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1   前言 

Unitas 是第一個針對多種新興市場貨幣（簡稱 EMC，範例包括印度盧比 INR）推出的單位穩定幣

協議。單位穩定幣用美元來表示 1 單位 EMC 的「價值」。Unitas 旨在解決使用 EMC 交易會面

對到或衍生的問題，讓新興國家的市場、企業和創業家可以自由發揮金融潛力。 

 

Unitas 源於我們各自在印度發展的經驗，發揚光大成今日的願景。 

 

Aditya 在印度的小鎮長大，畢業於印度理工學院孟買分校（IIT Bombay）。Winston 則於印度浦

那就讀高中和大學（浦那大學 Savitribai Phule Pune University），之後便在印度開展事業。

Wayne 在台灣和美國成長，但有於印度經商的豐富經驗，他成立新創公司阿碼科技（Armorize 

Technologies），應用靜態分析掃描程式碼中的漏洞，而印度正是該公司的主要市場之一 

 

我們都明白印度盧比這類 EMC 所面臨的挑戰，例如美元流動性不足、銀行缺乏效率且對外國人

不友善；部分銀行更以沒收客戶資金著稱；體制亦缺乏清楚的法規制度。 

 

2012 年研讀中本聰（Satoshi Nakamoto）的比特幣白皮書時，我們立即發現區塊鏈技術十分適合

用來解決 EMC 的銀行交易與跨境支付問題。 

 

而 USDT 在 2015 年與 Dai 在 2019 年獲得採納，也進一步啟發我們展開行動。新興市場迫切需

要一個去中心化金融的穩定幣協議，因此 Winston 從 2019 年起便著手設計 Unitas。 

 

Unitas 是去中心化的 EMC 單位穩定幣協議，旨在鑄造與單一 EMC 錨定的單位穩定幣，但同時擁

有超額的美元穩定幣（例如 USDC、Dai、USDT、BUSD、Frax 等）作為儲備支援。Unitas 協議

保證可不受限制、無條件地將其單位穩定幣「兌回」與美元錨定的穩定幣。如此一來，Unitas 便

能提升新興市場企業與創業家的金融自主性，幫助他們自由參與全球金融市場，創造公平競爭的

環境，進而促進外國投資、跨境支付、全球市場進入、去中心化金融參與等，讓眾多新興市場能

充分發揮潛力。 

 

「Unitas」是懷特（Harry White） [1] 在 1944 年於布列敦森林會議（Bretton Woods Conference

）上提出的全球貨幣代稱，該會議催生當今的國際貨幣基金組織（IMF）。懷特當時是代表美國
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的經濟學家。我們的計畫與他提出的「Unitas」構想有若干相似之處，因為我們的目標是建立去

中心化的「轉換貨幣」，讓持有者可以無條件將新興市場的穩定幣兌回錨定美元的穩定幣。 

 

若您也關心為新興市場營造普惠金融環境，我們誠摯邀請您加入我們，一起透過去中心化的區塊

鏈協議加速新興市場發展。 

 

2   概覽 

Unitas 旨在為多種新興市場貨幣（簡稱 EMC，範例包括印度盧比 INR）提供去中心化、外生超額

儲備的單位穩定幣。 

 

單位穩定幣以美元為基準來表示 1 單位 EMC 的「價值」。讓我們舉個簡單的例子：當今 1 INR 

約等於 1/78 USD，因此，若將 1 USD 分割成 78 個等值單位，雖然每單位依然是美元（1/78 

USD），但每單位的「價值」也等同於 1 INR。 

 

 

圖 1：單位穩定幣以美元為基準來表示 1 單位 EMC 的「價值」。 

同樣的，在 Unitas 協議中，1 單位的 Unitas 印度盧比（我們稱之為 USD91），也等於 1/78 USD

。如此一來，雖然 1 單位的 USD91 就是 1/78 USD，其「價值」等同於 1 INR。 

 

在本白皮書中，我們將以「USDPEG」的概念來表示任何錨定美元的穩定幣，例如 Dai [2]、

USDC [3]、FRAX [4]、USDT [5]、BUSD [6]、USDP [7] 等。Unitas 穩定幣由一籃子外生的 

USDPEG 提供超額儲備。 

 

Unitas 與既有的穩定幣協議不同。Unitas 僅僅是一個單純的「計價單位」協議。持有 Unitas 的

單位穩定幣相當於持有 USDPEG，但持有價值始終錨定 EMC 。 

https://t.me/unitasprotocol
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我們必須特別強調，Unitas 單位穩定幣： 

a) 並沒有任何法定貨幣儲備；且 

b) Unitas 協議本身，不保證Unitas 單位穩能兌回法定貨幣 

 

反之，Unitas 統一穩定幣： 

a) 提供外生的 USDPEG 作為超額儲備；且 

b) 保證能兌回 USDPEG。因此，持有 1 單位的 Unitas 單位穩定幣（例如：USD91），相當

於持有金額持續變動的 USDPEG，但價值錨定於 1 單位的特定 EMC（例如：INR）。 

 

時間 統一穩定幣 兌換價值 

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 

圖 2：持有 Unitas 統一穩定幣相當於持有 USDPEG。 

由相同的一籃子外生的 USDPEG 提供超額儲備，Unitas 協議可以為其與美元錨定的穩定幣 

USD1，及其 EMC 穩定幣（例如：與印度 INR 錨定的 USD91、與巴西 BRL 錨定的 USD55、與

墨西哥 MXN 錨定的 USD52、與土耳其 TRY 錨定的 USD90、與奈及利亞 NGN 錨定的 USD234 

以及與阿根廷 ARS 錨定的 USD54）提供去中心化匯兌。此外，也能將 Unitas 和其與美元錨定的

穩定幣 USD1，以及支持的 USDPEG 進行交換。 

 

「貨幣」有三大功能，分別是計價單位、交易媒介與儲存價值。從 Unitas 的角度而言： 

1) Unitas 單位穩定幣可作為計價單位，方便以 EMC 為單位，替交易訂價； 

2) USDPEG（例如：USDC、USDT、BUSD）可作為交易媒介，促進區塊鏈錢包間的價值

移轉；以及 

3) 商業銀行存款、國庫券、中央銀行數位貨幣（CBDC）與代幣化的真實資產，可以（短期

）提供儲存價值，作為 USDPEG 的穩定儲備。 
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功能 資產類型 

計價單位 USD_EMCs（例如：USD91、USD55） 

交易媒介 USDPEGs（例如：USDC、USDT、BUSD） 

儲存價值 商業銀行存款、國債券、CBDC、代幣化真實資產 

圖 3：Unitas 對不同資產類型及其功能的看法。 

Unitas 專為具備以下特色的法定貨幣而設計：a) 相對美元穩定貶值 [8] 但 b) 代表的 GDP 規模相

當可觀。舉例來說，過去十年來，以下貨幣皆穩定對美元貶值，但在全球 GDP 排行名列前茅：

印度盧比（-65.5%，第 6 名）、巴西雷亞爾（-304%，第 12 名）、墨西哥披索（-161%，第 15 

名）、土耳其里拉（-765%，第 20 名）、奈及利亞奈拉（-263%，第 28 名）與阿根廷披索

（-2444%，第 31 名）。 

 

 

圖 4：印度 INR/USD、GDP 與外匯儲備（資料來源：IMF [9]、印度政府 [10]）。 

藉由引入第一個為多個新興市場國家貨幣而設立的穩定幣，Unitas 的使命為加速新興市場的普惠

金融。 

 

3   Unitas 所解決的問題與面臨的獨特挑戰 

新興市場貨幣（以下簡稱為 EMC）通常為外國企業和市場參與者帶來以下挑戰： 
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3.1 美元流動性 

當今的全球金融產品與服務大多以美元定價。美元流動性對新興市場參與者而言相當關鍵。雖然

將美元兌換成 EMC 非常容易，要將 EMC 兌回美元卻經常相當困難 [11] [12] [13] [14]。其原因在

於新興市場經濟體的系統性與結構性問題，需要很長時間才能改善。 

 

Unitas 為 USD_EMC 穩定幣，例如 USD91 兌回 USD1，再從 USD1 兌回 USDPEG（例如 Dai、

USDC、USDT 等，請參閱 7.2.1 無條件離場與有條件鑄造）提供無條件且不受限制的匯兌能力。 

3.2 託管風險 

要找到在安全性上的排行為世界頂尖的新興市場銀行並不容易。新興市場銀行將客戶存款沒收充

公的事件也時有所聞 [15] [16]。 

 

相較之下，價值與 EMC 以 1：1 錨定的 Unitas 穩定幣則能自行使用任何區塊鏈錢包保存。 

3.3 資本與市場效率 

EMC 的銀行交易與匯款可能極度緩慢、瑣碎且對於跨境事業來說成本高昂，導致資本效率不彰。 

 

在加密貨幣市場中，以 EMC 計價的交易幣對，例如 BTC/INR通常缺乏效率，且流動性不足。我

們也發現不同的中心化交易所之間常存在極大的價格差異。 

 

如 BTC/INR 這類幣對的造市商基於以下因素，無法提供優良流動性： 

a) INR 這類 EMC 面臨以下問題：1) 銀行轉帳十分緩慢，2)從 INR 轉換為 USD（或 USDT）

時流動性極低；因此 

b) 造市商無法運用主要的全球流動性池，例如 BTC/USDC 與 BTC/USDT。 

 

Unitas 的穩定幣可讓中心化交易所（CEX）與去中心化交易所（DEX）上市 /USD_EMC 交易幣

對，例如 BTC/USD91、ETH/USD91 與 USDPEG/USD91（例如：USDT/USD91、

USDC/USD91）。 
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與 /INR幣對（例如：BTC/INR）相比，/USD91幣對（例如：BTC/USD91）的流動性會較強，因

為： 

a) USD91 的轉帳速度比 INR 快上不少（因為是加密貨幣），且 

b) USD91 本身即可匯兌成 USDPEG。 

 

/USD91 幣對讓 EMC 造市商可以運用全球流動性和去中心化金融市場，為跨境事業和加密貨幣交

易者提高資本和市場效率。 

3.4 獨特挑戰 

我們在設計和落實  Unitas 的過程中，向既有穩定幣協議，例如  Dai [2]、FRAX [4]、Angle 

Protocol [17] 等的設計和實務經驗取經。Unitas 著重與 EMC 錨定，因此面臨需要創新解決方案

的獨特挑戰。 

3.4.1 首款穩定幣的錨定困境 

Dai 成功利用既有錨定優異（中心化）的穩定幣，例如 USDC、USDT 和 USDP 來穩定其錨定表

現： 

a) 在撰寫本文的同時，USDC 與 USDP 分別占 Dai 抵

押品的 51.9% 與 5.5% [18]； 

b) Dai 的錨定穩定模組（PSM） [19] 允許 Dai 與 USDC 

以 1：1 進行交換；以及 

c) 3pool 穩定幣池支持 Dai、USDT 與 USDC 彼此交換，也是 Curve 上最大規模的穩定幣池

之一，提供相當於 10 億美元價值的流動性。 

(a) 因素將抵押品的價值波動性降到最低；而 (b) 與 (c) 因素則能夠加強 Dai 的錨定和流動性。 

 

Frax 也採用類似 (a) 和 (b) 的做法，在創立時大量仰賴 USDC 作為儲備。 

 

相較之下，Unitas 可能無法如此操作，因為我們推出的都通常都是該 EMC（例如：INR、BRL）

的第一款穩定幣。 
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3.4.2 難以取得新興市場的外匯匯率 

我們預估有比例相當高的 USD_EMC/EMC 與 USDPEG/USD_EMC（例如：USDT/USD91）交

換會以點對點或 OTC 方式於線下進行（請參閱 5.1 Unitas 穩定幣使用者、表 1 與圖 5）。制定讓

協議能掌握交換匯率的反饋迴路將十分困難。 

 

同樣的，要讓協議取得 EMC 目前兌換 USD 的匯率（例如：USD/INR）也不容易。雖然銀行與中

央銀行會於線上發布匯率，這些單位並非個人取得美元流動性的主要來源，相反的，人們主要的

流動性來源可能是非正式資金移轉體系（IMTS） [20] 或非正式價值移轉體系（IVTS） [21]。 

 

Unitas 因此整合了多種設計，以便透過可靠方式取得每日實際的市場 USD/EMC 匯率（請參閱 10   

USD_EMC 價格錨定）。 

 

Unitas 特有的錨定挑戰與以下協議不同： 

a) MakerDAO：此協議使用 ETH 作為主要的抵押品之一，並利用眾多主要交易所提供的

ETH/USD 線上訂單簿，建立穩定的價格預言機。 

b) Frax：此協議草創時使用 USDC 作為主要儲備，並藉由 Chainlink [22] [23] 增加 ETH/USD

與 ETH/FRAX 的訂單簿深度，進而推論出 FRAX/USD 的匯率。 

 

Unitas 整合新興設計來克服這些挑戰（請參閱 10 USD_EMC 價格錨定）。 

 

4   匯兌體驗 

為方便解釋，本文將以印度 INR 代表 EMC，並以 USDPEG 代表與美元錨定的穩定幣。 

 

要進入 Unitas 生態系，使用者必須先使用 1 USDPEG 鑄造 1 USD1（此為 Unitas 透過一籃子外

生的 USDPEG 作為超額儲備支持的 USD 穩定幣）。 

 

1 USD1 可以鑄造特定金額（這裡以 78 為例）的 USD91，而 USD91 則為 Unitas 與 INR 錨定的

穩定幣，並由 USD1 超額儲備支持。鑄造數量取決於鑄造時的 R(USD91) 匯率，此匯率是協議持

續維持的眾多 R(USD_EMC) 的匯率之一。鑄造後，協議會銷毀 1 USD1。 
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與 MakerDAO [2] 不同的是，Unitas 穩定幣的鑄造者不需要提供超額儲備，而是由保險提供者提

供儲備。協議必須充分提供外生超額儲備（由保險提供者提供），才能通過使用者的鑄造要求。 

 

協議的價格穩定機制有助於維持 USD91 與 INR 錨定（請參閱 10 USD_EMC 價格錨定），而使

用者可以將 USD91 用於商務或加密貨幣交易。若想將 USD91 兌回 USDPEG，使用者可以進入

協議，並根據 R(USD91) 將 USD91 換回 USD1，再以 1：1 的匯率將 USD1 換回 USDPEG。每

次交換，協議都會同時進行鑄造（例如USD91）與銷毀（例如USD1）。 

 

此協議為使用 EMC 穩定幣（例如：USD91、USD55）兌回 USDPEG（例如：Dai、USDC、

USDT，請參閱：7.2.1 無條件離場與有條件鑄造）提供去中心化、無條件且不受限制的匯兌機制

。使用者體驗類似於資產交換而非借貸。交換過程不會衍生任何負債部位。 

 

5   Unitas 資金市場參與者 

 

圖 5：Unitas 資金市場參與者。 
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5.1 Unitas 穩定幣使用者 

Unitas 至少能為以下兩種類型截然不同的使用者提供服務，包含： 

 

1) 跨境公司與使用者，例如商品貿易商、進口商、製造商、資金服務企業（MSB）、資金轉

帳營運商 [24]、多層次匯款網路 [25]、非銀行財務公司（NBFC，在印度有 9000 家以上 

[26] [29]）、關係銀行網路（CBN） [27]、非正式資金移轉體系（IMTS） [20]、非正式價

值移轉體系（IVTS） [21]、專屬付款網路 [28]、新興銀行、替代支付方式（APM） [29] 與

金融科技公司。部分使用者可能不擅於使用加密貨幣，但對穩定幣足夠瞭解，可使用穩定

幣經營業務。 

 

這些企業與使用者將進行以下各類兌換： 

 

資產 1 資產 2 交換方式 

USD_EMCs 

（例如：USD91） 

新興市場國家法定貨幣 

（例如：INR） 

1. 當地中心化交易所 

2. 點對點線下交易 

USD_EMCs 

（例如：USD91） 
USD1 

1. 當地中心化交易所 

2. 點對點線下交易 

3. Unitas 協議（以科技通為主） 

USD1 
與 USD 錨定的穩定幣 

（例如：DAI、USDC） 

1. 當地中心化交易所 

2. 點對點線下交易 

3. Unitas 協議（以科技通為主） 

表 1：各種交換類型與方式。 

由於這類使用者大多對去中心化金融較不熟悉，他們會認為從當地中心化交易所或 OTC 

合作夥伴取得交易幣對較簡單。而 Unitas 協議則是這些當地中心化交易所或 OTC 交易櫃

台的流動性供應者或避險協議。 

而基於既有的 EMC 資金市場運作方式，也會存在大量的點對點或 OTC 交易 [20] [26] [30]

（請參閱圖 5 ）。 
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2) 以 EMC 計價的加密貨幣投資者，以及持有 Unitas 穩定幣的交易者，他們會於提供如

BTC/USD91 與 ETH/USD91 交易幣對的去中心化與中心化交易所，進行加密貨幣的投資

或交易。 

5.2 中心化法定貨幣與加密貨幣交易所（CEX）以及去中心化交易所（

DEX） 

 

中心化法定加密貨幣交易所（例如：可提供 USD91/INR 幣對的交易所）是  Unitas 生態系的重要

參與者。Unitas Foundation 將與中心化交易所合作，提供法定與加密貨幣訂單簿，例如：

USD91/INR。這些訂單簿是協議價格錨定機制的重要預言機（例如：USD91 與 INR 錨定，請參

閱 10.2.1 直接模式）。 

 

同樣的，USDPEG/EMC 幣對，如：USDT/INR 與 USD1/INR 可成為重要預言機，幫助協議決定 

USD1 與 USD_EMC 之間的匯率（請參閱 10.2.2 推論模式）。 

 

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

Unitas 生態系的關鍵參與者。Unitas Foundation 將與中心化交易所（法定貨幣與加密貨幣交易、

加密貨幣之間交易）以及去中心化交易所合作，提供如：USDPEG/USD91、wBTC/USD91、

ETH/USD91 與 USDPEG/USD1 等交易幣對。雖然這些幣對有助於提升協議的流動性，也能藉由

提供重要的套利管道來穩定錨定（請參閱 圖14）。 

 

由於高比例的 Unitas 穩定幣都將用於跨境商務，我們預期許多使用者會透過中心化交易所取得

USD_EMC 流動性（例如：USDT/USD91），而非直接與協議互動。 

 

雖然對使用者來說，在中心化交易所與去中心化交易所上取得流動性和進行交易通常更便利，但

與協議頻繁進行匯兌的是中心化或去中心化交易所的造市商，以就其市場部位做重新平衡和避險

。 
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5.3 套利者與價格穩定性 

套利者在協議的價格穩定機制（例如：USD91 對 INR 錨定）上扮演重要角色。中心化與去中心

化交易所中的交易幣對，例如 USD91/INR、BTC/USD91、ETH/USD91 以及 USDPEG/USD91 

為Unitas 生態系的套利者提供機會（請參閱 圖14）。 

 

為培養套利者群體，Unitas Foundation 將穩定開發並開拓一套出色的開放原始碼工具組，促進

Unitas 協議、中心化交易所與去中心化交易所之間的套利。 

5.4 Unitas 穩定幣鑄造者與銷毀者 

我們預見造市商（中心化與去中心化交易所皆有）成為主要的鑄造者與銷毀者。此外，鑄造者與

銷毀者也包括中心化與去中心化金融組織，或是任何有能力與 Unitas 協議互動的個人。 

5.5 保險質押 

若協議所支持的 EMC（例如：INR、BRL 等）持續對 USD 升值，協議將因持續鑄造與銷毀的運

作機制而產生損失。為了對此發生可能性低的狀況有所準備或應對，協議必須吸引保險供應提供

者（IPs）提供超額儲備。協議將透過分配利潤來回饋保險提供者（請參閱 8.5 4REX 鎖定與產生 

ve4REX 以及 9  收益產生、到期、分配與會計）。 

若超額儲備比低於門檻，協議將中止鑄造新的 USD_EMC，並鼓勵質押（請參閱 7.2.1 無條件離

場與有條件鑄造）。 

5.6 以美元計價的儲備與多元儲備 Unitas 

Unitas Foundation 將致力吸引區塊鏈產業的使用者，以及如跨境商品交易等傳統產業的使用者（

請參閱 5.1 Unitas 穩定幣使用者）。雖然許多參與者可能不熟悉加密貨幣，但他們仍是新興市場

外匯交易與避險的專家。 

 

Unitas V1 只會支持使用 USDPEG 作為儲備資產，原因如下： 

a) 將 USD_EMC 與十分穩定的 USDPEG 錨定較容易； 

b) 若協議以十分穩定的 USDPEG 作為外生超額儲備，較容易贏得市場信心；以及 

c) 可降低缺乏去中心化金融經驗參與者（例如：跨境事業）的進入門檻。 
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隨著 Unitas Foundation 生態系成長，我們計畫將協議拓展為 Unitas V2，屆時將支持包含非 

USDPEG（例如：ETH）的多元貨幣儲備籃子。 

 

6   基本參數 

以下將以 USD91 為例；USD91 是 Unitas 與 INR 錨定的穩定幣。 

6.1 匯率 

協議會持續承諾 USD1 與 USD_EMC（例如：USD91、USD55）之間不斷變動的匯率 R(USD91)

、R(USD55) 等。 

6.2 治理代幣與鑄幣稅 

參照 Sam 的鑄幣稅份額 [37] 模型，USD1 與 USD-EMC 將負責履行協議的交易需求；而治理代

幣 4REX 則滿足投機需求。協議會在 IP 接受質押並建立抵押債務部位（CDP）時鑄造 4REX 代

幣給 IP（請參閱 8.1 保險質押與贖回）。當 IP 將 4REX 代幣交還給協議，以贖回質押本金並結

清抵押債務部位，即會銷毀 4REX 代幣。 

 

4REX 代幣持有者可將 4REX 以 ve4REX 的形式做鎖定，以 a) 賺取收入以及 b) 參與 Unitas 協議

投票。Ve4REX 的收入來自協議的利潤（請參閱 8.5 4REX 鎖定與產生 ve4REX 以及 9.1 收益來

源）。 

 

 

圖 6：Unitas 的代幣模型區分交易、投機、治理與收益需求。 
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6.3 儲備與擔保品 

協議有兩個各自獨立、持有 USDPEG 的擔保品與儲備口袋：Rminters 與 Cinsurers。 

 

Rminters：鑄造者在鑄造 UDS1 時提供的 USDPEG。 

Cinsurers：IP 質押的 USDPEG。 

 

我們將 USDPEG 的總儲備定義為：Rtotal = Rminters + Cinsurers。 

 

 

圖 7： Rtotal = Rminters + Cinsurers。 

協議藉由 Rtotal 達到總體（協議下的所有穩定幣，例如：USD1、USD91、USD55、USD52 等）

的最低超額儲備率 OCmin，最低超額儲備率可透過協議的投票機制調整，介於 1.3 至 2.5 之間。 

 

同時，協議會致力於總體儲備比率達到最高超額儲備率 OCmax，這也可透過協議的投票機制調整

（也請參閱 7.1 儲備追蹤與儲備運作 以及 8.2 鑄造 4REX 代幣）。OCmax 必須大於 OCmin。 

6.4 盈餘儲備 

協議將以 USD1 為單位，收取手續費收益，並分配給 4REX（更精準地來說，應該是分配至 

ve4REX；請參閱 8.5 4REX 鎖定與產生 ve4REX）持有者。在分配前，協議將持有盈餘儲備 

Sprotocol。 

6.5 協議控制流動性與協議持有流動性 

由於 IP 在質押到期前，無法將質押於 Cinsurer 的資產進行贖回，協議會透過支付鑄幣稅紅利，作

為給 IPs 供應保險資金的「租金」。質押擔保品將成為協議控制流動性（PCL） [38]，並讓協議

用於 a) 作為 Rtotal  的保險與 b) 透過外部營收管道產生收益。 
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協議是藉由衍生的手續費，而非治理代幣來支付流動性資金。由於協議可從手續費與營收產生收

益，可用大部分利潤來回饋（支付租金）給 IP。協議可銷毀剩餘利潤（以USD1計價）來降低負

債（請參閱 9.3 儲備成長銷毀（RGB））。 

 

此降低負債的過程可增加協議的儲備比並累積所有權歸屬於協議之流動性（POL） [39]，最終對

4REX 代幣造成通縮（請參閱 9.3.1 4REX 通縮）。 

 

7   鑄造、銷毀與儲存 Unitas 穩定幣 

在初始階段，Unitas 將選擇支持單一 USDPEG，以下以 USDPEGA 表示。 

 

要進入 Unitas 生態系，使用者必須先用 USDPEGA 鑄造 USD1，而 USD1 為 Unitas 以 USDPEGA 

作為外生超額儲備的 USD 穩定幣。 

 

使用者持有 USD1 後，可 以a) 將 USD1 換成 USD_EMC （例如：USD91）或 b) 將 USD1 換回 

USDPEGA。使用者持有 USD_EMC（例如：USD91）後，可以隨時換回 USD1，之後再換回 

USDPEGA。 

 

每次交換都會觸發交換所涉及的兩項資產的鑄造與銷毀（USD1/USDPEGA 除外，因為協議只會

鑄造或銷毀 USD1，而 USDPEGA 則是鎖定於儲備池）。協議每次交換將收取以 USD1 為計價單

位的手續費。 

7.1 儲備追蹤與儲備運作 

協議會透過以下方式追蹤鑄造的穩定幣總數： 

a) Mtotal(USD91)：發行在外的 USD91 總數； 

b) Mtotal(USD55)：發行在外的 USD55 總數； 

c) Mtotal(USD52)：發行在外的 USD52 總數； 

d) Mtotal(USD1)：發行在外的 USD1 總數（包含協議持有，以 USD1 為單位計算的收入）； 

e) 其他。 
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協議的總負債（以 USDPEG 為單位計算）： 

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

+ Mtotal(USD1). 

 

只有在協議具備充分外生超額儲備時，才可以鑄造  Unitas 穩定幣。因此，為幫助您瞭解協議的儲

備率，我們定義以下項目： 

a) 儲備比率 Dminters = Rminters / Ltotal；以及 

b) 儲備比率 Dtotal = Rtotal / Ltotal 

 

對協議而言，最好的狀況是 Dminters > 1，也就是協議僅仰賴來自鑄造者的儲備 Rminters 即已充分。 

 

對協議而言，最低可行限度的狀況是 Dtotal > 1，也就是協議的充分儲備由 Rtotal 達成。Dtotal <= 1 將

導致協議終結，並立即觸發全體清算流程。在全體清算時，保險商將喪失大部分的質押資金；而

我們將根據 R(USD_EMC)，以等值的 USD 1向 Unitas 穩定幣持有者贖回其持有的穩定幣，他們

之後可以再將 USD1 換回 USDPEGA。 

 

圖 8：儲備比例、OCmin 與 OCmax。 

7.1.1 進行銷毀以維持穩定性 

若 Dtotal  < OCmin，則表示協議尚未達到最低超額儲備比。這時協議將進行銷毀以維持穩定性：也

就是從 Sprotocol 銷毀 USD1（以增加 Dtotal），直到 Dtotal  >= OCmin（我們將於 7.4 儲備損失與成長 

以及 9.2 收益到期 再進一步說明）。協議也會接受來自保險提供者的質押，我們會在 8.1 保險質

押與贖回 中加以介紹。 
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假設協議的保險質押為質押者提供優良報酬，並持續吸引想參與協議保險質押的質押者，Dtotal 應

接近 OCmax，也就是協議的儲備比率上限（請參閱上 圖 8 以及 8.2 鑄造 4REX 代幣）。 

7.2 鑄造 Unitas USD_EMC 穩定幣 

使用者首先使用 USDPEGA 鑄造 USD1；而協議會將 USDPEGA 轉移至 Rminters 並立即鑄造 USD1

。協議會以 USD1 計價，收取手續費 Feemint-usd1-with-usdpega，手續費可藉由投票機制調整。 

 

接著，鑄造者會交出 X 額度的 USD1 給協議，以兌換 X*R(USD91) 額度的 USD91；這時協議會

立即銷毀 USD1 並鑄造 USD91。 

 

協議會以 USD1 計價，收取手續費 Feemint-usd91-with-usd1 * X。手續費 Feemint-usd91-with-usd1 可藉由投票

機制調整。 

 

7.2.1 無條件離場與有條件鑄造 

「你可以選擇是否要登頂；但沒辦法不下山。」Ed Viesturs，美國登山家、丈夫與父親。 

 

協議允許不受限制且無條件的離場，將 EMC 兌回 USDPEGA，也就是可以將 USD_EMC 兌回 

USD1，再從 USD1 兌回 USDPEGA。 

 

相反的，協議只在 Dtotal > OCmin 時進行以下操作： 

a) 使用 USDPEGA 鑄造 USD1（也就是將 USDPEGA 轉換為 USD1）；或 

b) 使用 USD1 鑄造 USD_EMC（也就是將 USD1 轉換為 USD_EMC）。 

 

USDPEGA  USD1 無條件 

USD1  USD_EMC 無條件 

USDPEGA ➔ USD1 僅 Dtotal  > OCmin 時 

USD1 ➔ USD_EMC 僅 Dtotal  > OCmin 時 

表2：每次交換的先決條件。 
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圖 9：無條件與有條件轉換。 

若 Dtotal <= OCmin，協議會中止鑄造新的 USD_EMC（將 USD1 轉換為 USD_EMC），直到 Dtotal 

> OCmin（請見下圖 10）；協議會透過兩種機制增加 Dtotal： 

1) 銷毀以 USD1 為計價單位的所有收入（請參閱 7.1.1 進行銷毀以維持穩定性）；以及 

2) 鼓勵質押（請參閱 8.1 保險質押與贖回）。 

 

圖 10：USD1 與 USD_EMC 鑄造限制。  

或者，鑄造者也可以身兼保險提供者，在提出 USD_EMC 鑄造要求時一併附上保險質押，這讓保

險提供者可以自行提供所需的保險資金，使鑄造要求必然通過。 

 

即便在 Dtotal > OCmin 且允許鑄造新 EMC_USD 的情況下，協議也會銷毀一定比例以 USD1 計價的

收益，以進一步增加 Dtotal （請參閱 7.4 儲備損失與成長 以及 9.3 儲備成長銷毀（RGB））。 
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7.3 銷毀 Unitas USD_EMC 穩定幣 

7.3.1 USD_EMC 兌換 USD1 

在銷毀 USD_EMC 穩定幣時，鑄造者會提交 Y 額度的 Unitas USD_EMC 穩定幣（例如：USD91

）給協議，以交換 Y / R(USD_EMC) 額度的 USD1；協議會立即銷毀 USD_EMC 並鑄造 USD1。 

 

協議會收取以 USD1 計價的手續費 Feeburn-usd91-for-usd1 * (Y / R(USD91))。Feeburn-usd91-for-usd1 可藉由

投票機制調整。 

7.3.2 USD1 兌換 USDPEGA 

使用者可決定保留已鑄造的 USD1，因為 USD1 可以輕鬆轉換成任何協議支持的 USD_EMC。若

使用者想離開 Unitas 生態系，協議接受無限制且無條件的 USD1 兌換 USDPEGA。 

 

在 USD1 兌換 USDPEGA 期間，協議會立即將 USDPEGA 從 Rminters 轉移給使用者，並銷毀 USD1

。若儲存於  Rminters 的  USDPEGA 不足以支持交換，協議將使用  Cinsurers 中的  USDPEGA。 

協議會收取以 USD1 計價的手續費 Feeburn-usd1-for-usdpega，手續費率可藉由投票機制調整。 

7.4 儲備損失與成長 

若 EMC 穩定對 USD 升值，持續的 USD1/USD_EMC 交換可能導致儲備損失。淨結果為 Dtotal 持

續減少。相反的，因為 Unitas Foundation 刻意選擇性支持僅穩定對 USD 貶值的 EMC [8]，Dtotal 

應自然持續增加。 

 

協議納入以下機制來累積儲備並增加 Dtotal： 

a) 僅支援對 USD 貶值的 EMC； 

b) 在臨時性 Dtotal 減少的情況下，銷毀以 USD1 為單位計算的收入（請參閱 7.1.1 進行銷毀以

維持穩定性 以及 9.2 收益到期）；以及 

c) 定期銷毀一定比例的收入（以 USD1 為單位，請參閱 9.3 儲備成長銷毀（RGB））。 
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結果將是 Dtotal 穩定增加，而協議會在一段時間內中止（且不需要）保險質押。由於質押是鑄造 

4REX 代幣的唯一手段，中止質押也會凍結新 4REX 代幣的鑄造（也請參閱 8.2 鑄造 4REX 代幣 

以及 圖 12）。 

 

8   保險質押與鑄造 4REX 

8.1 保險質押與贖回 

協議會吸引 IP 質押 USDPEGA。IP 會向協議提供 USDPEGA 的質押，以 a) 產生收益並 b) 鑄造 

4REX 代幣。 

 

由於每筆質押在到期後是可贖回的，健康的 Unitas 生態系應讓賺取收益成為大多數 IP 參與的主

因。 

 

對 IP 而言，每筆質押都能產生： 

a) 抵押負債部位（CDP） [2]，IP 可將其用於贖回質押本金（但僅限質押到期後）；以及 

b) 特定額度的 4REX 代幣，而 IP 可以將代幣於協議中鎖定，以交換可產生收益的 ve4REX 

代幣（請參閱 8.5 4REX 鎖定與產生 ve4REX）。 

 

每筆 CDP 皆決定： 

a) 質押本金的金額； 

b) 鑄造 4REX 代幣的數量；以及 

c) 質押到期的日期與時間。 

結清 CDP 並贖回質押本金需要： 

a) 在 CDP 到期後提交結清要求；以及 

b) 交出起初開啟 CDP 時所鑄造出的 4REX 代幣數額；協議會銷毀這些 4REX。 

 

CDP 到期後，其持有者能選擇繼續持有 CDP；也就是並非在 CDP 到期後就必須結清。 
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圖 11：保險質押與贖回。  

IP 收到作為質押報酬的 4REX 代幣後可以： 

1) 鎖定 4REX 代幣以換取 ve4REX 來取得收益 

2) 交易 4REX 代幣，對於協議的交易需求與 4REX 代幣價格進行投機 [37]  

3) 藉由拋售 4REX 代幣，在 CDP 到期前取得流動性 （請參閱 8.3 保險質押時的流動性） 

4) 參與協議的投票 （請參閱 6.2 治理代幣與鑄幣稅） 

8.1.1 結清通道 

若協議能健康順暢地運作且 IP 質押需求大，Dtotal 會維持在 OCmax 的水準上下。若 Dtotal 低於 

OCmax 甚至進一步低於 OCmin 時，協議會暫時中止 CDP 結清以確保協議有足夠的超額儲備。當 

USD1 有強烈且持續的鑄造需求時，且鑄造快於 IP 所供應的質押，就會發生此情況。 

 

協議的交換匯兌功能（比如 USD1/USDT 與 USD91/USD1 的交換匯兌）在 CDP 的暫時中止結清

期間仍會正常運作。對於擁有到期 CDP 的 IP，若他們有結清需求，可利用 4REX 代幣的流動性

（請參閱 8.3 保險質押時的流動性）。 

 

當 Dtotal 增加而超過 OCmax 時，CDP 的結清會再度開放。 
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8.2 鑄造 4REX 代幣 

保險質押是鑄造 4REX 代幣的唯一方式，每筆質押都會建立 CDP，並鑄造一定額度的 4REX 代幣

。若要兌回 CDP 的質押本金，就必須交出原先發行的 4REX 代幣額度給協議銷毀。協議只在 

Dtotal < OCmax 時允許質押（請參閱下圖 12）。否則，當協議達到儲備上限時，就會中止 a) 

USDPEGA 質押，以及連帶中止 b) 4REX 鑄造。 

 

圖 12：儲備上限與中止質押。 

8.3 保險質押時的流動性 

CDP 到期前，CDP 的持有者可以： 

a) 鎖定已鑄造的 4REX，以交換 ve4REX，並賺取收益（以 USD1 為單位計算）；或者 

b) 在次級市場販售 4REX 以換取 USDPEGA 來取得流動性。 

 

其中在  (b) 情況，CDP 持有者不會獲得任何收益，且若他們想結清此  CDP 並兌回質押的 

USDPEGA，必須購回同等數量的 4REX。 

8.4 保險質押拍賣 

IP 必須完成封閉式逆向拍賣流程才能質押 USDPEGA、建立 CDP 並鑄造 4REX。只有在 Dtotal < 

OCmax，協議才會進行質押拍賣。理想狀態是 Dtotal >= OCmax，此時不開放質押拍賣。以下狀況會

導致 Dtotal 的下降： 

a) EMC 對 USD 升值；或 
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b) 使用者提出使用 USDPEGA  鑄造 USD1 的新要求。 

 

每次出價都涵蓋以下屬性： 

a) Bprincipal：出價者要質押的本金額度（以 USDPEGA 為單位計算）； 

b) Bmaturity：到期期間窗 – 出價者質押本金的時間長度；以及 

c) Bprice：4REX 價格 – 出價者期望協議會鑄造多少代幣（也就是 4REX 的數量）來交換 1 

USDPEGA（或是說以 4REX 為單位計算，協議必須支付出價者 1 USDPEGA 的價格）。 

8.4.1 以到期時間為準的拍賣市場（MBAM） 

協議提供多個以到期時間為準的拍賣市場（MBAM）以供提交出價。每個 MBAM 都會規定不同的

到期期間：MBAM1460（1460 天或約 4 年）、MBAM1095（約 3 年） 、MBAM730（約 2 年）、

MBAM365 和 MBAM30。 

 

出價者必須先選擇他們要提交出價至哪個 MBAM；協議在展開拍賣時，會按照到期期間排序 

MBAM，期間較長者順位較高。 

 

若無出價則為空；協議會找出順位最高的非空 MBAM 展開下次拍賣。 

 

8.4.2 反向封閉式最高出價得標拍賣（R-FPSBA） 

協議決定要進行的 MBAM 後，會對 MBAM 中存在的所有出價執行反向封閉式最高出價得標拍賣

（R-FPSBA）。 

 

IP 可以單純地將出價視為向協議質押 USDPEGA，以交換 4REX。他們可以接著鎖定這些 4REX 

以交換可產生收益的 ve4REX。根據此邏輯，Bprice 代表出價者預期協議願意為他們質押的每 1 

USDPEGA 支付多少 4REX。協議將 Bprice 的上限設為 1（也就是每 1 4REX 需要 1 USDPEGA）

，而 USDPEGA 價格最低的出價即得標。例如，若有兩個出價，分別為每 1 4REX 需要 1 

USDPEGA；以及每 0.9 4REX 需要 1 USDPEGA，後者得標。 
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若有多組最低價出價，協議會按照出價時間決定得標順序（也就是越早出價者得標），並在維持 

Dtotal < OCmax 的範圍內盡可能接受最多出價。 

8.5 4REX 鎖定與產生 ve4REX 

只有質押 USDPEGA 才能鑄造 4REX，加以鎖定後即可產生投票託管的 [40] [41] [42] [43] 4REX（

也就是 ve4REX）。4REX 無法產生收益，也無法用於投票，但 ve4REX 卻同時具備這兩個用途

（也請參閱 圖 6）。 

 

鎖定 4REX 是獲得 ve4REX 的唯一方法，4REX 並非標準的 ERC20 代幣，也不得轉讓。雖然 

ve4REX 的靈感來自具備投票託管設計的 Curve [40]、Yearn [41] 和 Cronje [42]，但 ve4REX 有

不同的設計之處。 

8.5.1 按時間決定回饋的鎖定 

本協議偏好也鼓勵時間較長的鎖定。每鎖定 1 4REX 30 天，協議就會產生 0.25 ve4REX；若將 1 

4REX 鎖定更長時間，協議就會產生不只 0.25 ve4REX。表 3 定義了產生的 ve4REX 額度。 

 

鎖定時間 
鎖定的 

4REX 

產生的 

ve4REX 

30 天 1 0.25 

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： 根據鎖定時間決定產生的 ve4RE 額度。 

8.6 4REX 價格支持 

4REX 價格支持的來源如下： 

a) 需要使用 4REX 才能從 CDP 兌回 USDPEGA；而每 1 4REX 至少可兌 1 USDPEGA； 
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b) 4REX 可鎖定 ve4REX 以獲得利潤分配（收益）；以及 

c) ve4REX 可用於參與協議投票。 

 

(a) 點源自於 R-FPSBA 對於每一單位的 USDPEGA  的質押，能購得的 4REX 的上限數量為1。這

表示只要質押 USDPEGA，協議就會鑄造 1 或更少的 4REX。因此，無論是任何的 CDP，1 4REX 

都可以兌回 1 或更多的 USDPEGA。 

 

若協議產生足夠收益，4REX 最終會通縮，請參閱 6.5 協議控制流動性與協議持有流動性 以及 

9.3.1 4REX 通縮。 

 

9   收益產生、到期、分配與會計 

9.1 收益來源 

協議有三種收益來源： 

a) 交易手續費（以 USD1 為單位）：從兩種資產的交換產生，例如：USD1/USDPEGA 或 

USD_EMC/USD1。手續費範例如下： 

1) 鑄造手續費，例如 Feemint-usd1-with-usdpega 與 Feemint-usdxxx-with-usd1（請參閱 7.2 鑄造 Unitas 

USD_EMC 穩定幣），以及 

2) 銷毀手續費，例如 Feeburn-usdxxx-for-usd1（請參閱 7.3.1 USD_EMC 兌換 USD1）與 Feeburn-

usd1-for-usdpega（請參閱 7.3.2 USD1 兌換 USDPEGA）。 

b) 透過質押部分 USDPEG 儲備 Rtotal 到外部收益管道（例如：Compound [44]、Aave [45] 

[46]）或到流動性池（例如：Curve [32]、Uniswap [33]）。協議會將這類收益以 USD1 為

單位儲存；若協議產生的外部收益以 USDPEGA 為單位，Unitas 在儲存前，會先透過自身

機制將 USDPEGA 換成 USD1。 

c) EMC（對美元）貶值 [8]，導致 Dtotal 增加，最終造成 4REX 通縮（請參閱 9.3.1 4REX 通

縮）。 
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9.2 收益到期 

協議會先將收益儲存至 7 個盈餘緩衝陣列 Sprotocol [i]，再分配給 ve4REX 持有者。每個緩衝陣列（

也就是 Sprotocol [0] 至 Sprotocol [6]）會用於儲存一天份的收益，而期限為 7 天。 

 

若在 7 天時間內，Dtotal 穩定大於 OCmin，7天後 Sprotocol [x] 即到期。在 Sprotocol [x] 到期前，只要 

Dtotal 低於 OCmin（Dtotal <=OCmin），為了提高 Dtotal，會銷毀其所有的 USD1。我們在 7.1.1 進行銷

毀以維持穩定性 以及 7.4 儲備損失與成長 中已介紹過此機制。 

 

 

圖 13：收益產生、成熟與分配。 



 30 

9.3 儲備成長銷毀（RGB） 

Sprotocol [x] 到期後，協議就會： 

a) 銷毀 Surplusrgb 比例的 USD1（說明如下）；以及 

b) 根據 ve4REX 持有數量，將剩餘的 USD1 平均分配給所有 ve4REX 持有者。 

 

協議會銷毀一定比例（Surplusrgb）的到期收益，以提高儲備率 Dtotal 和協議具所有權之流動性 [39]

，進而加強協議穩定性（請參閱 6.5 協議控制流動性與協議持有流動性）。我們稱此機制為儲備

成長銷毀（RGB）。 

 

Surplusrgb 可透過投票調整。 

9.3.1 4REX 通縮 

若同時發生下列情況，將造成 4REX 通縮： 

1) RGB 使 Dtotal 高於 OCmax（請參閱 圖 12），因此即便 EMC_USD 持續鑄造，也禁止鑄造

更多 4REX； 

2) IP 銷毀 4REX 以關閉與結清 CDP 並贖回本金。 

9.4 面對匯率波動的盈虧會計方法 

如同我們在 9.1 收益來源 所摘要的，協議的收入來源有三，其中來源 (c) 說明了 EMC 的匯率波動

會為協議產生損益。因此，針對這類型的收入，協議採用盈虧會計方法來為所有利害關係人和市

場參與者提供透明度。盈虧分析可為協議的健康狀況和永續性提供珍貴洞見。 

 

協議有兩種類型的負債：發行在外的 USD1 與 USD_EMC。因為 USD1 可以 1:1 的比例交換 

USDPEGA，協議的盈虧會計聚焦 USD_EMC 負債，此負債會直接受 EMC 對 USD 匯率的波動影

響。雖然協議會運用 Dtotal 追蹤整體儲備比例，在歷經 USD_EMC/USD1 持續交換下對盈虧的追

蹤也很重要。 
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9.4.1 記錄遞延收入與成本 

協議會以權責發生制原則會計模型來追蹤盈虧。當使用者轉換 d USD1 為 c USD_EMC 時（也就

是鑄造 USD_EMC），協議會同時 a) 記錄 d USD1 為新的遞延收入；以及 b) 記錄 d USD1 為新

的遞延成本，其值亦為 c USD_EMC/R(USD_EMC) 且隨時間變化。 

 

協議也會追蹤發行在外的 USD_EMC 總數（也就是鑄造總數減去銷毀總數）。總遞延成本會隨 

R(USD_EMC) 的波動變化。 

9.4.2 認列收入與成本 

使用者轉換 c’ USD_EMC 為 d’ USD1 時，協議會同時： 

a) 以 USD1 為單位計算並認列已賺取收入； 

b) 認列 d’ USD1 為已實現成本。 

9.4.3 各 USD_EMC/USD1 幣對的盈虧 

因為協議支持多個 EMC，我們以 USD_EMCi 表示協議支持的 i-th EMC（例如：USD91、USD55

、USD52 等）。而 Rt(USD_EMCi) 則用來表示協議在時間 t 當下的匯率 R(USD_EMCi)。 

我們據此定義： 

1. 時間 t 時 USD_EMCi 總遞延成本： 

𝐷𝐶𝑖(𝑡) = 時間  𝑡 時發行在外的  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  總價值，以  𝑈𝑆𝐷1 計價 

= 𝑀𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙,𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) ÷ 𝑅𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) 

2. USD_EMCi 的總已實現成本，認列於時間區間 [s,t]： 

𝑅𝐶𝑖(𝑠, 𝑡) = ∑ 在時間  𝑢 時銷毀的  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  的數量 ÷  𝑅𝑢(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) 

𝑠≤𝑢≤𝑡

 

= 在 [𝑠, 𝑡] 時間區間內透過銷毀 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  所兌回的  𝑈𝑆𝐷1 的累積數量  

3. 時間 t 時，USD_EMCi 的總遞延收入（鑄造後）： 

𝐷𝑅𝑖(𝑡) = 支付協議以鑄造   𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  的  𝑈𝑆𝐷1 累積數量 − ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

, 

𝐸𝑅𝑖(𝑢) 定義於後。  

4. 時間 t 時 USD_EMCi 對應的已賺取收入： 
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𝐸𝑅𝑖(𝑡) =
在時間 𝑡 時，𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  的銷毀數量

時間  𝑡 時(銷毀前)，發行流通在外的  𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  總數量
∗ 𝐷𝑅𝑖(𝑡−), 

𝐷𝑅𝑖(𝑡−) 為時間 t 時，USD_EMCi 在銷毀前的總遞延收入。 

 

雖然我們看似以循環參照的方式定義兩種收入類型，我們必須強調：在第一次銷毀 USD_EMCi 前

，累積的已賺取收入為零。若我們定義 𝑡0 是 USD_EMCi 第一次銷毀的時間點，這表示我們可通

過先取得 𝐷𝑅𝑖(𝑡0−) 再算得 𝐸𝑅𝑖(𝑡0)，而 𝑡0 為首次銷毀 USD_EMCi 的時間點，並搭配以下初始條件

來得出這兩種類型的收入（以遞迴的方式）: 

∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)𝑢<𝑡0
=0 

 

根據上述定義， 

5. 協議持有，作為 USD_EMCi 儲備的 USD1 額度為： 

𝐷𝑅𝑖(𝑡) + ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

− 𝑅𝐶𝑖(0, 𝑡),  

簡單來說，其值等於兩種收入類型的總和減去已實現成本。 

 

透過這些定義，協議可以即可進行各 USD_EMCi 的盈虧計算。 

 

10   USD_EMC 價格錨定 

協議最重要的目標是盡可能將 USD_EMC 與 EMC 緊密錨定（將近 1：1），也就是說，當兩個使

用者交換 USD_EMC 與 EMC 時，匯率會非常逼近 1。 

10.1 錨定方法 

將 USD_EMC 與 EMC 錨定的關鍵因素為協議的匯率 R(USD_EMC)，在進行 USD_EMC 與 

USD1 交換時，協議會承諾此匯率。協議將採取以下兩種錨定方法： 

錨定階段 1)  收集目前（即時）USD_EMC：EMC 匯率 RP(EMC, Time)。 

 

錨定階段 2)  根據 RP(EMC, Time) 調整 R(USD_EMC)。 若 USD_EMC 的交易價格低於 EMC

，我們會降低 R(USD_EMC)，以鼓勵銷毀 USD_EMC（也就是將 USD_EMC 
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換成 USD1），以減少供給；情況相反時，我們會提高 R(USD_EMC) 以鼓勵鑄

造，並增加供給。 

 

協議會透過合適的資料饋送機制（例如：Chainlink）公布變更消息。 

 

錨定階段 3)  允許透過多個管道進行套利，等待一段時間後再循環回錨定階段 1。 

 

以下是一些套利者在錨定階段 2 時可利用的管道： 

 

 

圖14：部分套利管道。 

10.2 各種獨立錨定模式 

使用者最常使用的三種交換方式為： 

a) 點對點線下交易 

b) OTC 式線下交易；以及 
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c) 透過中心化交易所進行 USD_EMC/EMC（例如：USD91/INR）公開簿會計交易。 

 

我們知道，雖然協議可以直接掌握 (c) 透過預言機的交換匯率；但無法得知 (a) 或 (b) 交換方式的

匯率。 

 

協議採用三種各自獨立的錨定模式：a) 直接模式、b) 推論模式以及 c) 估計模式 

10.2.1 直接模式 

直接模式會（透過預言機）直接收集 USD_EMC/EMC 的開簿匯率。此匯率收集方式只適用於支

持法幣，且提供 USD_EMC/EMC 會計資料的中心化交易所。Unitas Foundation 會展開合作與流

動性計畫，進而鼓勵並促進支持法幣的中心化交易所提供 USD_EMC/EMC 訂單簿。 

10.2.2 推論模式 

雖然協議無法直接觀察 USD_EMC/EMC 匯率，Unitas Foundation 可以決定採用推論模式，也就

是透過堆疊兩個開簿會計資料來推論匯率。例如： 

a) ETH/EMC（例如：ETH/INR）與 ETH/USD_EMC（例如：ETH/USD91） 

b) USDPEGA/EMC（例如：USDT/INR）與 USDPEGA/USD_EMC（USDT/USD91） 

10.2.3 估計模式 

若直接與推論模式皆不可行，協議會降級至估計模式，也就是： 

a) 與直接和推論模式不同，估計模式不會直接觀察 USD_EMC 與 EMC 的交易狀況；而是 

b) 嘗試估計正確的 R(EMC)，（並設定正確的R(USD_EMC)）。 

 

估計模式可參考下列公式： 

R(EMC) = OUSD(EMC) * B(EMC)： 

OUSD(EMC)：正規或非正規 USD/EMC 匯率的預言機，例如： 

a) Chainlink 的 INR/USD 價格饋給 [47]；以及 

b) CoinDCX 的 USDC/INR [48] 開簿資料。 

B(EMC)： 套用於 OUSD(EMC) 的偏誤修正商數。 
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針對與主要流動性供應商（請參閱 3.4.2 難以取得新興市場的外匯匯率 以及 5.1 Unitas 穩定幣使

用者）匯率不一致的 OUSD(EMC)，必須要使用 B(EMC)。例如，在撰寫本文時： 

a) Chainlink的 INR/USD 價格饋給 [47] 採用印度儲備銀行（RBI）提供的即時資料，

USD/INR 匯率為1:76.52；然而 

b) CoinDCX 的 USDC/INR 開簿會計資料 [48] 則為1:80.89，因此使用 USDC 交易 INR，比

在 RBI 使用 USD 交易 INR，差價多 5.71%。 

 

這種類型的差價是新興市場的常態，因為中央銀行提供的 USD 流動性極為有限，而人們經常仰賴

非正式資金移轉系統（IMTS） [20] 或非正式價值移轉系統（IVTS） [21]。 

 

總結以上範例，若協議根據 Chainlink 的 INR/USD 資料饋給設定 OUSD(INR)，則應將 B(EMC) 設

在約 1.0437。 

10.3 調整 R(USD_EMC)（錨定階段 2） 

在直接與推論模式中，協議會每隔 R_ADJ(EMC) 小時，以 R_INC(EMC) 的大小為單位來調整 

R(USD_EMC)。 

 

直接與推論模式可達到較高自主性，而估計模式需要經常手動調整，因此 Unitas 參與者必須經常

投票調整 B(EMC)。本協議的目標是採用直接或至少是推論模式，然而，在協議草創階段，可能

需要使用估計模式。 

10.4 培養套利管道（錨定階段3） 

由於套利效率對於協議的 USD_EMC 錨定至關重要，Unitas Foundation 必須協助培養多個套利

管道（請參閱 圖14）。 

10.4.1 直接幣對 

Unitas Foundation 旨在盡可能與越多法幣對加密貨幣交易所合作，以及盡可能建立越多 

USD_EMC/EMC 幣對（例如：USD91/INR）。若能大量交易這些幣對，將能直接透過預言機收

集匯率，並加強 USD_EMC/EMC 錨定。 



 36 

10.4.2 USDPEG 幣對 

另一項關鍵幣對類型為 USDPEG/USD_EMC，例如：USDT/USD91、USDC/USD91 與 

DAI/USD91。因為只有法幣對加密貨幣交易所可以提供 USD91/INR 幣對交易，該幣對的建立可

能十分耗時，且容易受到監管單位造成的不確定性影響。相較之下 USDPEG/USD_EMC 幣對類

型顯然更容易建立，在去中心化交易所上尤其如此。 

 

10.4.3 高交易量幣對 

中心化與去中心化交易所上的高交易量幣對，如 (w)ETH/USD91 與 (w)BTC/USD91，也有助於提

供穩固的套利管道。USDPEG 與高交易量幣對都支援使用預言機推論的資料收集。 

 

11   Unitas V2 

Unitas V2 的主要方向之一是多儲備策略。有不少針對當今「演算法穩定幣」的爭辯，且此詞彙本

身的定義也不斷變動。我們選擇不用「擔保化與演算法穩定幣比較」模式來分類穩定幣，而改採

全新觀點比較不同的穩定幣設計。 

11.1 邁向多儲備策略：內生性與外生性儲備 

穩定幣的一個重大風險因素為法定貨幣、加密貨幣市場及其儲備資產類型之間的連鎖效應。這些

要素之間的連結越低，風險切割程度越強。 

 

中心化穩定幣例如 USDC、USDT 與 USDP 使用現金或等同於現金的資產，例如短期國債券或商

務銀行存款作為儲備。這些資產皆 a) 外生於加密貨幣市場且 b) 外生於穩定幣發行商。 

 

MakerDAO 草創時使用 ETH 作為主要擔保品。雖然 ETH 內生於加密貨幣市場，但至少外生於

MakerDAO 生態系。MakerDAO 持續發展下，現在協議的擔保品有一半以上是 USDC，雖然這讓

MakerDAO 較中心化，卻也讓 MakerDAO 有一半以上的擔保品資產 a) 外生於加密貨幣市場且 b) 

外生於 MakerDAO 生態系。 
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Frax 草創時幾乎完全使用 USDC 作為儲備，但設計上使用演算法來審慎地引進其原生代幣 FXS 

作為儲備。FXS 既 a) 內生於加密貨幣市場也 b) 內生於 Frax 生態系。本文撰寫時 Frax 約有 8% 

的儲備是 FXS。 

 

穩定幣協議 擔保品/儲備 外生於協議 
外生於加密

貨幣市場 
風險切割程度 

USDC、USDT 短期美國國債、商業銀行存款 是 是 2/2 

Dai  

ETH、wBTC、其他加密貨幣、

流動性池 (40%) 
是 否 1/2 

USDC (58%) 是 是 1.8/2 

真實世界資產 (0.6%) 是 是 2/2 

Frax 

FXS (8%) 否 否 0/2 

直接持有之USDC (1%) 是 是 2/2 

藉由自動市場操作（AMOs）間

接持有之USDC (91%) 
是 

是，但暴露

於外部收益

場所 

1.5/2 

圖 15：從「外生與內生」觀點看不同的穩定幣設計。 

Unitas Foundation 將利用此全新觀點分析不同 USDPEG 的風險，也會藉此檢視非穩定幣的儲備

類型，例如 ETH、中央銀行數位貨幣、代幣化的短期國庫券等，並制定多儲備策略，以進一步分

散風險、穩定錨定。 

 

有鑒於以內生資產進行儲備（意即「演算法」）所帶來的高度風險，Unitas 忠於且致力於不採用

內生資產（比如 4REX 代幣）作為儲備或擔保品。 

11.2 逐步漸進的去中心化 

去中心化資金與中心化資金相比有眾多好處，包含：透明度、抵抗審查、包容性與公平性。穩定

幣產業正逐步漸進地邁向去中心化，我們將從三個方面加以定義。 



 38 

11.2.1 帳簿去中心化 

雖然 USD 存在於中心化帳簿上，第一代（中心化）穩定幣（例如：USDC、USDT、USDP）存

在於無須授權的去中心化帳簿。任何人都可以分析這些穩定幣的鑄造、銷毀和流動；任何人都可

以設定非託管型錢包，以持有並使用這些穩定幣。從這個角度來看，「中心化穩定幣」的頭銜確

實低估了 USDC、USDT 與 USDP 邁向去中心化未來的努力。 

 

也就是說，「中心化穩定幣」事實上對去中心化帳本而言，堅實地匹配了市場與產品。 

11.2.2 去中心化營運 

雖然代幣位於去中心化帳簿，中心化穩定幣對外人來說，營運仍然是在黑箱中進行。市場參與者

對於儲備的運作方式所獲得的訊息甚少，像是哪些銀行持有儲備、持有的商業本票等。所有人都

只能信賴這些穩定幣自選稽核者提供的稽核報告。 

 

與中心化穩定幣相比，去中心化金融穩定幣，例如 Dai 與 Frax 大多數以智能合約的方式落實營運

，不只為市場參與者提供絕佳透明度，也刺激協作出有組織與系統的分析儀表板，如 Dune 的成

長。任何人都能自由分析去中心化金融穩定幣的儲備運作。 

 

President’s Working Group 針對金融市場所做的穩定幣報告（PWG，與 FDIC 和 OCC 合作） 

[49] 指出另一項必要考量，也就是營運可用性和延續性。在市場混亂與面臨流動性壓力時，僅有

足夠的儲備並不夠。要加強市場信心，穩定幣發行商必須提供絕佳流動性，而這與營運績效息息

相關。 

 

相反的，去中心化金融穩定幣本身營運延續性就較佳，因為其營運大多透過智慧合約落實，且是

在無人為干預的前提下透過機器執行。 

11.2.3 去中心化決策 

在 DAO 堆疊的每個層次增加 DAO 工具 [50] [51] [52] 協助加速 DAO 與 SubDAO 落實於種類豐富

的去中心化組織。MakerDAO 示範穩定幣組織的決策能如何逐步漸進地轉向去中心化。在撰寫本

文時，MakerDAO 是最去中心化的協議之一；雖然同時有其他去中心化金融穩定幣專案已完成帳

簿和營運去中心化，但決策上仍相對集中。 
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為了拓展公平包容的貨幣系統，並發揮去中心化金融的完整潛力，Unitas Foundation 致力積極實

現所有面向的去中心化，包含帳簿、營運和決策。我們歡迎您加入我們的行列，一起展開創造普

惠金融的旅程。 

 

12   加入我們 

穩定幣是區塊鏈最堅實的 Product Market Fit（PMF）之一，而 Unitas 協議對於加速新興市場的

金融普惠提供了一個難得的機會。 

 

我們鼓勵您： 

1) 關於穩定幣或 Unitas 的問題，在 Telegram 與我們討論; 或  

2) 在我們的 Wiki 上取得更多關於穩定幣和 Unitas 的訊息; 或 

3) 追蹤我們的 Twitter。 

4) 在臉書上追蹤 Wayne 與 Winston。 

 

Unitas 基金會積極尋求以下的合作者： 

• 對去中心化金融與穩定幣有熱情的朋友 

• 對改善新興市場的普惠金融有熱情的朋友 

• 跨境支付的專業人士與機構 

• （中心化或去中心化）的穩定幣發行商 

• （中心化或去中心化）的交易所  

• （中心化金融或去中心化金融）的造市商 

• OTC 交易櫃、金錢轉讓交易商（MTOs）、貨幣服務組織（MSOs）、流動性提供者 

• 數位錢包、支付服務供應商、信用卡發行商 

• 銀行與電子貨幣機構（EMIs） 

• 中央銀行 

• （中心化或去中心化的）放貸商與借貸平台 

• 跨境貿易協會 

• 監管者與法律執行 

https://t.me/unitasprotocol
https://t.me/unitasprotocol
https://resources.unitas.foundation/wiki
https://resources.unitas.foundation/twitter
https://www.facebook.com/wayne.armorize
https://www.facebook.com/winston.hsiao.9
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• 法遵與法律專業人士 

• 經濟與結構性金融專家 

• 去中心化金融與智能合約開發者 

• 對採用穩定幣有興趣的遊戲開發商 

 

讓我們一起進行去中心化金融的基礎建設，讓新興市場更能發揮他們的潛力！ 
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