトコルは、投票によって 0 から 0.1 

(1% または 100 ベーシス ポイント) の間で決定される Feemint-usd1-with-usdpega, の手数料 (USD1) を

徴収します。 

 

次に、発行者は X*R(USD91) の USD91 と引き換えに X の USD1 をプロトコルに送信します。

プロトコルはその場で USD1 をバーンし、USD91 を発行します。 

  

このプロトコルは、Feemint-usd91-with-usd1 * X の手数料 (USD1) を徴収します。Feemint-usd91-with-usd1 は

、0 から 0.1 (1% または 100 ベーシス ポイント) の間で投票によって決定されます。 

7.2.1 無条件イグジットと条件付き発行 

「トップに立つのは任意です。しかし、トップから降りるのは義務です」 – アメリカの登山家で父であ

る Ed Viesturs 

 

このプロトコルでは、EMC から USDPEGA への無制限かつ無条件のイグジット、つまり、

USD_EMC から USD1 への変換、次に USD1 から USDPEGA への変換が可能です。 

 

一方、プロトコルは、 Dtotal > OCmin の場合にのみ次のオペレーションを実行します。 

a) USDPEGA を使用して USD1 を発行する (つまり、USDPEGA をUSD1に変換する)。ま

たは、 

b) USD1 を使用して USD_EMC を作成する (つまり、USD1 を USD_EMC に変換する)。 

 

USDPEGA  USD1 無条件 

USD1  USD_EMC 無条件 

USDPEGA ➔ USD1 Dtotal > OCmin の場合のみ 

USD1 ➔ USD_EMC Dtotal > OCmin の場合のみ 

表 2: 各スワップの前提条件。 
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図 9: 無条件と条件付きの変換。 

Dtotal <= OCmin, の場合、プロトコルは新しい USD_EMC の作成 (USD1 から USD_EMC への変

換) を、そうでない場合まで一時停止します (以下の図 10 を参照)。次の 2 つのメカニズムを使

用して Dtotal を増やします。 

1) すべての収益を 1 米ドルでバーンする (7.1.1 スタビリティバーンを参照)、および 

2) ステーキングの奨励 (8.1 保険ステーキングを参照)。

 

図 10: USD1 および USD_EMC の発行制限。. 

あるいは、発行者は保険プロバイダーとしても機能し、USD_EMC の発行リクエストに伴う保

険ステーキングのリクエストを送信することもできます。これにより、保険プロバイダーは必

要な保険資金を自己提供することができ、発行リクエストを確実に受け入れられるようになり

ます。 

 

Dtotal > OCmin および新しい USD_EMC の発行が許可されている場合でも、プロトコルは収益の

一部を USD1 でバーンして、Dtotal をさらに増加させます (7.4 準備金の損失と増加および 9.3 リ

ザーブ グロース バーン (RGB) を参照)。 
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7.3 Unitas USD_EMC ステーブルコインのバーン 

7.3.1 USD_EMC から USD1 

USD_EMC ステーブルコインのバーン中、発行者は Y / R(USD_EMC) 分の USD1 と引き換えに 

Y 分の Unitas USD_EMC ステーブルコイン (例: USD91) をプロトコルに送信します。プロトコ

ルは USD_EMC をバーンし、その場で USD1 を発行します。 

 

プロトコルは、Feeburn-usd91-for-usd1 * (Y / R(USD91)) の手数料 (USD1) を徴収します。手数料は、

投票によって 0 から 0.1 (1% または 100 ベーシス ポイント) の間で決定されます。 

7.3.2 USD1 から USDPEGA 

USD1 はプロトコルでサポートされている任意の USD_EMC に簡単に変換できるため、ユーザ

ーは発行された USD1 の保持をどうするのかを決定できます。ユーザーが Unitas エコシステム

を終了したい場合、プロトコルでは USD1 から USDPEGA への無制限かつ無条件の変換が可能

です。 

 

USD1 から USDPEGA への変換中、プロトコルは USDPEGA を Rminters からユーザーに転送し、

その場で USD1 をバーンします。 USDPEGAs stored in Rminters に保存されているUSDPEGA が

スワップするのに十分でない場合、プロトコルは Cinsurers からのものを使用します。 

 

プロトコルは、Feeburn-usd1-for-usdpega, の手数料 (USD1) を徴収します。この手数料は、投票によっ

て 0 から 0.1 (1% または 100 ベーシス ポイント) の間で決定されます。 

7.4 準備金の損失と増加 

USD に対して EMC が安定的に上昇すると、継続する USD1/USD_EMC スワップの間に準備金

の損失が発生する可能性があります。その際、正味残額は、 Dtotal. の継続的な減少を示します

。逆に、Unitas Foundation は、(USD に対して) 安定的に減価する EMC のみを意図的かつ選択

的にサポートするため [8]、Dtotal は時間の経過とともに自然増加します。 
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プロトコルには、次のメカニズムが組み込まれています。それにより、通貨準備が行われ、 

Dtotal が増加します。 

a) EMC の減価償却 (米ドルに対して) のみをサポート 

b) 一時的な Dtotal減少中の収益をバーン (USD1) (7.1.1 スタビリティーバーンおよび 9.2収

益の満期を参照) 

c) 収益の一定割合を定期的にバーン (USD1) (9.3 リザーブ グロース バーン (RGB) を参照) 

 

その結果、Dtotal, が安定的に増加し、プロトコルでは保険ステーキングが長期間一時停止されま

す (保険ステーキングが不要となります)。 4REX トークンの作成は、ステーキングのみを通じ

て可能なため、ステーキングが一時停止されると新しい 4REX トークンの作成も凍結されます 

(8.2 4REX トークンの作成および図 12 も参照してください)。 

 

8   保険ステーキングと 4REX の発行 

8.1 保険ステーキング 

このプロトコルでは、IP を引き付けて USDPEGA. をステークします。IP は、a) 利回りを生成

し、b) 4REX トークンを作成するプロトコルで USDPEGA をステークします。 

 

各ステーキングは満期後に償還可能であるため、Unitas エコシステムが健全な状態の場合、ほ

とんどの IP が次を主な理由として利回りを獲得できます。 

 

IP の場合、ステーキングごとに以下が生成されます。 

a) 担保付債務ポジション (CDP) [2]、IP をステークされた元本の償還に使用できます (ただ

し、満期後のみ) 

b) IP が生成する ve4REX トークンと引き換えにプロトコルでロックできる一定量の 4REX 

トークン (8.5 4REX ロックと ve4REX 生成を参照) 

 

各 CDP は次の通りです。 

a) ステークされた元本の額 
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b) 発行された4REXトークンの量 

c) 満期の日時 

 

CDP のポジションを決済してステークされた元本を償還するには、次を実行します。 

a) CDP が満期を迎えた後にポジションの決済を申し出る 

b) CDP で発行された 4REX トークンの量を引き渡す。すると、プロトコルはこれらの 

4REX をバーンします 

 

CDP が満期になった後も、CDP を保有し続けられます。必ずしも満期時に CDP を決済する必

要はありません。 

 

図 11: 保険のステーキングと償還。 

ステーキングと引き換えに 4REX トークンを受け取ると、IP は次のことができるようになりま

す。 

1) 4REX を ve4REX にロックして利回りを受け取る 

2) プロトコルのトランザクション需要 [37] (したがって 4REX 価格) に基づき、4REX の投

機的取引を行う 

3) 4REX を売却して CDP 満期前に流動性を確保する (8.3 保険ステーキング中の流動性を

参照) 

4) プロトコルの投票に参加する (6.2 ガバナンストークンと通貨発行益を参照) 
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8.1.1 償還のゲーティング 

プロトコルが正常に動作し、IP ステーキングの需要が高い場合、Dtotal は常に OCmax 付近に留ま

ります。Dtotal が OCmax を下回り、さらに OCmin も下回った場合、プロトコルは CDP の償還を

一時的に停止して、十分に余裕がある程度まで準備金を確保します。これは、USD1 の発行に

対する継続的な需要が強く、その需要が IP によるステーキングの供給を上回る際に発生する可

能性があります。 

 

プロトコルのスワッピング機能 (例: USD1/USDT および USD91/USD1 スワップ) は、償還の一

時停止中も正常に動作します。IP が満期を迎えた CDP を持っており、その償還を希望する場

合、4REX トークンを活用して流動性を確保することができます (8.3 保険ステーキング中の流

動性を参照)。 

 

CDP の償還は、Dtotal が OCmin を超えるとすぐに再開されます。 

8.2 4REX トークンの発行 

4REX トークンの作成は、保険ステーキングのみによって可能です。ステーキングごとに CDP 

が作成され、一定量の 4REX トークンが発行されます。CDP のステーク元本を償還するには、

最初に発行された量の 4REX トークンをプロトコルに引き渡してバーンする必要があります。

プロトコルでは、Dtotal < OCmax の場合にのみステーキングが可能です (以下の図 12 を参照)。プ

ロトコルの準備金が上限に達している場合、行うことはできません。そのため、a) USDPEGA 

ステーキング、したがって b) 4REX の発行が一時停止されます。 
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図 12: 準備金の上限とステーキングの停止。 

8.3 保険ステーキング中の流動性 

CDP の所有者は、それが満期を迎えるまでは次のことが可能です。 

a) ve4REX と引き換えに発行された 4REX をロックし、利回り (USD1) を獲得する 

b) 流通市場で USDPEGA の 4REX を売却して流動性を獲得する 

 

(b) の場合、CDP 保有者は利回りを受け取ることができません。また、この CDP のポジション

を決済してステークされた USDPEGA. を償還したい場合は、同額の 4REX を買い戻す必要があ

ります。 

8.4 保険ステーキングのオークション 

IP はクローズド リバース オークションを通じて、USDPEGA, をステークし、CDP を作成し、

4REX を発行します。プロトコルは、Dtotal < OCmax にのみステーキング オークションを実行し

ます。理想的な状態はDtotal >= OCmax であり、この場合、ステーキング オークションは終了し

ます。次の状況では、Dtotal が低下する可能性があります。 

a) 米ドルに対して EMC が上昇している。または 

b) USDPEGA. で USD1 を作成するため、ユーザーが新しいリクエストを送信している 

 

各入札には、次の属性が含まれます。 

a) Bprincipal : 入札者がステーキングしている元本 (USDPEGA 単位) の量 
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b) Bmaturity : 満期ウィンドウ – 入札者が元本をステーキングしている期間 

c) Bprice : 4REX 価格 (例: 4REXの量) –入札者が 1 USDPEGA と交換するプロトコルでの想

定発行金額  (またはプロトコルが入札者に支払わなければならない  4REX での  1 

USDPEGA の価格) 

8.4.1 満期に基づくオークション市場 (MBAM) 

このプロトコルでは、複数の満期に基づくオークション市場 (MBAM) が提供されており、そこ

で入札を行います。各 MBAM では、MBAM1460 (1460 日間・約 4 年間)、MBAM1095 (約 3 年間)

、MBAM730 (約 2 年間)、MBAM365、および MBAM30 という異なる満期ウィンドウが規定されて

います。 

 

入札者は、まず入札を行う MBAM を選択する必要があります。プロトコルは、オークションを

開始するときに、満期ウィンドウに従って MBAM に優先順位を付け、ウィンドウが長いものに

高い優先度を与えます。 

 

入札が含まれていない場合、MBAM は空です。プロトコルでは、次のオークションを開始する

ために、優先度が最も高く、空でない MBAM が識別されます。 

8.4.2 リバース ファーストプライス シールド ビッド オークション (R-FPSBA) 

IP は、4REX と引き換えにプロトコルで USDPEGA をステーキングする IP として入札を自分

の都合に合わせて調整できます。その後、IP は、収益を生み出す ve4REX と引き換えに、これ

らの 4REX をロックできます。この理論的根拠の下で、Bprice は入札者が 1 USDPEGA ステーク

ごとにプロトコルから支払われると想定される 4REX の量を表します。プロトコルは Bprice上限

価格 1 (つまり、1 USDPEGA に対して 1 4REX) を設定し、最低価格で入札した者が勝ちます。

たとえば、「1 USDPEGA に対して 1 4REX」と「1 USDPEGA に対して 0.9 4REX」の 2 つの

入札がある場合、後者の入札が勝ちます。 

 

最低価格での入札が複数ある場合、プロトコルでは先に提出されたものが優先されます。また

、Dtotal < OCmax である限りは、可能な限り多くの入札が受け付けられます。 
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8.5 4REX ロックと ve4REX 生成 

4REX は、USDPEGA をステーキングすることによってのみ発行可能で、ロックして投票エス

クロー [40] [41] [42] [43] した 4REX (つまり、ve4REX) を生成できます。4REX は利回りを生成

することも投票に使用することもできませんが、ve4REX はその両方を行うことができます (図 

6 も参照)。 

 

4REX をロックすることによってのみ、ve4REX を取得できます。これは、標準の ERC20 では

なく、転送もできません。ve4REX は、Curve [40], Yearn [41], Cronje [42] の以前からある投票

エスクローシステムから発想を得ていますが、設計は異なります。 

8.5.1 時間的なインセンティブを持たせたロック 

プロトコルでは、より長い期間のロックにインセンティブが与えられます。30 日間ロックされ

た 1 つの 4REX ごとに、プロトコルは 0.25 ve4REX を生成します。各 1 4REX のロック期間が

それより長い場合、プロトコルは ve4REX を 0.25 より多く生成します。表 3 は、生成される

量を定義したものです。 

 

ロック期間 

ロック

した 

4REX 

生成する 

ve4REX 

30日間 1 0.25 

365日間(1年) 1 1 

730日間 (2年) 1 1.05 

1095日間 (3年) 1 1.16 

1460日間(4年) 1 1.3 

表 3: ロック期間に基づいて生成される ve4REX 

8.6 4REX の価格サポート 

4REX の価格は、以下によりサポートされます。 
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a) CDP から USDPEGA を引き換えるには 4REX が必要である。そして、1 つの 4REX で

少なくとも 1 つの USDPEGA を引き換える 

b) 4REX を ve4REX にロックして、利益分配 (利回り) を受け取る 

c) ve4REX を使用したプロトコル投票への参加 

 

ポイント (a) は、R-FPSBA がステーキングされた USDPEGA ごとに 1 4REX の上限価格を持っ

ていることから生じます。これは、ステーキングされた USDPEGA ごとに、プロトコルが 1 以

下の 4REX を発行することを意味します。したがって、任意の CDP が付与された場合、1 つの 

4REX を常に 1 つ以上の USDPEGA を引き換えることができます。 

 

プロトコルが十分な収益を生み出している場合、4REX は最終的にデフレになる可能性があり

ます (9.3.1 4REX のデフレーションを参照)。 

 

9   収益の生成、満期、分配、および会計 

9.1 収益源 

a) このプロトコルには、次の 3 つの収益源があります。 

取引手数料 (USD1) – USD1/USDPEGA または USD_EMC/USD1 などの 2 つの資産を交 

1) 換することで発生します。手数料には下記などを含みます。 

Feemint-usd1-with-usdpega やFeemint-usdxxx-with-usd1 などの発行手数料 (7.2 

Unitas USD_EMC ステーブルコインの発行を参照) 。 

2) Feeburn-usdxxx-for-usd1 (7.3.1 USD_EMC から USD1 を参照) やFeeburn-usd1-for-

usdpega (7.3.2 USD1 からUSDPEGA を参照) などのバーン手数料。 

b) Y USDPEGA の準備金 Rtotal の一部を外部の金融プラットフォーム (Compound [44], 

Aave [45] [46] など) または流動性プール (Curve [32], Uniswap [33] など) にステーキン

グすることによる利回りの生成。それらによって発生した利回りは、USD1 で保管され

ます。外部プラットフォームのプロトコルが USDPEGA で利回りを生成する場合、

Unitas は独自のメカニズムを使用して、それらを保管する前に USDPEGA を USD1 に

交換します。 
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c) EMC の減価 (米ドルに対する) [8]。これにより Dtotal が増加し、最終的に 4REX のデフ

レにつながる可能性があります (9.3.1 4REX のデフレーションを参照)。 

9.2 収益の満期 

プロトコルは、収益を ve4REX 所有者に分配する前に、7 の余剰バッファー配列 Sprotocol [i] に格

納します。各配列 (つまり、Sprotocol [0] から Sprotocol [6]) は、1 日分の収益を格納するために使用

されます。満期までの期間は 7 日間です。 

 

 

図 13: 収益の生成、満期、および分配。 
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Sprotocol [x] は、7 日が経過し、 Dtotal が一貫して OCmin. を超えた場合に満期を迎えます。Sprotocol 

[x] が満期に達する前に、Dtotal が OCmin を下回った場合 (Dtotal <=OCmin)、Dtotal, を増やすために

、その USD1 はすべてバーンされます。このバーン メカニズムについての詳細は、7.1.1 スタ

ビリティ バーンおよび 7.4 準備金の損失と成長をご覧ください。 

9.3 リザーブ グロース バーン (RGB) 

Sprotocol [x] が満期を迎えると、プロトコルは次を実行します。 

a) USD1 の Surplusrgb パーセンテージをバーン (以下で説明) 

b) 残りの USD1 をすべての ve4REX 保有者に分配 

 

プロトコルは、満期を迎えた収益のパーセンテージ (Surplusrgb) をバーンして、準備率 Dtotal と

プロトコルが持つ流動性を高め [39]、プロトコルの安定性を強化します (6.5 プロトコル制御の

流動性とプロトコルが持つ流動性を参照)。ここでは、このメカニズムをリザーブ グロース バ

ーン (RGB) と呼びます。 

 

Surplusrgb は、プロトコル上で投票によって 0 から 0.25 (25%) の間で決定されます。 

9.3.1 4REX のデフレーション 

4REX は、次のことが同時に発生した場合にデフレになる可能性があります。 

1) RGB が Dtotal を OCmax より上に維持しており (図 12 を参照)、それにより、たとえ 

USD_EMC の発行が引き続き発生したとしても、それ以上の 4REX の発行が禁止されて

いる場合 

2) IP がCDP をクローズして元本を償還するために 4REX をバーンしている場合 

9.4 外国為替のボラティリティに対する損益会計 

9.1 収益源で要約したように、プロトコルには 3 つの収益源があります。 出典 (c) EMC の減価

償却には、利益と損失の両方が発生します。したがってこのプロトコルは、すべての利害関係

者と市場参加者に透明性を提供するために、このような収益モデルの損益計算書を実装してい

ます。それにより、プロトコルの健全性と持続可能性に関する詳細な情報を確認できます。 
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プロトコルには、未払いの  USD1 と USD_EMC の 2 種類の責任があります。  USD1 は 

USDPEGA と 1 対 1 でスワップするため、プロトコルは USD_EMC の負債に損益計算を集中さ

せます。これは、EMC の USD に対するボラティリティによって直接影響を受けることになり

ます。プロトコルは  Dtotal, を使用して全体的な通貨準備率を記録しますが、継続的な 

USD_EMC/USD1 スワップ全体で利益と損失を記録することも重要となります。 

9.4.1 予約前受収益と繰延費用 

このプロトコルの会計モデルは、発生主義で利益と損失を記録します。ユーザーが d USD1 を 

c USD_EMC に変換する (すなわち、USD_EMC を発行する) と、プロトコルは同時に a) d 

USD1 を新しい前受収益として記帳し、b) d USD1 (c USD_EMC/R(USD_EMC) であり、新しい

繰延コストとして時間の経過と共に変化) を新しい繰延費用として記帳します。 

 

プロトコルは未処理の USD_EMC の合計 (つまり、作成された合計からバーンされた合計を差

し引いたもの) も記録します。 R(USD_EMC) が変動した場合、総繰延費用も変化します。 

9.4.2 収益と費用の認識 

ユーザーが c’ USD_EMC を d’ USD1 に変換すると、プロトコルは同時に以下のように認識しま

す: 

a) 稼得利益を USD1 で計算して認識 

b) d’ USD1 を実現費用として認識 

9.4.3 各 USD_EMC/USD1 ペアの損益 

プロトコルは複数の EMC をサポートするため、プロトコルがサポートする i 番目の EMC とし

て USD_EMCi を示します (例: USD91、USD55、USD52 など)。 Rt(USD_EMCi) を時間 t にお

けるプロトコルのレート R(USD_EMCi) とします。 

 

以下のように定義されます。 

1. 時間 t で評価された USD_EMCi の総繰延費用: 

𝐷𝐶𝑖 (𝑡) = 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  𝑎𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡 𝑑𝑒𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑡𝑒𝑑 𝑖𝑛 𝑈𝑆𝐷1 

= 𝑀𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙,𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) ÷ 𝑅𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖 ) 
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2. 期間の間隔 [s,t] 中に認識された USD_EMCi の総実現費用:  

𝑅𝐶𝑖(𝑠, 𝑡) = ∑ 𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  𝑏𝑢𝑟𝑛𝑒𝑑 𝑎𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑢 ÷ 𝑅𝑢(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) 

𝑠≤𝑢≤𝑡

 

= 𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑈𝑆𝐷1 𝑟𝑒𝑑𝑒𝑒𝑚𝑒𝑑 𝑣𝑖𝑎 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  𝑏𝑢𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑑𝑢𝑟𝑖𝑛𝑔 [𝑠, 𝑡] 

3. 時間 t における USD_EMCi の総前受収益 (発行後): 

𝐷𝑅𝑖(𝑡) = 𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑈𝑆𝐷1 𝑠𝑢𝑏𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑑 𝑓𝑜𝑟 𝑚𝑖𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖 − ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

, 

ここで、𝐸𝑅𝑖(𝑢) は以下で定義されます。  

4. 時間 t に生成された USD_EMCi の収益: 

𝐸𝑅𝑖(𝑡) =
𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  𝑏𝑢𝑟𝑛𝑒𝑑 𝑎𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  𝑎𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡 (𝑝𝑟𝑒 − 𝑏𝑢𝑟𝑛)
∗ 𝐷𝑅𝑖(𝑡−), 

5. ここで、𝐷𝑅𝑖(𝑡−) は、時間 t で USD_EMCi がバーンする直前の全前受収益となります。  

 

循環参照で 2 つの収益タイプを定義したように見えるかもしれません。しかし、USD_EMCi の

バーンが初めて発生するまで、累積獲得収益がゼロになることを留意してください。これは、

次の初期条件で、最初に 𝐷𝑅𝑖(𝑡0−) を取得し、次に𝐸𝑅𝑖(𝑡0) を取得することによって、両方のタ

イプの収入を (反復的に) 取得できることを示唆しています。USD_EMCi の書き込みが発生する

時点は以下の通りです。 

∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)𝑢<𝑡0
=0 

 

これらの定義により、  

6. プロトコルが USD_EMCi の準備金として保持する USD1 の量は次のとおりとなります。  

𝐷𝑅𝑖(𝑡) + ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

− 𝑅𝐶𝑖(0, 𝑡),  

つまり、単純に 2 つの収益タイプの合計から実現コストを引いたものに等しいというこ

とです。  

 

これらの定義を使用すると、プロトコルで各 USD_EMCi の損益を簡単に計算できます。 
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10   USD_EMC 価格のペッグ 

プロトコルの最も重要な目標は、USD_EMC を EMC に可能な限り (1:1 に) 近づけることです

。つまり、2 人のユーザーが USD_EMC と EMC を交換した場合に、レートが 1 にできるだけ

近くなるようにするということです。 

10.1 ペッグ方法 

USD_EMC を EMC にペッグする際の重要な要素は、プロトコルのレートR(USD_EMC) です。

プロトコルは、USD_EMC と USD1 の間のスワップを実行するときにこのレートを用います。

このプロトコルは、次のペッグ方法を実装しています。 

 

Peg-Stage1)  現在の (リアルタイム) USD_EMC:EMC レート RP(EMC, 時間) に関するデータ

を収集します。 

 

Peg-Stage2)  RP(EMC, Time) に基づいて、R(USD_EMC) を調整します。USD_EMC が 

EMC よりも低く取引されている場合、R(USD_EMC) を減らして、USD_EMC 

のバーン (つまり、USD_EMC を USD1 にスワップ) を促し、その供給を減ら

します。逆に、R(USD_EMC) を増やして、発行による供給の増加を促進しま

す。 

 

プロトコルは、適切なフィード (チェーンリンクなど) を介して変更を通知し

ます。 

 

Peg-Stage3)  複数のコリドーを介したアービトラージが可能になります。一定時間を経過

した後、Peg-Stage1 にループバックします。 

 

以下は、アービトラージャーが Peg-Stage2 で活用できるコリドーの一部です。 
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図 14: アービトラージコリドーの一部。 

10.2 異なる独立したペッグモード 

下記は、一般的にユーザー間のスワップで用いられる 3 つの方法です。 

a) ピアツーピアのオフライン取引 

b) OTC スタイルのオフライン取引 

c) USD_EMC/EMC (例: USD91/INR) CEX のオープンブック取引 

 

オラクルを介して、プロトコル上で (c) のスワップ レートは直接表示できますが、(a) または 

(b) のレートは同等に表示できないことに注意してください。 

 

このプロトコルは、a) 直接モード、b) 推論モード、および c) 推定モードの 3 つの独立したペ

ッグ モードを実装します。 
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10.2.1 直接モード 

直接モードは、USD_EMC/EMC のオープン ブック レートを (オラクル経由で) 直接参照します

。このレート コレクターは、オープンな USD_EMC/EMC ブックを提供する法定通貨対応の 

CEX に対してのみ機能します。 Unitas Foundation は、法定通貨対応の  CEX が 

USD_EMC/EMC オーダーブックを提供することを奨励および促進するために、パートナーシ

ップおよび流動性プログラムを開始する予定です。 

10.2.2 推論モード 

プロトコルが USD_EMC/EMC 為替レートを直接参照できない場合、Unitas Foundation は、開

いている 2 つのブックを参照してレートを推測する推論モードを利用することがあります。 例

えば、次のような場合です。 

a) ETH/EMC (例: ETH/INR) および ETH/USD_EMC (例: ETH/USD91) 

b) USDPEGA/EMC (例: USDT/INR) および USDPEGA/USD_EMC (USDT/USD91) 

10.2.3 推定モード 

直接モードも推論モードも使用できない場合、推定モードを使用します。 

a) 直接および推論モードとは異なり、USD_EMC が EMC とどのように取引されているか

を直接確認しません。その代わり、 

b) 適切な R(EMC) の推定を設定を試みます (そして、適切な R(USD_EMC) の設定をセッ

トします)。.  

 

推定モードは次の式に従います。 

R(EMC) = OUSD(EMC) * B(EMC) ここでは、: 

OUSD(EMC) :  公式または非公式の USD/EMC レートに対するオラクルです。例: 

a) Chainlink の INR/USD 価格フィード [47] 

b) CoinDCX の USDC/INR に関するオープンブック [48]. 

B(EMC) :  B(EMC) : OUSD(EMC) に適用されるバイアス補正です。 

 

B(EMC) は、主要な流動性プロバイダーが提供するレートにずれがある OUSD(EMC) に対して必

要となります (3.4.2 新興市場における外国為替レートのアクセス不能性および 5.1 Unitas ステ
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ーブルコインのユーザーを参照)。たとえば、本ホワイトペーパー作成時点では次のようになっ

ています。 

a) インド準備銀行 (RBI) が提供するリアルタイム データに基づく Chainlink の INR/USD 価

格フィード [47] は、USD/INR が 1:76.52 であるのに対し、 

b) CoinDCX の USDC/INR に関するオープン ブック [48] は 1:80.89 で、RBI の USD から 

INR に対して 5.71% のプレミアムで USDC から INR を取引します。 

 

このタイプのプレミアムは、中央銀行から提供される米ドルの流動性が非常に限られており、

人々が非公式の送金システム (IMTS) [20] または非公式の価値移転システム (IVTS) [21] に依存

している新興市場では一般的です。 

 

上記の例をまとめると、プロトコルが OUSD(INR) を Chainlink の INR/USD フィードに設定する

場合、B(EMC) を約 1.0437 に設定する必要があります。 

10.3 R(USD_EMC) の調整 (Peg-Stage2) 

直接モードと推論モードでは、プロトコルは R_ADJ(EMC) 時間ごとに R_INC(EMC) の増分で

R(USD_EMC) を調整します。 

 

直接モードと推論モードでは高度な自律性を実現できます。しかし、推定モードでは頻繁に手

動で調整する必要があり、Unitas 参加者は B(EMC) の調整のため、頻繁に投票を行う必要があ

ります。プロトコルは、直接または少なくとも推論モードを実装することを目的としています

。ただし、プロトコルの初期段階では推定モードを使用する必要があるかもしれません。  

10.4 アービトラージコリドーの促進 (Peg-Stage3) 

プロトコルの USD_EMC ペッグでは、効率性の高いアービトラージ取引が不可欠であるため、

Unitas Foundation では、複数のアービトラージコリドーを促進する必要があります (図 14 を参

照)。 
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10.4.1 直接ペア 

Unitas Foundation は、できるだけ多くの法定通貨と暗号通貨間の交換を実現し、多くの 

USD_EMC/EMC ペア (例: USD91/INR) を作成することを目指しています。これらのペアの取引

量が多くなると、Oracle-Direct レート コレクションが可能になり、USD_EMC/EMC ペッグが

強化されます。 

10.4.2 USDPEG ペア 

もう 1 つの重要なペア タイプは、USDPEG/USD_EMC です。たとえば、USDT/USD91、

USDC/USD91、DAI/USD91 です。 それらを提供できるのは法定通貨と暗号通貨の CEX のみで

あるため、USD91/INR のペアは作成に時間がかかり、不確実性の高い規制の影響を受ける可能

性があります。対照的に、USDPEG/USD_EMC ペア タイプは作成が非常に簡単です。DEX で

はとりわけそうです。 

10.4.3 取引量が多いペア 

CEX と DEX の (w)ETH/USD91 や (w)BTC/USD91 など、取引量が多いペアも、堅実なアービ

トラージコリドーを提供するのに役立ちます。USDPEG と大量のペアの両方で、オラクルが推

測したデータ収集が可能になります。 

 

11   Unitas V2 

Unitas V2 の主な方向性の 1 つは、複数の準備金の用意です。今日の「アルゴリズム ステーブ

ルコイン」に関しては多くの議論があり、用語自体の定義も変化しています。したがって、

Unitas では「担保付きステーブルコイン」モデルと「アルゴリズム ステーブルコイン」モデル

とは別の新たな仕組みを提供します。 
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11.1 複数の準備金を用意する戦略に向けて: 内因性準備金と外因性準備

金 

ステーブルコインの重大なリスク要因の 1 つは、法定通貨、暗号通貨市場、およびそれらの準

備資産タイプの間の連鎖反応です。これらの間の関連性が少ないほど、よりリスクを分散でき

ます。 

 

USDC、USDT、USDP などの中央集権型ステーブルコインは、短期国債や商業銀行預金などの

現金または現金同等の資産で準備されています。これらの資産は、a) 暗号市場にとって外因的

であり、b) ステーブルコイン発行者にとっても外因的です。 

 

プロトコル 担保 / 準備資産 

プロトコル

に対して 

外因的 

暗号通貨市

場に対して

外因的 

リスク分散 

USDC, USDT キャッシュまたはその同等物 Yes Yes 2/2 

MakerDAO 
ETH とその他暗号通貨 (45%) Yes No 1/2 

USDC, FRAX (55%) Yes Yes 1.8/2 

Frax 
USDC (87%) Yes Yes 2/2 

FXS (8%) No No 0/2 

図 15: さまざまなステーブルコインの設計に関する「外因 vs. 内因」の比較。 

MakerDAO は、ETH を主要な担保として使用してブートストラップしました。ETH は暗号市

場にとっては内因的ですが、少なくとも MakerDAO エコシステムにとっては外因的です。

MakerDAO は、開発の進歩によりプロトコルの担保の半分以上が USDC になっています。これ

により、MakerDAO はより中央集権化されましたが、a) 暗号市場にとって外因的であり、b) 

MakerDAO エコシステムにとっても外因的である資産 (USDC) で半分を担保できるようになり

ました。 

 

Frax は、ほぼ完全に USDC を準備金として使用してブートストラップしましたが、準備金の一

部としてネイティブ トークン FXS を意図的かつアルゴリズム的に導入する設計を組み込みま
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した。FXS は、a) 暗号市場にとって内因的であり、b) Frax エコシステムにとっても内因的で

す。本ホワイトペーパー執筆時点で、Frax は FXS で準備金の約 8% を保有しています。 

 

Unitas Foundation は、この新しい視点を活用して、さまざまな USDPEG のリスクを分析しま

す。また、ETH などの非ステーブルコイン準備金タイプを調査し、リスクをさらに分散させて

ペッグを安定させるための複数の準備金を用意する戦略を開発します。 

 

内因的に準備された (別名「アルゴリズム」) 資産には高いリスクが伴うため、Unitas はその準

備金と 4REX といった Unitas 独自の内因的資産の保有の維持に努めています。 

11.2 より高度な分散化 

分散型マネーには、中央集権型マネーよりも多くの利点があります。透明性、耐検閲性、包括

性、公平性です。ステーブルコイン業界は徐々に分散化を達成しており、これは 3 つの異なる

側面を使用して定義されています。 

11.2.1 台帳の分散化 

USD は中央集権型台帳を用いて記録されますが、第 1 世代 (中央集権型) ステーブルコイン 

(USDC、USDT、USDP など) は自由参加型の分散型台帳を用いて記録されます。これらのコイ

ンは、誰でも発行、バーン、および取引の分析が可能です。また、セルフカストディ型のウォ

レットで誰でも設定や保管が可能です。この点、USDC、USDT、および USDP に付けられた

「中央集権型ステーブルコイン」という名前は、分散型の未来に向けた彼らの取り組みを過小

評価していると言えます。 

 

実際、「中央集権型ステーブルコイン」は、分散型台帳に最も適した製品市場の 1 つでした。 

11.2.2 オペレーションの分散化 

上記の中央集権型ステーブルコインは、分散型台帳に記録されている一方で、そのオペレーシ

ョンについては部外者にとってブラックボックスのままであることがよくあります。市場参加

者は、どの銀行が準備金を保有しているか、どのようなコマーシャル ペーパーを保有している

かなど、準備金のオペレーションに関する詳細な情報をほとんど得られません。誰もが、ステ
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ーブルコインを管理する団体の指定した監査人によって発行された監査レポートの内容を信頼

せざるを得なくなっています。 

 

中央集中型のステーブルコインと比較して、Dai や Frax などの DeFi ステーブルコインでは、

ほとんどのオペレーションを市場参加者にとって透明性の高いスマート コントラクトで実装さ

れており、Dune などの共同で組織化された分析ダッシュボードの成長が促進されています。

したがって、誰でも自由に DeFi ステーブルコインの準備金に関するオペレーションを分析でき

ます。 

 

金融市場に関する大統領の作業部会 (PWG、FDIC と OCC が参加) によって発行されたステー

ブルコインに関するレポート [49] は、オペレーションの可用性と継続性という別の重要な懸念

を浮き彫りにしました。市場が混乱しており、流動性に問題がある場合、単に十分な準備金を

保有するだけでは不十分です。市場における信頼性を高めるには、ステーブルコインの発行者

は優れた流動性を提供する必要があります。そしてこれは、発行者のオペレーションの善し悪

し次第となります。 

 

一方、DeFi ステーブルコインは、そのオペレーションのほとんどがスマートコントラクトで実

装されています。人間の介入を必要とせずに機械的に実行されるため、本質的に優れたオペレ

ーションが可能です。 

11.2.3 意思決定の分散化 

DAO スタック [50] [51] [52] のすべてのレイヤーでの DAO ツールの急増は、広範囲の分散型組

織全体で DAO および SubDAO の実装の加速に貢献しました。MakerDAO は、ステーブルコイ

ン組織の意思決定がどのように段階的に分散化されるのかを実証しました。本ホワイトペーパ

ー執筆時点では、MakerDAO は最も分散化されたプロトコルの 1 つです。他の DeFi ステーブ

ルコイン プロジェクトは元帳とオペレーションの分散化を達成していますが、意思決定は比較

的中央集権的に行われています。 

 



 45 

Unitas Foundation は、公正で包括的なマネー システムを成長させ、DeFi の可能性を最大限に

引き出すために、元帳、オペレーション、意思決定など、そのすべての側面を段階的に分散化

することを目指しています。この包括的な金融変革の旅にご参加いただけると幸いです。 

 

12   ムーブメントに参加する 

ステーブルコインは、ブロックチェーンにおいて最も市場の需要に応えているプロダクトの 1 

つですが、Unitas プロトコルは、新興市場での金融包摂を促進させます。 

 

問題やご質問等あれば、次の方法で解決できます。 

1) ステーブルコインまたは Unitas に関する疑問点は、Telegram でご質問ください。 

2) Wiki には、ステーブルコインまたは Unitas の詳細が記載されています。 

3) Twitter をフォローしてください。 

 

Unitas Foundation は、次のような協力者を積極的に求めています。 

⚫ 分散型金融とステーブルコインに情熱を持っている方 

⚫ 新興市場における金融包摂の改善に熱心な方 

⚫ 国境を越えた支払いの専門家および組織 

⚫ ステーブルコイン発行者 (集中型ステーブルコインおよび分散型ステーブルコイン) 

⚫ 取引所 (CEX および DEX) 

⚫ マーケットメーカー (CeFi および DeFi) 

⚫ OTC デスク、送金オペレーター (MTO)、マネーサービスオペレーター (MSO)、流動性プロ

バイダー 

⚫ デジタルウォレット、決済プロバイダー、クレジットカード発行会社 

⚫ 銀行および電子マネー機関 (EMI) 

⚫ 中央銀行 

⚫ 貸し手と融資プラットフォーム (CeFi および DeFi) 

⚫ 国境を越えた業界団体 

⚫ 規制当局と法執行機関 

⚫ コンプライアンスと法律の専門家 

https://t.me/unitasprotocol
https://t.me/unitasprotocol
https://resources.unitas.foundation/wiki
https://resources.unitas.foundation/twitter
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⚫ 経済学およびストラクチャードファイナンスの専門家 

⚫ DeFi とスマートコントラクトの開発者 

⚫ ステーブルコインの採用を検討しているゲーム開発者 

 

新興市場の可能性を解き放つ分散型金融インフラを一緒に構築しませんか。 
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