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1   前言 

Unitas 推出了全球首个针对多个新兴市场货币 (英文缩写为 EMC，如印度卢比) 的单位稳定币协

议。1 枚单位稳定币使用 USD 来表示 1 单位EMC的 “价值”。Unitas 的宗旨是解决使用 EMC 做

生意时遇到的种种问题，释放新兴国家市场的金融潜力，促进当地商业的发展，激励企业家进一

步开展业务。 

 

Unitas 的使命源于我们自己在印度的经历。 

 

Unitas 的创始人中，Aditya 从小在印度的小镇上长大，毕业于印度理工学院孟买分校（ IIT 

Bombay）。Winston在浦那读完了高中和大学 (萨维特里巴伊·菲勒浦那大学)，然后在印度开始了

他的职业生涯。Wayne 虽然在台湾和美国长大，但与印度有着广泛的业务往来。Wayne 的初创

公司 Armorize Technologies，应用形式化方法来识别源代码中的漏洞，而印度正是该公司的主要

市场之一。 

 

我们深谙 EMC 对开展业务带来的挑战——比如印度卢比兑美元流动性差、银行效率低下、对外

国人不友好、一些银行以没收客户资金而闻名，以及政府缺乏监管透明度。 

 

当我们在 2012 年接触到中本聪的比特币白皮书的时候，我们立刻意识到区块链最好的应用之一

就是解决 EMC 银行业务和跨境支付的难题。 

 

2015 年 USDT 的采用，以及 2019 年 Dai 的采用给了我们很大的启发。新兴市场亟需 DeFi 稳定

币协议。因此，Winston 在 2019 年就开始了 Unitas 的设计开发。 

 

Unitas 是一种去中心化的 EMC 「单位稳定币」协议。它铸造与 EMC 挂钩的单位稳定币，但是超

额储备了与美元挂钩的稳定币 (如 USDC、Dai、USDT、BUSD、Frax 等)。Unitas 协议保证其单

位稳定币可以不受限制且无条件地兑换回与美元挂钩的稳定币。Unitas 通过提高新兴市场企业和

企业家的金融主权，并允许他们自由参与全球金融市场，为他们创造公平的竞争环境。通过促进

外国投资、跨境支付、全球市场准入、DeFi 参与等，Unitas 将释放众多新兴市场的潜力。 
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“Unitas” 是哈里·怀特 (Harry White) 在 1944 年布雷顿森林会议上提出的提案 [1] 的代号。现今的

国际货币基金组织 (IMF) 就诞生于布雷顿森林会议。怀特是代表美国参会的经济学家。这个项目

的部分内容与怀特的 “Unitas” 不谋而合，因为我们的目标是创建一个 DeFi “翻译器”，可以无条件

地将新兴市场的稳定币兑换回与美元挂钩的稳定币。 

 

如果您关心新兴市场的普惠金融，我们诚邀您加入我们，一起通过使用去中心化的区块链协议来

加速新兴市场的发展。 

 

2   概述 

Unitas 的宗旨是创造面向新兴市场货币的去中心化、外生超额储备、以美元计价的单位稳定币协

议。 

 

1 枚单位稳定币使用 USD 来表示 1 单位 EMC 的“价值”。我们可以看下这个例子: 目前，1 INR价

值约 1/78 USD。因此，如果我们将 1 USD 分为 78 个相等的单位，尽管每个单位仍是美元 (1/78 

USD)，但每个单位的“价值”将等于 1 INR。 

 

 

图 1: 1 枚单位稳定币使用 USD 来表示 1 单位 EMC的“价值”。 

 

Unitas 协议也是类似的原理，1单位 Unitas 的印度卢比 (我们称之为 USD91)，也是价值 1/78 

USD。因此，尽管 1 USD91 本质仅是 1/78 的 USD，但它的“价值”等于 1 INR。 

 

在本白皮书中，我们将使用 USDPEG 这个概念来表示任何与美元挂钩的稳定币，比如 Dai [2]、

USDC [3]、FRAX [4]、USDT [5]、 BUSD [6]、USDP [7] 等。Unitas 稳定币通过一篮子外生的

USDPEG产生超额储备。 

 

https://resources.unitas.foundation/telegram
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与现有的稳定币协议不同，Unitas 只是一种简单的“记账单位”协议。持有 Unitas 单位稳定币相

当于持有 USDPEG，但所持有的价值始终与 EMC 挂钩。 

 

值得强调的是，1 枚 Unitas 单位稳定币: 

a) 并非 以EMC法币为储备的稳定币，而且 

b) 并不保证兑换回 EMC 法定货币。 

 

但是，1 枚 Unitas 单位稳定币: 

a) 通过外生的USDPEG达到超额储备，而且 

b) 保证兑换回 USDPEG；因此，持有 1 枚 Unitas 单位稳定币 (比如 USD91) 相当于持有一

种数量不断变化的 USDPEG，其价值与 1 单位特定的 EMC (如 INR) 挂钩。 

 

时间 
单位 

稳定币 
可兑换 

2021年4月1日 1 USD91 1/73.32 USDPEG 

2021年7月1日 1 USD91 1/74.56 USDPEG 

2021年10月1日 1 USD91 1/72.99 USDPEG 

2022年1月1日 1 USD91 1/74.37 USDPEG 

2022年4月1日 1 USD91 1/75.97 USDPEG 

2022年7月1日 1 USD91 1/78.93 USDPEG 

2022年10月1日 1 USD91 1/81.49 USDPEG 

图 2: 持有 Unitas 单位稳定币相当于持有 USDPEG。 

通过一篮子外生的USDPEG的超额储备，Unitas 协议让其与 USD 挂钩的稳定币 USD1与其 EMC 

稳定币可以去中心化地进行兑换。这些 EMC 稳定币包括与印度 INR 挂钩的 USD91，与巴西 BRL 

挂钩的 USD55，与墨西哥 MXN 挂钩的 USD52，与土耳其 TRY 挂钩的 USD90，与尼日利亚 

NGN 挂钩的 USD234，与阿根廷 ARS 挂钩的 USD54等。Unitas 协议还提供其与 USD 挂钩的稳

定币 USD1 与其支持的 USDPEG 之间的交换。 

 

“货币”有三种主要职能——记账单位、交换媒介和价值储藏。在Unitas的体系中: 

1) Unitas 单位稳定币作为记账单位，让以 EMC 单位进行的交易更容易定价， 

2) USDPEG (比如 USDC、USDT、BUSD) 作为交换媒介，让区块链钱包之间的价值转移更

为便利，以及 
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3) 商业银行存款、国库券、CBDC 和代币化的现实资产作为 (短期) 价值储藏，为 USDPEG

提供稳定的储备。 

职能 资产类型 

记账单位 USD_EMCs (比如 USD91、USD55) 

交换媒介 USDPEGs (比如 USDC、USDT、BUSD) 

价值储藏 银行存款、国库券、CBDC 和代币化的现实资产 

图 3: 不同的资产类型及其在 Unitas 体系中的职能。 

Unitas 专门为下列法定货币设计: a) 对美元表现出持续贬值 [8]， b) 但代表着体量相当大的 GDP

。例如，在过去的 10 年里，以下货币相对于美元稳步贬值，但其世界 GDP 排名很高: 印度卢比 

(-65.5%，#6)，巴西雷亚尔 (-304%，#12)，墨西哥比索 (-161%，#15)，土耳其里拉 (-765%，

#20)，尼日利亚奈拉 (-263%，#28) 和阿根廷比索 (-2444%，#31)。 

 

 

图 4: 印度 INR/USD、GDP 以及外汇储备 (来源: IMF [9]，印度政府 [10])。 

Unitas 的使命是加速发展新兴市场的普惠金融，并通过推出首批针对多种 EMC 的稳定币来实现

其使命。 
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3   Unitas 解决的痛点与遇到的独特挑战 

新兴市场货币 (以下简称 “EMC” ) 经常给外国企业和市场参与者带来以下挑战: 

3.1 美元流动性 

由于当今全球金融产品和服务大多以美元计价，美元流动性对新兴市场参与者至关重要。尽管将

USD 兑换为 EMC 很简单，但是将 EMC 兑换回 USD 往往困难重重 [11] [12] [13] [14]。究其原因

，新兴市场经济体存在系统性和结构性的问题，并且需要很长时间才能得到改善。 

 

Unitas 允许诸如 USD91 等 USD_EMC 稳定币无条件和无限制地兑换为 USD1，同时也可以从

USD1 兑换为 USDPEG (比如 Dai、USDC、USDT 等，详见 7.2.1 无条件退出和有条件铸造) 

3.2 托管风险 

在新兴市场，安全性位居世界前列的银行少之又少。相反，新兴市场的银行没收客户存款的情况

屡见不鲜 [15] [16]。 

 

相比之下，Unitas 稳定币的价值与 EMC 1:1 挂钩，用户可以自己保管在任何区块链钱包中。 

3.3 资本与市场效率 

在跨境业务中使用 EMC 银行业务和转账，处理速度极其缓慢，流程非常繁琐，手续费很昂贵，

导致资本效率非常低下。 

 

在加密货币市场，以 EMC 计价的交易对，比如 BTC/INR，往往效率低下，流动性低。在不同的

中心化交易所，常常出现很大的价差。 

 

BTC/INR 等货币对的做市商无法引入良好的流动性，因为: 

a) 诸如 INR 等 EMC 面临着以下难题 1)银行转账速度极慢 2) 从 INR 兑换为 USD (或 USDT) 

时流动性极低；因此 

b) 做市商无法利用 BTC/USDC 和 BTC/USDT 等主要的全球流动性池。 
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Unitas 稳定币的出现，让中心化交易所 (CEX) 和去中心化交易所 (DEX) 可以上线 /USD_EMC 交

易 对 ， 比 如  BTC/USD91 、 ETH/USD91 以 及  USDPEG/USD91 ( 如  USDT/USD91 、

USDC/USD91)。 

 

与 /INR 交易对相比 (如 BTC/INR)，/USD91 交易对 (如 BTC/USD91) 将拥有更深的流动性，原因

如下:  

a) USD91 的转账速度比 INR 快得多 (因为前者是加密货币)，以及 

b) USD91 自带可以兑换成 USDPEG 的功能。 

 

/USD91 交易对让 EMC 做市商可以利用全球流动性和 DeFi 市场，并有助于提高跨境业务和加密

货币交易者的资本和市场效率。  

3.4 遇到的独特挑战 

我们从 Dai [2]、FRAX [4]、Angle Protocol [17] 以及其他现有的稳定币协议的设计和实战经验中

受益良多，因而有能力设计和应用 Unitas 协议。Unitas 的重点是与 EMC 挂钩，面临着前所未有

的挑战，需要创新的解决方案。 

3.4.1 第一个稳定币挂钩的难题 

Dai 成功地利用了 USDC、USDT 和 USDP 等良好挂钩的 (中

心化的) 稳定币来保持自身稳定的挂钩:  

a) 在撰写本白皮书时，USDC 和 USDP 分别占 Dai 总抵

押品 [18] 的 51.9% 和 5.5%， 

b) Dai 的挂钩稳定模块 (PSM) [19] 允许 Dai 和 USDC 之间 1:1 的兑换，以及 

c) 3pool 提供 Dai、USDT 和 USDC 之间的兑换，且 3pool 是 Curve 上最大的资金池之一，

提供价值超过 10 亿美元的流动性。 

 

其中，(a) 点最小化了抵押品的价值波动，而 (b) 点和 (c) 点则进一步增强 Dai 的挂钩，并引入了

更有深度的流动性。 

 

Frax 做了类似 (a) 点与 (b) 点的尝试，在项目刚启动时也严重依赖于 USDC 作为储备。 
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相比之下，Unitas 没有如此的利基可运用，因为需要频繁为 EMC (如 INR、BRL) 引入第一个稳

定币。 

3.4.2 新兴市场外汇汇率的不可及性 

我们估计，很大比例的 USD_EMC/EMC 和 USDPEG/USD_EMC (如 USDT/USD91) 兑换将以点

对点或 OTC 模式在线下进行 (见 5.1 Unitas 稳定币用户、表 1 和图 5)。创建为这些兑换的汇率

提供协议可见性的反馈循环将极具挑战。 

 

同样，本协议也很难知道 EMC 对 USD 的当前汇率 (如 USD/INR)。虽然银行和央行在网上公布汇

率，但它们往往不是人们获得美元流动性的主要来源。相反，人们的主要流动性来源可能是非正

式货币转移系统 (IMTS) [20] 或非正式价值转移系统 (IVTS) [21]。 

 

因此，Unitas 整合了多种设计，以实现可靠地访问实际的 USD/EMC 每日市场汇率 (见 10  

USD_EMC 价格挂钩)。 

 

Unitas 面临的独特挂钩挑战与以下协议有着显著的差异:  

a) MakerDAO，使用 ETH 作为其主要抵押品之一，并利用主要交易所提供的众多 ETH/USD 

在线订单簿来构建强大的价格预言机，以及 

b) Frax，在启动时使用 USDC 作为其主要储备，并通过 Chainlink [22] [23] 堆叠 ETH/USD 

和 ETH/FRAX 价格表来推测 FRAX/USD 的汇率，获得了类似的成效。 

 

Unitas 采用了新颖的设计来克服这些难题 (见 10  USD_EMC 价格挂钩)。 

 

4   货币兑换体验 

简单起见，本白皮书将使用印度 INR 来表示 EMC，使用 USDPEG 来表示与 USD 挂钩的稳定币 

(如 Dai、USDC、Frax、USDT)。 

 

进入 Unitas 生态系统，用户必须首先使用 1 USDPEG 铸造 1 USD1，其中，USD1 是通过一篮子 

外生 USDPEG 的超额储备的 Unitas 美元稳定币。 
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使用 1 单位的 USD1，用户可以铸造特定数量的 USD91 (比如 78)，其中 USD91 是 Unitas 与 INR 

挂钩的稳定币，由 USD1 超额储备。铸造的数量取决于铸造时的 R(USD91) 汇率；该汇率是本协

议不断维持的 R(USD_EMC) 汇率之一。铸造后本协议将烧毁这1单位的 USD1。 

 

与 MakerDAO [2] 不同的是，Unitas 稳定币铸造者 (minter) 不需要提供超额储备，而是由保险人

(insurer) 提供。为了通过用户的铸造请求，本协议必须有足够的外生超额储备 (由保险人提供)。 

 

Unitas 协议的价格稳定机制帮助维持 USD91 与 INR 的挂钩 (见 10  USD_EMC 价格挂钩)，用户

可以使用 USD91 开展业务或者进行加密货币交易。当用户想将 USD91 兑换回 USDPEG 时，可

以访问本协议，基于 R(USD91) 将 USD91 兑换成 USD1，然后按照 1:1 的汇率将 USD1 兑换为 

USDPEG。每次兑换，本协议都会同时进行铸造 (如 USD91) 和烧毁 (如 USD1)。 

 

本协议允许 EMC 稳定币 (如 USD91、USD55) 去中心化、无条件且无限制地兑换回 USDPEG (

如 Dai、USDC、USDT；见 7.2.1 无条件退出和有条件铸造)。用户体验类似于资产兑换而非贷

款。兑换过程不会产生债务头寸。 
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5   Unitas 货币市场参与者  

 

图 5: Unitas 货币市场参与者 

5.1 Unitas 稳定币用户 

Unitas 将服务于至少两种截然不同的用户。包括:  

1) 跨境公司和跨境用户，比如商品贸易商、进口商、制造商、货币服务企业 (MSB)、汇款运

营商 [24]、多层汇款网络 [25]、非银行金融公司 (NBFC；9000+ 在印度 [26] [27])、代理

银行网络 (CBN) [28]、非正式货币转移系统 (IMTS [20])、非正式价值转移系统 (IVTS) [21]

、专有支付网络 [29]、新兴银行 (neobank)、替代支付方式 (APM) [30] 和金融科技。有些

用户可能不精通加密货币，但他们足够了解稳定币，可以将其用于商业目的。 

 

这类公司和用户将兑换以下货币:  

资产 1 资产 2 兑换方式 

USD_EMCs 

(如 USD91) 

当地法币 

(如 INR) 

1. 当地中心化交易所 

2. 点对点线下交易 
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USD_EMCs 

(如 USD91) 
USD1 

1. 当地中心化交易所 

2. 点对点线下交易 

3. Unitas协议 (对象估计多为科

技通) 

USD1 
与 USD 挂钩的稳定币  

(如 DAI、USDC) 

1. 当地中心化交易所 

2. 点对点线下交易 

3. Unitas协议 (对象估计多为科

技通) 

表 1: 不同的兑换类型和方式 

由于许多这样的用户通常不太熟悉 DeFi，对他们来说访问中心化交易所 (CEX) 或场外交

易平台 (OTC) 提供的交易对更加容易。Unitas 协议为这些当地的中心化交易所和场外交易

平台提供流动性或对冲协议。 

由于现有 EMC 货币市场的运作方式，预期将存在显着量体的点对点或 OTC 模式的交易 

[20] [26] [27] (见图 5 )。 

 

2) 以  EMC 计价的加密货币投资者和交易员。他们持有  Unitas 稳定币，并在提供 

BTC/USD91 和 ETH/USD91 等交易对的去中心化交易所和中心化交易所上投资或交易加

密货币。 

5.2 中心化法币-加密货币交易所 (CEX) 和去中心化交易所 (DEX) 

中心化法币-加密货币交易所 (如提供 USD91/INR 交易对的交易所) 是 Unitas 生态系统重要的参与

者。Unitas 基金会将与提供 USD91/INR 等法币-加密货币订单簿的中心化交易所合作。这些订单

簿是协议价格挂钩机制群中的重要预言机 (例如，USD91 与 INR 的挂钩，见 10.2.1 直接模式) 

 

类似地，USDT/INR 和 USDT/INR 等 USDPEG/EMC 交易对也起到重要的预言机作用，帮助本协

议确定其 USD1 和各种 USD_EMC 之间的汇率 (见 10.2.2 推理模式)。 

 

Curve [31] [32]、Uniswap [33]、Sushiswap [34] 和 Balancer [35] [36] 等去中心化交易所，也是 

Unitas 生态系统重要的参与者。Unitas 基金会将与 CEX (法币-加密货币、加密货币-加密货币) 和 



 15 

DEX 合作，提供 USDPEG/USD91、wBTC/USD91、ETH/USD91 和 USDPEG/USD1 等交易对

。这些交易对有助于增加协议的流动性，也有助于通过提供重要的套利通道 (见图 14) 来稳定其挂

钩。 

 

由于  Unitas 稳定币的大部分应用将用于跨境业务，我们预计许多用户将通过  CEX 获取 

USD_EMC 流动性 (如 USDT/USD91)，而不是直接与协议互动。 

 

虽然对用户来说在 CEX 和 DEX 取得流动性和进行交易更为方便，但 (CEX 和 DEX 的) 做市商为

了调整和对冲他们的头寸，更经常使用 Unitas 协议进行交互。 

5.3 套利者与价格稳定 

套利者在协议的价格稳定机制中发挥着至关重要的作用 (如 USD91 与 INR 的挂钩)。(CEX 和 DEX 

上的) 交易对，如 USD91/INR、BTC/USD91、ETH/USD91 和 USDPEG/USD91，为 Unitas 生态

系统中的套利者提供了机会 (见图 14)。 

 

为了促进套利者群体的发展，Unitas 基金会将稳步开发和发展一套优秀的开源工具包，促进

Unitas 协议、CEX 和 DEX 之间的套利。 

5.4 Unitas 稳定币铸造者和烧毁者  

我们预计做市商 (无论是 CEX 或 DEX) 将成为主要的铸造者 (minter) 和烧毁者 (burner)。此外，

铸造者和烧毁者也包括 CeFi 和 DeFi 组织或任何能够与 Unitas 协议进行交互的个人。 

5.5 保险质押 

如果协议所支持的 EMCs (如 INR、BRL 等) 的稳定币的总价值对美元持续升值，本协议将在持续

铸造和烧毁的操作之间产生损失。为了对这种不太可能发生的情况预作准备，本协议必须吸引保

险提供者 (IP) 来供应其超额储备。Unitas 协议通过将利润分配给 IP 来奖励他们 (见 8.5 4REX 锁

定与 ve4REX  以及 9  创收、到期、分配与核算)。 
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如果超额储备金率低于某个阀值，本协议将暂停铸造新的 USD_EMC 并鼓励质押 (见 7.2.1 无条

件退出和有条件铸造)。 

5.6 以美元计价的储备与 Unitas 多重储备 

Unitas 基金会将致力于吸引区块链行业以及跨境商品交易等传统行业的用户 (见 5.1 Unitas 稳定

币用户)。虽然许多参与者不熟悉加密货币，但他们将是新兴市场外汇交易和对冲的行家。 

 

Unitas V1 将仅支持 USDPEG 作为其储备资产，原因如下: 

a) 更容易将各种 USD_EMC 与非常稳定的 USDPEG 挂钩， 

b) 如果本协议使用非常稳定的 USDPEG 作为外生超额储备，更容易获得信心，且 

c) 这降低了不是资深 DeFi 用户的参与者 (比如跨境业务用户) 的进入门槛。 

 

随着 Unitas 基金会生态系统的不断增长，我们计划将协议扩展到 Unitas V2，它将支持一篮子包

括 USDPEG 以外的多重货币储备。 

 

6   基本参数 

我们将以 USD91 为例；USD91 是与 INR 挂钩的 Unitas 稳定币。 

6.1 汇率 

USD1 与 USD_EMC (如 USD91、USD55) 之间的汇率，本协议按照 R(USD91)、R(USD55) 等

不断变化的汇率执行。 

6.2 治理代币与铸币税 

按照 Robert Sams 的铸币税份额  [37] 模型，USD1 和 USD-EMC 满足本协议的交易需求，而其

治理代币 4REX 满足其投机需求。本协议接受 IP 提供的保险质押并创建抵押债务头寸 (CDP) (见 

8.1 保险质押与赎回) 时，为 IP 铸造 4REX 代币。当 IP 将 4REX 代币交回本协议时，本协议将

烧毁这些 4REX 代币， 从而让 IP 赎回他们质押的本金并结清其 CDP。 
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4REX 持有者可以锁定他们的 4REX，获得 ve4REX，这样一来，他们可以 a) 赚取收益 b) 参与 

Unitas 协议的投票。Ve4REX 收益来自本协议的利润 (见 8.5 4REX 锁定与 ve4REX  以及 9.1收

入来源)。 

 

 

图 6: Unitas 的代币模型区分了交易、投机、治理和收益需求。  

6.3 储备与抵押 

本协议有两个互相独立的持有 USDPEG 的抵押和储备金库: Rminters 与 Cinsurers。 

 

Rminters – 铸造者铸造 USD1 时提供的 USDPEG。 

Cinsurers – IP 质押的 USDPEG。 

 

我们将总储备的 USDPEG 定义为 Rtotal = Rminters + Cinsurers。 

 

 

图 7: Rtotal = Rminters + Cinsurers 

使用Rtotal，本协议的目标是实现整体的 (包括本协议所有的稳定币，如 USD1、USD91、USD55

、USD52 等) 最低超额储备金率 OCmin，通过其投票机制将该数值设置在 1.3 到 2.5 之间。 

 

与此同时，本协议的另一个目标是实现 (所有交易对) 最高超额储备金率 OCmax，通过协议的投票

机制进行配置 (见 7.1 储备追踪和储备运作 以及 8.2 铸造 4REX 代币)。OCmax 必须大于 OCmin。 
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6.4 盈余储备 

本协议的收入来自以 USD1 计价的手续费，并将其分配给 4REX 持有者 (更准确地说，ve4REX 

持有者；见 8.5 4REX 锁定与 ve4REX )。在分配收益之前，本协议将收益保存在盈余储备 Sprotocol 

中。 

6.5 协议控制的流动性和协议拥有的流动性 

由于 IP 无法在到期前赎回他们质押在 Cinsurers 的资产，本协议通过支付铸币税分红向 IP 提供者“

借用”保险资金。质押的抵押品变成协议控制的流动性 (PCL) [38]，协议将使用其 a) 为 Rtotal 提供

保险 b) 通过外部收益渠道产生收益。 

 

本协议使用其获得的手续费支付流动性租金，而非使用其治理代币。由于本协议的收入来自手续

费和收益，它将使用大部分利润来奖励 IP (即支付租金)。本协议烧毁剩余的储备以减少其负债 (

见 9.3 储备增长烧毁 (RGB))。 

 

这个降低负债的过程提高了协议的准备金率，并积累了协议拥有的流动性 (POL) [39]。 

 

7   铸造、烧毁和储备 Unitas 稳定币 

在初始阶段，Unitas 将只支持一种 USDPEG，下文称之为 USDPEGA。 

 

进入 Unitas 生态系统，用户必须首先使用 USDPEGA 铸造 USD1，其中，USD1 是通过一篮子外

生 USDPEGA 的超额储备的 Unitas USD 稳定币。 

 

用户持有 USD1 之后，他们可以 a) 将 USD1 兑换为 USD_EMC (如 USD91) 或 b) 将 USD1 兑换

回 USDPEGA。用户持有 USD_EMC (如 USD91) 之后，他们随时可以将其兑换回 USD1 然后接

着兑换回 USDPEGA。 

 

每次兑换将触发铸造和烧毁两种相关资产的操作  (除了  USD1/USDPEGA 的兑换，其中的 

USDPEGA 锁定在储备金池时，本协议仅铸造或烧毁 USD1) 的操作。每次兑换，本协议都收取以 

USD1 计价的手续费。 
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7.1 储备追踪和储备运作 

本协议通过以下数值来追踪铸造的稳定币总量: 

a) Mtotal(USD91) – 流通在外的 USD91 总量， 

b) Mtotal(USD55) – 流通在外的 USD55 总量， 

c) Mtotal(USD52) – 流通在外的 USD52 总量， 

d) Mtotal(USD1) – 流通在外的 USD1 总量 (包括由本协议持有的 USD1 收入), 

e) 以此类推。 

 

本协议的总负债 (以 USDPEGA 计价) 为: 

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

+ Mtotal(USD1)  

 

只有当本协议有足够的外生超额储备时，才允许铸造 Unitas 稳定币。因此，为了理解本协议的储

备金率，我们进行如下定义: 

a) 储备率 Dminters = Rminters / Ltotal
 ，且 

b) 储备率 Dtotal = Rtotal / Ltotal 。 

 

本协议的最佳场景是 Dminters > 1，意味着本协议的储备完备，且这些储备仅来自铸造者: Rminters。 

 

图 8: 储备金率、OCmin、OCmax 

本协议的最小可行场景是 Dtotal > 1，意味着本协议的储备完备，且全部来自Rtotal 。Dtotal <= 1 将是

协议最糟糕的情况，将立即触发全体清算进程。如果触发全球清算，保险提供人将失去大部分质
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押的资金，而 Unitas 稳定币持有者则按照 R(USD_EMC) 收到等值的 USD1 作为补偿。随后，他

们可以将 USD1 兑换为 USDPEGA 

7.1.1 (促进) 稳定性的烧毁 

如果 Dtotal  < OCmin，意味着本协议还没有达到最低的超额储备金率。这种情况下，本协议将执行 

(促进) 稳定性的烧毁的操作：将烧毁来自 Sprotocol 的 USD1 (这将增加 Dtotal 的总量)，直至 Dtotal  >= 

OCmin (我们将在 7.4 储备损失与增长 以及 9.2 收入到期 对此展开详细说明)。本协议也将接受来

自保险提供人的质押，我们将在 8.1 保险质押与赎回 对此展开说明。 

 

假设本协议的保险质押为质押者带来了不错的收入并且不断地吸引质押者参与本协议的保险质押

。在此情况下，Dtotal 理论上接近于OCmax，后者是本协议的储备金上限 (见图 8 以及 8.2 铸造 

4REX )。 

7.2 铸造 Unitas USD_EMC 稳定币 

用户首先使用 USDPEGA 铸造 USD1；本协议将 USDPEGA 转入 Rminters 然后立即铸造 USD1。本

协议收取 Feemint-usd1-with-usdpega 手续费 (以 USD1 计价)。该手续费可通过投票设置。 

 

然后，铸造者提交 X 数量的 USD1 给本协议，换取 X*R(USD91) 数量的 USD91；本协议烧毁 

USD1 并立即铸造 USD91。 

 

本协议收取 Feemint-usd91-with-usd1 * X 手续费 (以 USD1 计价)。该手续费可通过投票设置。 

7.2.1 无条件退出和有条件铸造 

 “上山是一种选择，下山却是必须。”——Ed Viesturs, 美国登山者，丈夫和父亲。 

 

本协议允许无限制和无条件地从 EMC 退出到 USDPEGA——换言之，可以从 USD_EMC 转换为 

USD1 然后从 USD1 转换为 USDPEGA。 

 

但是，只有当 Dtotal > OCmin，本协议才会执行以下操作:  

a) 使用 USDPEGA (例如，将 USDPEGA 转换为 USD1) 铸造 USD1，或者 
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b) 使用 USD1 铸造 USD_EMC (例如，将 USD1 转换为 USD_EMC)。 

USDPEGA  USD1 无条件 

USD1  USD_EMC 无条件 

USDPEGA ➔ USD1 只有当 Dtotal  > OCmin 时  

USD1 ➔ USD_EMC 只有当 Dtotal  > OCmin 时 

表 2: 每种兑换的前提条件 

 

图 9: 无条件兑换 vs. 有条件兑换 

如果 Dtotal <= OCmin，本协议将暂停铸造新的 USD_EMC (从 USD1 转换为 USD_EMC) 直到 Dtotal 

> OCmin (见图 10)；它通过以下二种机制来增加 Dtotal: 

1) 烧毁所有的以 USD1 计价的收入 (见 7.1.1 (促进) 稳定性的烧毁)，以及 

2) 鼓励质押 (见 8.1 保险质押与赎回)。 

 

图 10: USD1 与 USD_EMC 铸造限制 
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或者，铸造者也可以作为保险人，提交保险质押请求并同时附上 USD_EMC 铸造请求。这允许保

险人自行提供所需的保险资金，并保证铸造请求被接受。 

 

即使 Dtotal > OCmin 且允许铸造新的 EMC_USD，本协议也会烧毁一定比例以 USD1 计价的收入来

进一步增加 Dtotal (见 7.4 储备损失与增长 以及 9.3 储备增长烧毁 (RGB))。 

7.3 烧毁 Unitas USD_EMC 稳定币 

7.3.1 USD_EMC 兑 USD1 

在烧毁 USD_EMC 稳定币的过程中，铸造者提交 Y  数量的 Unitas USD_EMC 稳定币 (如 USD91) 

给本协议，换取 Y / R(USD_EMC) 数量的 USD1；然后本协议立即烧毁 USD_EMC 并铸造 USD1

。 

 

本协议收取 Feeburn-usd91-for-usd1 * (Y / R(USD91)) 手续费 (以 USD1 计价)。Feeburn-usd91-for-usd1 可通过

投票设置。 

7.3.2 USD1 兑 USDPEGA 

USD1 可以轻松转换成任何由本协议支持的 USD_EMC，因此用户可以自行决定保留铸造的 

USD1。如果用户想要退出 Unitas 生态系统，本协议允许无限制且无条件地从 USD1 兑换成 

USDPEGA。 

 

在 USD1 兑换成 USDPEGA 的过程中，本协议将 USDPEGA 从 Rminters 转移给用户并立即烧毁相

应的 USD1。如果储存在 Rminters 的 USDPEGA 不足以支持该兑换，本协议将使用来自 Cinsurers 的

USDPEGA。 

 

本协议收取 Feeburn-usd1-for-usgpega 手续费 (以 USD1 计价)。该手续费可通过投票设置。 
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7.4 储备损失与增长 

若 EMC 对美元的稳步升值，USD1/USD_EMC 之间的持续兑换可能会导致储备损失。最终会反

映在 Dtotal  持续减少。相反，由于 Unitas 基金会将有意且有选择性地只支持稳定贬值的 EMC (对

美元) [8]， Dtotal 应随着时间的推移自然增加。 

 

本协议整合了以下机制来积累储备并增加 Dtotal: 

 

a) 只支持贬值的 EMC (对 USD)， 

b) 在 Dtotal 暂时性减少期间烧毁收入 (以 USD1 计价) (见 7.1.1 (促进) 稳定性的烧毁 以及 9.2 

收入到期)，以及 

c) 定期烧毁一定比例的收入 (以 USD1 计价，见 9.3 储备增长烧毁 (RGB))。 

 

最终，Dtotal 将稳步增长，并且本协议在较长时间内暂停 (且无需) 保险质押。由于质押是铸造  

4REX 的唯一手段，暂停质押会停止铸造新的 4REX 代币 (见 8.2 铸造 4REX  以及图 12)。 

 

8   保险质押与 4REX 铸造 

8.1 保险质押与赎回 

本协议吸引 IP 来质押 USDPEGA。IP 使用本协议质押他们的 USDPEGA，用于 a) 产生收益，以

及 b) 铸造 4REX 代币。 

 

由于每次质押在到期后都可以赎回，健康的 Unitas 生态系统应该将赚取收益作为吸引大部分 IP 

的首要因素。 

 

对于 IP 而言，每次质押都会产生:   

a) 抵押债务头寸 (CDP) [2]，IP 可以将其用于赎回质押的本金 (但只能在到期之后赎回)，以

及 

b) 一定数量的 4REX 代币，IP 可以将其锁在本协议中，换取可以产生收益的 ve4REX 代币 (

见 8.5 4REX 锁定与 ve4REX ) 
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图 11: 保险质押与赎回 

每个 CDP 标明了:  

a) 质押的本金金额 

b) 铸造 4REX 代币的数量，以及 

c) 到期日期和时间。 

 

结清 CDP 并赎回其质押的本金需要:  

a) 在 CDP 到期后提交结算请求，以及 

b) 交出与 CDP 一起铸造的 4REX 代币；本协议烧毁这些 4REX 代币。 

 

CDP 到期后，其所有者可以选择继续持有 CDP；在 CDP 到期之后将其结清并非强制。 

 

作为质押的报酬，收到的 4REX 代币允许 IPs 进行以下： 

1) 锁定 4REX 代币以换取 ve4REX 来取得收益 

2) 交易 4REX 代币，对于协议的交易需求与 4REX 代币价格进行投机 [39]  

3) 通过抛售 4REX 代币，在 CDP 到期前取得流动性 （见 8.3 保险质押期间获取流动性） 

4) 参与协议的投票 （见 6.2 治理代币与铸币税） 
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8.1.1 结清通道 

若协议能健康顺畅地运作且 IP 质押需求大，Dtotal 会维持在 OCmax 的水准上下。若 Dtotal 低于 

OCmax 甚至进一步低于 OCmin 时，协议会暂时中止 CDP 结清以确保协议有足够的超额储备。当 

USD1 有强烈且持续的铸造需求时，且铸造快于 IP 所供应的质押，就会发生此情况。 

 

协议的交换汇兑功能（比如 USD1/USDT 与 USD91/USD1 的交换汇兑）在 CDP 的暂时中止结清

期间仍会正常运作。对于拥有到期的 CDP 的 IP 们，若他们对结清有需求，他们可利用 4REX 代

币的流动性（见 8.3 保险质押期间获取流动性）。 

 

当 Dtotal 增加而超过 OCmax 时，CDP 的结清会再度开放。 

8.2 铸造 4REX 代币 

保险质押是铸造 4REX 代币的唯一方式；每次质押都会创造 CDP 并铸造一定数量的 4REX 代币

。想要赎回 CDP 的本金，最初发放数量的 4REX 代币必须全部交给协议然后烧毁。本协议只有

在 Dtotal < OCmax (见图 12) 时才允许质押。或其相反，当本协议达到其储备上限时，它将中止 a) 

USDPEGA 质押，以及 b) 4REX 铸造。 

 

图 12: 储备上限和质押中止 

8.3 保险质押期间获取流动性 

在 CDP 到期之前，CDP 所有者可以: 

a) 锁定铸造的 4REX 以换取 ve4REX 并赚取收益 (以 USD1 计价)，或者 
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b) 在二级市场出售 4REX 换取 USDPEGA 从而获得流动性。 

 

在 (b) 的情况下，CDP 持有者不会获得任何收益。如果他们想要结清其 CDP 并赎回质押的 

USDPEGA，必须回购等量的 4REX。 

8.4 保险质押拍卖 

IP 通过一个封闭式的逆向拍卖流程来质押 USDPEGA，创造他们的 CDP，并铸造 4REX。惟独当 

Dtotal < OCmax  时，本协议才会运行质押拍卖。Dtotal >= OCmax  是一个不开放质押竞价的理想状态

。以下情况将致使 Dtotal 的下降: 

a) EMC 对 USD 升值，或者 

b) 用户提交使用 USDPEGA 铸造 USD1 的新请求。 

 

每次竞拍都会涉及以下属性:  

a) Bprincipal : 竞拍者所质押的本金金额 (以 USDPEGA 计价)， 

b) Bmaturity : 到期期限——竞拍者质押本金多久，以及 

c) Bprice : 4REX 价格——竞拍者期望本协议铸造多少代币来换取  1 USDPEGA (或者  1 

USDPEGA 价值多少 4REX，本协议必须支付多少 4REX 给竞拍者)。 

8.4.1 按到期日划分的拍卖市场 (MBAM) 

本协议提供多个按到期日划分的拍卖市场 (MBAM) 给投标人提交出价。每个 MBAM 规定不同的

到期期限—— MBAM1460 (1460 天或约 4 年)、MBAM1095 (约 3 年)、MBAM730 (约 2 年)、MBAM365 

和 MBAM30。 

 

投标人必须首先选择他们想要提交出价的 MBAM。在启动拍卖时，本协议根据 MBAM 的到期期

限对其进行优先级排序，期限较长的 MBAM 优先级更高。 

 

如果某个 MBAM 没有任何出价，则视为空闲。本协议确定最高优先级的、非空闲的 MBAM 启动

下一次拍卖。 
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8.4.2 逆向首价密封投标竞价 (R-FPSBA) 

本协议确定要启动的 MBAM 之后，就会对选定的 MBAM 内所有未完成竞拍执行逆向首价密封投

标竞价 (R-FPSBA)。  

 

IP 可以很方便地将投标视为 IP 质押其 USDPEGA 给本协议以换取 4REX。IP 可以锁定这些  

4REX 来换取可以获得收益的 ve4REX。基于此原理，Bprice 表示投标人希望本协议为每 1 枚质押

的 USDPEGA 支付多少 4REX。本协议规定 Bprice 的最高价格为 1 (即 1 4REX = 1 USDPEGA)，而

出价最低的投标将胜出。例如，假设有两个出价: 1 USDPEGA 换 1 4REX，0.9 4REX 换1 

USDPEGA，则后者胜出。 

 

在多个价格最低的投标中，只要 Dtotal < OCmax，协议优先考虑资历 (较早提交的投标)，并接受尽

可能多的投标。 

8.5 4REX 锁定与 ve4REX 生成 

4REX 只能通过质押 USDPEGA 来铸造，且可以被锁定，从而生成 vote-escrowed [40] [41] [42] 

[43] 4REX (即 ve4REX)。ve4REX 可以产生收益，也可以用于投票，但 4REX 不具备这两种功能 

(见图 6)。 

 

锁定  4REX 是获取  ve4REX 的唯一方式，后者并非标准的  ERC20 代币，无法转账。虽然 

ve4REX 的灵感来自 Curve [40]、Yearn [41] 和 Cronje [42] 早期的投票托管代币，但它有着不同

的设计。 

8.5.1 时间激励锁定 

本协议支持并鼓励更长的锁定期。每锁定 1枚 4REX 30天，本协议生成 0.25 枚 ve4REX；每锁定

1 枚 4REX 更长时间，本协议就会生成 0.25 枚以上的 ve4REX。表 3 定义了不同的生成数量。 

 

锁定期 
锁定的 

4REX 

生成的 

ve4REX 

30 天 1 0.25 
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365 天 (1 年) 1 1 

730 天 (2 年) 1 1.05 

1095 天 (3 年) 1 1.16 

1460 天 (4 年) 1 1.3 

表 3: 不同锁定期生成的 ve4REX  

8.6 4REX 价格支撑 

4REX 的价格支撑来自:   

a) 从 CDP 赎回 USDPEGA 需要 4REX，1 4REX 可以赎回至少 1 USDPEGA， 

b) 可以锁定 4REX 换取 ve4REX，从而获得利润分配 (收益)，以及  

c) ve4REX 可以用于参与本协议的投票。  

 

(a) 点是因为 R-FPSBA 中每枚质押的 USDPEGA 有1个4REX的价格上限。这意味着每质押一枚 

USDPEGA，本协议铸造 1 枚或更少的 4REX。因此，给定任意 CDP，1 4REX 总是可以兑换 1 枚

或更多的 USDPEGA。 

 

如果本协议产生足够多的收入，4REX 最终可能会通缩 (见 9.3.1 4REX 通缩)。 

 

9   创收、到期、分配与核算 

9.1 收入来源 

本协议有三种收入来源: 

a) 交易手续费 (以 USD1 计价)——来自两种不同资产的兑换，比如 USD1/USDPEGA 或 

USD_EMC/USD1。举例来说，这些手续费包括: 

1) 铸币费，如 Feemint-usd1-with-usdpega 和 Feemint-usdxxx-with-usd1 (见7.2 铸造 Unitas 

USD_EMC 稳定币)，以及 
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2) 烧毁费，如 Feemint-usd1-with-usdpega (见 7.3.1 USD_EMC 兑 USD1) 和 Feeburn-usd1-for-usdpega (见 

7.3.2 USD1 兑 USDPEGA)。 

b) 通过质押一部分的 USDPEGA 储备 Rtotal 到外部收益平台 (如 Compound [44]、Aave [45] 

[46]) 或流动性池 (如 Curve [32]、Uniswap [33])。本协议以 USD1 计价存储这些收益；如

果外部收益协议产生  USDPEGA 收入，Unitas 会在存储它们之前使用自己的机制将 

USDPEGA 兑换为 USD1。 

c) EMC 贬值 (对 USD) [8]，这将增加 Dtotal 并最终引起 4REX 的通缩 (见9.3.1 4REX 通缩)。 

9.2 收入到期 

 

图 13: 创收、到期与分配 
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本协议将其收益存储在 7 组盈余缓冲数组 Sprotocol [i] 中，之后再将收益分配给 ve4REX 持有者。每

个数组 (如 Sprotocol [0] 到 Sprotocol [6]) 用于存储一天的收入，到期期限为 7 天。 

 

如果 7 天过去且 Dtotal 持续超过 OCmin，则 Sprotocol [x] 到期。在 Sprotocol [x] 到期之前，如果 Dtotal 在

任何时候低于 OCmin (Dtotal <=OCmin)，那么，为了增加 Dtotal，它所有的 USD1 将被烧毁。我们在

上文 7.1.1 (促进) 稳定性的烧毁 以及 7.4 储备损失与增长 中介绍了这个烧毁机制。 

9.3 储备增长烧毁 (RGB) 

Sprotocol [x] 到期之后，本协议立即:  

a) 烧毁其 USD1 的 Surplusrgb 部分 (详见下文)，以及 

b) 将剩下的 USD1 根据 ve4REX 的持有数量分配给所有 ve4REX 持有者。 

 

本协议烧毁其一定百分比 (Surplusrgb) 的到期收益来增加储备金率 Dtotal 以及协议拥有的流动性 [39]

，从而增强协议的稳定性 (见 6.5 协议控制的流动性和协议拥有的流动性)。我们将此机制称为储

备增长烧毁 (RGB)。 

 

Surplusrgb 可以通过投票设置。 

9.3.1 4REX 通缩 

如果以下情况同时发生，4REX 可能会通缩: 

1) 即使 EMC_USD 仍在继续铸造，RGB 一直让 Dtotal 高于 OCmax (见图 12)，禁止继续铸造 

4REX，以及 

2) IP 烧毁 4REX 以关闭结清 CDP 并赎回本金。  

9.4 汇率波动的损益核算 

如同我们在 9.1 收入来源 所摘要的，协议的收入来源有三，其中的来源 (c) 也就是 EMC 的汇率变

化，会为协议带来利润与损失。因此，本协议针对此类收入进行损益核算，为所有利益相关者和

市场参与者提供透明度。损益分析为本协议的健康和可持续发展提供了有价值的见解。 
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本协议有两种类型的债务: 流通在外的 USD1 和 USD_EMC。因为 USD1 与 USDPEGA 1:1 兑换

，本协议重点关注 USD_EMC 债务的损益核算，后者直接受 EMC 对 USD 波动的影响。尽管本

协议使用 Dtotal 追踪其总储备金率，但追踪在持续的 USD_EMC/USD1 兑换中的损益也同样重要

。 

9.4.1 登记递延收入和递延成本 

本协议使用权责发生制会计模型追踪其损益。当用户将 d USD1 转换为 c USD_EMC (例如，铸造

USD_EMC) 时，本协议同时 a) 将 d USD1 登记为新的递延收入，以及  b) 将 d USD1 登记为新的

递延成本，其值等同于 c USD_EMC/R(USD_EMC) 并随时间变化。 

 

本协议同时也追踪流通在外的 USD_EMC 总量 (例如，总铸造的数量减去总烧毁的数量)。总递延

成本将随着 R(USD_EMC) 的波动而变化。 

9.4.2 确认收入和成本 

当用户将 c’ USD_EMC 转换为 d’ USD1 时，本协议同时: 

a) 以 USD1 为单位计算和确认赚取的收入， 

b) 确认 d’ USD1 为已实现成本。 

9.4.3 每个 USD_EMC/USD1 交易对的损益 

由于本协议将支持多种 EMC，我们用 USD_EMCi 表示协议支持的第 i 种 EMC (例如，USD91、

USD55、USD52 等)。我们用 Rt(USD_EMCi) 表示 t 时刻本协议的 R(USD_EMCi) 汇率。 

 

我们定义: 

1. USD_EMCi 在 t 时刻计算的总递延成本: 

𝐷𝐶𝑖(𝑡) = 𝑡 时刻以 𝑈𝑆𝐷1 计价的流通在外的  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  的总价值  

= 𝑀𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙,𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) ÷ 𝑅𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) 

2. USD_EMCi 在 [s,t] 时间段内确认的总实现成本:   

𝑅𝐶𝑖(𝑠, 𝑡) = ∑ 𝑢 时刻烧毁的  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  的数量 ÷ 𝑅𝑢(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) 

𝑠≤𝑢≤𝑡

 

= 在 [𝑠, 𝑡] 期间通过烧毁  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  累计赎回的 𝑈𝑆𝐷1 数量 
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3. 该 USD_EMCi 在 t 时刻的总递延收入 (铸造后): 

𝐷𝑅𝑖(𝑡) = 为铸造  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  累计向本协议提交的 𝑈𝑆𝐷1 数量 − ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

, 

𝐸𝑅𝑖(𝑢) 定义见下文。  

4.  USD_EMCi 在 t 时刻产生的实现收入: 

𝐸𝑅𝑖(𝑡) =
𝑡 时刻烧毁的  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  数量

𝑡 时刻流通在外的 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  总量 (烧毁前)
∗ 𝐷𝑅𝑖(𝑡−), 

其中，𝐷𝑅𝑖(𝑡−) 是在 t 时刻 USD_EMCi 刚刚烧毁前的总递延收入。 

 

尽管看起来我们在循环引用中定义了两种收入类型，但我们强调的是，在 USD_EMCi 第一次烧毁

发生之前，累计实现收入将为零。若我们定义 𝑡0 是 USD_EMCi 第一次销毁的时间点，这表明我

们可通过先取得 𝐷𝑅𝑖(𝑡0−) 再算得 𝐸𝑅𝑖(𝑡0) 并搭配以下初始条件来得出这两种类型的收入（以迭代

的方式）: 

∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)𝑢<𝑡0
=0 

 

基于这些定义， 

5. 本协议持有的作为 USD_EMCi 储备金的 USD1 数量为:  

𝐷𝑅𝑖(𝑡) + ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

− 𝑅𝐶𝑖(0, 𝑡),  

也就是说，它等于两种收入类型的和减去已实现成本。 

 

使用这些定义，本协议可以很容易地计算出每种 USD_EMCi 的损益。 

 

10   USD_EMC 价格挂钩 

本协议最重要的目标是将 USD_EMC 与 EMC 尽可能紧密地挂钩 (接近 1:1)。换言之，当两个用

户兑换他们的 USD_EMC 和 EMC 时，两者的汇率非常接近于1。 

10.1 挂钩方法 

将  USD_EMC 与  EMC 挂钩的关键因素是本协议的  R(USD_EMC) 汇率。本协议在执行 

USD_EMC 与 USD1 兑换时遵守该汇率。本协议应用以下的挂钩方法: 
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Peg-Stage1)  收集当前 (实时) 的 USD_EMC:EMC 汇率 RP(EMC, Time)。 

 

Peg-Stage2)  根据 RP(EMC, Time) 来调整 R(USD_EMC)。如果 USD_EMC 的交易价格低于 

EMC，我们降低 R(USD_EMC) 以鼓励烧毁 USD_EMC (换言之，将 USD_EMC 

兑换为 USD1)，从而减少其供应。反之，我们提高 R(USD_EMC) 以鼓励铸造 

USD_EMC，从而增加其供应。 

 

本协议将通过合适的信息流 (如 Chainlink) 来公布这些调整。 

 

Peg-Stage3)  允许通过多个通道进行套利。等待一段时间后，循环回到 Peg-Stage1。 

 

以下是在 Peg-Stage2 期间套利者可以利用的一些套利通道: 

 

图 14: 部分套利通道 
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10.2 不同且独立的挂钩模式 

三种最常见的用户兑换方式是: 

a) 点对点线下交易， 

b) OTC 模式的线下交易，以及  

c) 在中心化交易所交易 USD_EMC/EMC (如USD91/INR) 等交易对 

 

我们注意到，虽然本协议可以通过预言机直接查看 (c) 中的汇率，但它无法同样预见 (a) 或 (b) 中

的汇率。 

 

本协议应用三种独立的挂钩模式: a) 直接模式，b) 推理模式，c) 估算模式。 

10.2.1 直接模式 

直接模式直接 (通过预言机) 收集公开订单簿中的 USD_EMC/EMC 汇率。这仅适用于提供公开的 

USD_EMC/EMC 订单簿的支持法币的中心化交易所。Unitas 基金会将启动合作伙伴关系和流动

性计划，以鼓励和促进支持法币的中心化交易所提供 USD_EMC/EMC 订单簿。 

10.2.2 推理模式 

如果本协议无法直接查看 USD_EMC/EMC 的汇率，Unitas 基金会可以决定使用推理模式，通过

堆叠两个公开的订单簿来推断汇率。例如: 

 

a) ETH/EMC (如 ETH/INR) 和 ETH/USD_EMC (如 ETH/USD91) 

b) USDPEGA/EMC (如 USDT/INR) 和 USDPEGA/USD_EMC (USDT/USD91) 

10.2.3 估算模式 

如果直接模式和推理模式都不可用，本协议将降级为估算模式:  

a) 与直接模式和推理模式不同，该模式不直接查看 USD_EMC 与 EMC 之间的汇率，而是 

b) 尝试估算恰当的 R(EMC)，(并设置恰当的 R(USD_EMC) )。 

 

估算模式使用以下公式: 

R(EMC) = OUSD(EMC) * B(EMC)，其中: 
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OUSD(EMC) :  正式或非正式的 USD/EMC 汇率预言机，例如: 

a) Chainlink 的 INR/USD 价格信息流 [47]，以及 

b) CoinDCX 公开的 USDC/INR 订单簿 [48]  

B(EMC) :  应用于 OUSD(EMC) 的偏差修正系数 

 

B(EMC) 对于主要流动性提供者提供的汇率有错位的 OUSD(EMC) 是必要的 (见 3.4.2 新兴市场外汇

汇率的不可及性 和 5.1 Unitas 稳定币用户)。例如，在撰写本白皮书时:  

a) Chainlink 的 INR/USD 价格信息流 [47]，是基于印度储备银行 (RBI) 提供的实时数据，当

时 USD/INR 为 1:76.52，而 

b) CoinDCX 公开的 USDC/INR 订单簿 [48] 为 1:80.89，相对于 RBI 提供的 USD/INR 汇率，

在这里用 USDC 购买 INR 有 5.71% 的溢价。 

这种溢价是新兴市场的常态，因为在这些市场，央行提供的美元流动性非常有限，人们不得不依

赖于非正式货币转移系统 (IMTS) [20] 或非正式价值转移系统 (IVTS) [21]。 

 

作为前述例子的总结，如果本协议想要将 OUSD(INR) 设置到 Chainlink 的 INR/USD 信息流，则应

该将 B(EMC) 设置在 1.0437 左右。 

10.3 调整 R(USD_EMC) (Peg-Stage2) 

在直接模式与推理模式中，本协议每隔 R_ADJ(EMC) 小时以 R_INC(EMC) 为增量调整一次 

R(USD_EMC) 。 

 

直接模式与推理模式可以实现高度的自治，估算模式则需要频繁的人工调整，需要 Unitas 参与者

频繁投票来调整 B(EMC)。本协议的目标是实现直接模式或至少是推理模式；然而，在协议的早

期阶段，它可能需要使用估算模式。 

10.4 培养套利通道 (Peg-Stage3) 

因为套利效率对本协议的 USD_EMC 挂钩至关重要，Unitas 基金会必须帮助培养多种套利通道 (

见图 14)。 
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10.4.1 直接交易对 

Unitas 基金会旨在与尽可能多的法币-加密货币交易所合作，并创建尽可能多的 USD_EMC/EMC 

交易对  (如 USD91/INR)。这些交易量很大的交易对将允许直接模式的预言机收集汇率并为 

USD_EMC/EMC 的挂钩提供支撑。 

10.4.2 USDPEG 交易对 

另一种至关重要的交易对类型是  USDPEG/USD_EMC，如 USDT/USD91、USDC/USD91 和 

DAI/USD91。因为只有法币-加密货币中心化交易所可以提供这些交易对，创建 USD91/INR 交易

对可能会很耗时，而且容易受到政策不确定性的影响。相比之下，USDPEG/USD_EMC 这种交

易对明显更容易创建，特别是在去中心化交易所。 

 

10.4.3 高成交量交易对 

CEX 和 DEX 上的 (w)ETH/USD91 和 (w)BTC/USD91 等高成交量的交易对也将有助于提供坚实

的套利通道。USDPEG 和高成交量的交易对都将允许推理模式的预言机进行数据收集。 

 

11   Unitas V2 

Unitas V2 的一个主要方向是多重储备策略。现今的“算法稳定币”有诸多争议，而且这个术语本身

的定义也在不断变化。我们没有使用“抵押型稳定币”或“算法稳定币”这两种对立的模型来对稳定币

进行分类，而是提供了一个新的视角来比较不同的设计。 

11.1 走向多重储备策略: 内生与外生储备 

稳定币的一个重要风险因素是法定货币、加密货币市场及其储备资产类型之间的连锁反应；它们

之间的联系越小，风险隔离越强。 

 

USDC、USDT 和 USDP 等中心化稳定币，以现金或现金等价物资产 (如短期国库券和商业银行

存款) 作为储备。这些资产 a) 是加密货币市场的外生资产，以及 b) 稳定币发行商的外生资产。 
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MakerDAO 启动时使用 ETH 作为其主要抵押品；尽管 ETH 是加密货币市场的内生资产，但它至

少对 MakerDAO 生态系统是外生的。MakerDAO 的持续发展使得 USDC 成为该协议占比一半以

上的抵押品。虽然这使 MakerDAO 更加中心化，但它也使 MakerDAO 有一半的抵押品 (USDC) 

既是 a) 加密货币市场的外生资产，又是 b) MakerDAO 生态系统的外生资产。 

 

Frax 启动时几乎完全使用 USDC 作为其储备，但也整合了可以通过算法来特意引入其原生代币 

FXS 作为储备的一部分的设计。FXS 既是 a) 加密货币市场的内生资产，也是 b) Frax 生态系统的

内生资产。在撰写本白皮书时，Frax 大约有 8% 的储备是 FXS。 

 

协议 抵押 / 储备 
属于本协议

的外生资产 

属于加密货

币市场的外

生资产 

风险隔离 

USDC、USDT 短期美国国债、商业银行存款 是 是 2/2 

Dai 

ETH、wBTC、其他加密货币、

流动性池 (40%) 
是 否 1/2 

USDC (58%) 是 是 1.8/2 

真实世界资产 (0.6%) 是 是 2/2 

Frax 

FXS (8%) 否 否 0/2 

直接持有之USDC (1%) 是 是 2/2 

通过自动市场操作（AMOs）间

接持有之USDC (91%) 
是 

是，但暴露

于外部收益

场所 

1.5/2 

图 15: 不同稳定币设计的“外生 vs.内生”视角 

Unitas 基金会将利用这一新视角来分析不同的 USDPEG 的风险。我们还将研究 ETH、中央银行

数位货币、代币化的短期国库券等储备类型，并制定多重储备策略，以进一步分散风险并稳定其

挂钩。 

 

有鉴于以内生资产进行储备（或者说「算法」）所带来的高度风险，Unitas 忠于且致力于不採用

内生资产（比如 4REX 代币）作为储备或担保品。 
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11.2 逐步去中心化 

与中心化的货币相比，去中心化的货币有诸多优势: 透明度、抗审查、包容性和公平性。稳定币行

业正在逐步实现去中心化。我们将这一进程分为三个不同的方面: 账本去中心化、运营去中心化和

决策去中心化。 

11.2.1 账本去中心化 

虽然 USD 存在于中心化账本上，但第一代 (中心化) 稳定币 (如 USDC、USDT、USDP) 存在于无

需许可制的去中心化账本。任何人都可以分析这些稳定币的铸造、烧毁和转移。任何人都可以创

建一个自我托管的钱包，持有和使用这些稳定币。从这个角度来看，USDC、USDT 和 USDP 被

称为“中心化稳定币”，其实低估了它们为去中心化的未来所做的贡献。 

 

事实上，“中心化稳定币”是最适合去中心化账本的产品市场之一。 

11.2.2 运营去中心化 

虽然其代币驻留在去中心化的账本上，但中心化稳定币的运营对外人来说通常仍然是不透明的黑

盒。市场参与者对它们在储备资金的操作上知之甚少——哪些银行持有他们的储备，它们持有哪

些商业票据，等等。每个人都被迫相信他们所选择的审计师发布的审计报告。 

 

与中心化稳定币相比，Dai 和 Frax 等 DeFi 稳定币通过智能合约实现了大部分运营操作，为市场

参与者提供了出色的透明度，并促进了 Dune 等协作组织的分析仪表工具的增长。任何人都可以

自由地分析 DeFi 稳定币的储备运营操作。 

 

由美国总统金融市场工作组 (PWG，由 FDIC 和 OCC 组建而成) 发布的《稳定币报告》 [49] 强调

了另一个重要的关注点——运营可用性和连续性。在市场动荡和流动性压力下，仅仅拥有足够的

储备是不够的。为了增强市场信心，稳定币发行商必须提供出色的流动性，而这取决于他们的运

营能力。 

 

相比之下，DeFi 稳定币本质上具有更好的运营连续性，因为它们大部分的运营操作都是在智能合

约中实现的，并且在不需要人工干预的情况下机械执行。 
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11.2.3 决策去中心化 

在 DAO 堆栈的每一个 layer 激增的 DAO 工具 [50] [51] [52] 有助于加速 DAO 和 SubDAO 在广泛

的去中心化组织中的实施。现今 MakerDAO 已经让我们看到稳定币组织的决策如何逐步走向去中

心化。在撰写本白皮书时，MakerDAO 是最去中心化的协议之一。虽然其他 DeFi 稳定币项目已

经完成了账本和运营的去中心化，但在撰写本白皮书时，他们的决策仍然是相对中心化的。 

 

为了发展一个公平和包容的货币系统，释放 DeFi 的全部潜力，Unitas 基金会的目标是对其账本

、运营和决策等所有方面逐步实现去中心化。我们欢迎各位志同道合的伙伴加入我们的普惠金融

之旅。 

 

12   加入我们 

稳定币是区块链最扎实的产品市场匹配之一，而 Unitas 协议对于加速新兴市场的金融普惠提供了

一个独特的机会。 

 

我们鼓励您： 

1) 对于稳定币或 Unitas 的问题，在 Telegram 上进行提问; 或  

2) 在我们的维基上取得更多关于稳定币和 Unitas 的信息; 或 

3) 追踪我们的推特 

 

Unitas 基金会积极寻求以下的合作者： 

• 对去中心化金融与稳定币有热情的朋友 

• 对改善新兴市场的普惠金融有热情的朋友 

• 跨境支付的专业人士与机构 

• （中心化或去中心化）的稳定币发行商 

• （中心化或去中心化）的交易所  

• （中心化金融或去中心化金融）的做市商 

• OTC 交易柜、转帐运营商（MTOs）、货币服务组织（MSOs）、流动性提供者 

• 数位钱包、支付服务供应商、信用卡发行商 

• 银行与电子货币机构（EMIs） 

https://resources.unitas.foundation/telegram
https://resources.unitas.foundation/telegram
https://resources.unitas.foundation/wiki
https://resources.unitas.foundation/twitter
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• 中央银行 

• （中心化或去中心化的）放贷商与借贷平台 

• 跨境贸易协会 

• 监管者与法律执行 

• 法遵与法律专业人士 

• 经济与结构性金融专家 

• 去中心化金融与智能合约开发者 

• 对採用稳定币有兴趣的游戏开发商 

 

让我们一起推动去中心化金融的基础建设，让新兴市场发挥他们的潜力！ 
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