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区块链稳定代币研究进展

摘要
作为一种具有价值稳定属性的特殊

加密货币，稳定代币不仅能够成为链接
区块链加密资产和现实世界资产的桥
梁，而且有潜力降低金融行业的中介成
本、提高资金转移的效率．自摩根大通、
Ｆａｃｅｂｏｏｋ 等国际知名企业宣布其稳定代
币计划后，稳定代币成为监管机构、企业
界和科研机构的研究热点．本文通过对
比法币、加密货币与稳定代币，深入分析
了稳定代币的特征，然后从区块链基础
设施、价值稳定机制、运营机制 ３ 个方面
详细介绍了稳定代币的系统架构和运行
机制．最后结合稳定代币的技术特点，分
析了稳定代币系统面临的缺陷和可能的
解决方案．
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０　 引言

　 　 自从中本聪发表论文《Ｂｉｔｃｏｉｎ：ａ ｐｅｅｒ⁃ｔｏ⁃ｐｅｅｒ ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ ｃａｓｈ ｓｙｓ⁃
ｔｅｍ》 ［１］以来，一种新型的去中心化技术范式———区块链得到快速发

展和推广，成为学界、企业界、甚至普通民众耳熟能详的热点话题．比
特币作为区块链技术的第一个成功应用受到广泛关注，随之产生了

以太币、门罗币等大量基于区块链技术的加密货币．之后，为加密货币

项目提供融资的 ＩＣＯ、ＳＴＯ 等新机制更是将加密货币行业变成大众关

注的热点，被认为是改革传统融资模式、变革世界经济体系的新技术．
然而，从 ２０１７ 年开始，由于 ＩＣＯ 导致的加密货币泡沫带来了巨大的金

融风险，各国颁布了严厉的监管政策，导致加密货币行业陷入寒冬时

期．区块链技术的研究重点从加密货币领域转移到以“无币区块链”为
口号的其他行业．然而，随着著名跨国互联网公司 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 推出了基

于区块链技术的稳定代币项目 Ｌｉｂｒａ，全世界的目光重新聚焦到区块

链加密货币领域．
稳定代币是一种基于区块链技术的特殊的加密货币．相比比特币

等典型的加密货币，稳定代币不仅具备了区块链技术去中介信任、安
全可靠的核心优势，而且具备与现实资产稳定挂钩的特点．例如，
ＧＵＳＤ、ＰＡＸ 稳定代币与美元保持 １ ∶１的兑换比例，ＤＧＤ 稳定代币与

１ ｇ 黄金保持 １ ∶１的兑换比例，此外还存在与日元、人民币、石油等多

类型现实资产保持稳定兑换比例的稳定代币项目．通过与现实资产挂

钩，稳定代币解决了传统加密货币价值剧烈波动、市场操控严重的问

题，不仅可以作为加密货币与现实世界的纽带，推进加密货币领域的

发展．而且稳定代币具备了解决现实世界资产流动问题的潜力，能够

减少中介环节、提高流动效率，有望成为推动金融行业改革的核心

技术．
稳定代币最早的目的是解决加密货币领域的兑换问题．随着加密

货币的快速发展，加密货币的种类快速增加，截止到 ２０１９ 年 ７ 月，全
球加密货币种类超过 ２ ３９１ 种．这些加密货币之间存在大量的交换需

求．如果直接使用法币作为交换的中间媒介，则会受限于现实金融业

务的性能瓶颈，造成严重的性能延迟和巨大的中介费用．因此，一种基

于区块链技术并且和法币锚定的加密货币应运而生．２０１４ 年，Ｔｅｔｈｅｒ
公司推出了基于比特币架构、和美元挂钩的稳定代币 ＵＳＤＴ［２⁃３］，迅速

占据了加密货币交换领域的市场，目前市值超过 ４０ 亿美元，占据稳定



　 　 　 　代币市场的 ８０％以上的份额．２０１８ 年，世界上首批受

到地方政府授权的稳定代币 ＧＵＳＤ 和 ＰＡＸ 诞生，使
稳定代币这一特殊的加密货币项目走向大众视野．
截止到 ２０１９ 年 ７ 月，稳定代币市场价值 ４９ 亿美元，
虽然整体市值在整个加密货币行业比例较小，但是

稳定代币对加密货币行业的发展有举足轻重的

作用．
随着稳定代币在加密货币兑换业务中的有效应

用，稳定代币的潜在价值得到更多关注．稳定代币具

备的减少交易中介、提高交换效率的特征不仅可以

运用在加密货币行业，同样可以运用在传统金融领

域．这种潜力使得稳定代币的应用范围从价值千亿

美元的加密货币市场推广到价值数十万亿美元的跨

国金融贸易行业．摩根大通公司首先推出了针对公

司内部全球业务的稳定代币项目摩根币 （ ＪＰＭ
Ｃｏｉｎ），利用基于区块链的稳定代币技术，能够优化

摩根大通在全球范围内的金融交易，减少中介消耗．
阿里巴巴公司在香港推出的跨境支付业务，虽然没

有直接使用稳定代币的概念，但是也采用了稳定代

币相同的交易模式．Ｆａｃｅｂｏｏｋ 公司推出的 Ｌｉｂｒａ 项目

则是希望依托 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 公司在全世界范围内 ２０ 亿

用户规模，建设遍布全球的金融服务，提供跨越国界

的、高效便捷的资金交换．
作为一种具有重大影响力的区块链应用，稳定

代币将给区块链技术落地实践、区块链金融监管等

领域带来重大机遇和挑战．因此，非常有必要调研稳

定代币的研究进展，分析稳定代币存在的缺陷，展望

稳定代币的技术发展趋势．

１　 稳定代币的特征

“稳定代币”是区块链行业产生的一个新词．其
中“币”代表这是一种基于区块链技术的加密货币，
这限定了其主要的技术特征． “稳定”体现了其不同

于其他加密货币的特征，即通过锚定现实世界的资

产保持相对稳定的价值．通过结合加密货币与现实

资产的优势，稳定代币与现有的法币、电子货币、加
密货币有明显区别．

１􀆰 １　 稳定代币的加密货币特性

加密货币是一个历史悠久的名词，早在 １９８８ 年

就出现了 Ｅｃａｓｈ、Ｂ⁃ｍｏｎｅｙ 等一系列基于密码技术的

电子货币（也称为数字货币，密码货币）．但是，由于

当时的技术条件难以解决双花问题、伪造支付问题，
这些加密货币都只在少量密码极客圈子内部流通．

２００８ 年，中本聪首次提出了一种能够解决双花问题

的密码货币机制“比特币”，并很快开发、运行了首个

比特币客户端，开启了比特币系统的运行．截止到

２０１９ 年 ７ 月，比特币系统作为一种没有实体机构运

维的去中心化系统，仅仅依靠全球范围的自愿者，稳
定运行了 １０ 年之久．目前（２０１９ 年 ７ 月 ２８ 日）比特

币系统已经产生 ５８ 万个区块，约 １５０ 亿条交易数

据，创造的比特币市值超过 １ ７００ 亿美元［４⁃５］ ．随着比

特币系统的成功，逐步出现了以太币、门罗币、ＥＯＳ
等不同类型、不同特征的加密货币．加密货币的技术

架构、功能性能、应用范围都得到极大的扩展．但是，
从本质上看，加密货币系统遵循了以下主要原则：

１）高冗余存储：指所有已经发生的交易记录将

在大量节点中冗余存储．例如，比特币系统在全球范

围内的活跃节点维持在 ９ ５８５ 个节点左右（２０１９ 年 ７
月数据，ｈｔｔｐｓ：∥ｂｉｔｎｏｄｅｓ． ｅａｒｎ．ｃｏｍ ／ ），即比特币系统

运行 １０ 年的所有交易记录在全球范围内大约有

１０ ０００ 个完整备份．这种高度冗余机制使得加密货

币的交易记录具有“不可篡改”的特性（任意篡改都

将被正常节点发现），使得所有维护账本的节点能够

在不需要信任单一节点的条件下，对交易数据产生

较高的公信力．
２）分布式执行：指交易的验证和记录操作由分

布式节点各自独立完成．在传统的金融结算系统中，
交易的执行过程是由具有特殊权限的中心节点完成

的，其他节点不能参与执行过程．在基于区块链的加

密货币系统中，交易的验证和记录过程由经过共识

机制挑选的记账节点（也被称为“矿工节点”）负责

执行，理论上任意节点都有被挑选到的机会．通过选

取非固定的节点执行区块链交易的验证和记录过

程，能够提高系统稳定性，减少部分节点失效或恶意

操作的风险．
３）多数决策：指当区块链系统中出现分歧时，采

用少数服从多数的原则对分歧进行仲裁．在分布式

场景中，由于受到网络延迟、节点偏好等多方面的影

响，不同节点之间在数据同步、策略选择等过程容易

产生分歧．加密货币所依赖的区块链系统通常采用

多数决策的机制解决此类分歧．例如，比特币系统

中，当存储交易记录的数据结构“链”出现分叉时，比
特币网络中的节点将按照“最长链”原则（即选择比

特币网络中包含区块最多的链作为主链）选择其中

一个分叉作为同步数据源．最终，被大多数节点选择

的分叉将成为合法的数据源．通过采用多数决策原

００５
高峰，等．区块链稳定代币研究进展．
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则，加密货币系统能够在无人监管的条件下实现稳

定的运行，并取得较高的公信力．
加密货币所具备的上述特征使其能够构造一种

不依赖可信机构的可信交易系统，与传统的法币、电
子货币有明显区别．相比法币，加密货币不需要国家

机构提供信任背书，不需要传统银行体系提供复杂

的管理流程，甚至不需要传统的 ＩＴ 运维机构提供设

备维护、安全防护等基本服务．仅仅依靠全球志愿者

提供的分布式节点，比特币系统成功抵抗了各种网

络攻击事件和频繁的市场波动，已经稳定运行了 １０
年．相比传统的电子货币（例如 Ｑ 币），加密货币不需

要依赖公司提供的信任体系，不会受到单个公司的

操控，而是能够建立一种跨越公司、跨越国界的可信

交易市场．
稳定代币作为一种特殊的加密货币，自动继承

了加密货币“高冗余存储”、“分布式执行”和“多数

决策”的核心特征．例如，ＵＳＤＴ 稳定代币的交易数据

直接内嵌在比特币交易的 ＯＰ＿ＲＥＴＵＲＮ 参数中，和
普通的比特币交易一样被所有节点冗余存储．ＧＵＳＤ
稳定代币利用以太坊的智能合约技术实现，每一笔

交易的执行过程都被所有节点共同执行．Ｌｉｂｒａ 稳定

代币虽然是采用独立的许可链技术实现，但是依然

按照多数决策的原则实现．虽然 Ｌｉｂｒａ 稳定代币项目

是由 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 公司发起，但是对于 Ｌｉｂｒａ 稳定代币

的管理工作是由 Ｌｉｂｒａ 协会负责，协会的每个参与方

能够从技术底层对 Ｌｉｂｒａ 稳定代币进行状态监测和

管理．
由于稳定代币具备了加密货币的特征，这使得

稳定代币具备了跨国界运行、低成本运行的特点．首
先，稳定代币的交易过程不经过传统的交易体系，目
前针对法币的管理体系无法发挥作用，任何人都可

以通过自行创建区块链账号参与稳定代币的全球交

易，这使得稳定代币具备了跨国界运行的潜力．其
次，稳定代币建立在去中心的区块链系统之上，能够

减少中间环节，实现快速、高效、可信的价值转移．相
比传统复杂的金融体系（例如 ｓｗｉｆｔ），稳定代币的运

行成本更低，效率更高．

１􀆰 ２　 稳定代币的价值稳定特性

稳定代币具备价值稳定的特性是指通过锚定法

币货币体系（或者其他现实世界资产，例如黄金），
使稳定代币与特定法币的汇率保持稳定．稳定代币

的这种特性与加密货币和法币都不相同．
在现实货币金融环境中，法币的价值建立在各

国的经济基础之上，依赖黄金储备、外汇储备等实体

资产作为其价值支撑，由各国政府提供信任背书．各
国的法币也需要保持相对稳定的汇率，但是现代中

央银行追求的货币稳定目标，大多旨在维持货币跨

期购买力的稳定，与国际收支、外汇储备、利率有密

切关系，而不是仅仅保持数值的稳定［６］ ．
在加密货币环境中，加密货币的价值不依赖任

何实体资产，而是建立在加密货币系统的整体价值

之上，依靠分布式算法和开源代码提供信任背书．以
比特币为例，比特币的生产过程是为了奖励为系统

提供安全保证的矿工，矿工收获的比特币的价值越

高，矿工提高“挖矿”性能的动机就越强，比特币系统

的性能和安全性就越强．另一方面，比特币的系统的

性能和安全性越强，使用比特币系统的用户就越多，
比特币系统的价值就越高，这将促进比特币价值的

提升．理论上，随着比特币系统的性能和安全性接近

理论峰值，比特币的价值将跟随比特币系统的整体

价值，趋于稳定状态．但是，实际上由于比特币等密

码货币系统面临严重的市场操控风险［７］、网络攻击

风险［８⁃９］和政策调控风险［１０⁃１１］，比特币目前的价值更

多的是依赖参与者的信心，跟随投资环境剧烈波动．
不同于法币和普通的加密货币，稳定代币的价

值既不依赖政府提供信任背书，也不依赖虚拟的系

统价值，而是通过人为设定的机制，与特定的法币资

产保持固定的兑换比例．为了实现稳定代币的价值

稳定性，必须满足 ３ 个具体要求：
１）健康的买入和退出渠道．作为一种虚拟的加

密货币，稳定代币的运维机构本身必须提供兜底的

代币买入和退出机制，这是保持币值稳定的基础措

施．此外，由于稳定代币项目通常涉及全球大量用

户，很难由运维机构提供全部兑换业务，在实际运行

中通常是由全球各地的加密货币交易所（例如币安、
ｂｉｔｒｅｌｉｘ）承担面向终端用户的代币交易．在这些交易

所中，稳定代币的兑换比例将根据稳定代币的市场

信誉、退出难度进行动态调整．稳定代币的运维机构

必须与主流交易所建立价格稳定机制，确保终端用

户在代币买入和退出时能够享受相对稳定的兑换

比例．
２）高效可靠的交易过程．稳定代币的核心作用

是充当价值交换的媒介．为了满足这种需求，稳定代

币系统的性能和可靠性必须满足实际业务的需求．
目前稳定代币主要是运用在加密货币行业中，市场

规模和交易频率相对较低，现有稳定代币采用的技

１０５
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术架构还能够满足业务需求．但是，随着稳定代币技

术走向现实金融业务，交易过程的效率和可靠性将

成为稳定代币系统必须重点研究的问题．
３）满足监管机构的监管需求．由于稳定代币直

接和法币体系挂钩，这使得稳定代币更容易对金融

秩序造成影响．相对于普通的加密货币，监管机构将

对稳定代币提出更高的监管需求．如何满足监管机

构的监管需求，将成为稳定代币系统能否稳定运行

的关键问题．

１􀆰 ３　 稳定代币与其他货币的对比

表 １ 对法币、Ｑ 币、比特币、稳定代币的特征进

行了对比分析．其中，法币对应各国发行的法定货币

（例如美元、人民币），Ｑ 币（腾讯公司运行的电子积

分系统）代表了利用中心化技术构建的电子货币，比
特币代表了典型的加密货币，稳定代币是指基于区

块链技术并具备价值稳定属性的特殊加密货币．
从运维机构和信任机制的角度看，法币主要是

由政府机构运行，依靠政府持有的实体资产作为价

值担保，政府提供法偿保证．以 Ｑ 币为代表的电子代

币通常是由公司运营，主要在公司业务范围内充当

价值媒介，此类代币系统通常只提供单向买入功能，
不提供反向兑换服务．类似的产品还包括游戏公司

的游戏币，以及各种类型的电子积分．比特币系统运

行在由全世界范围内的志愿者提供的分布式服务器

节点之上，依靠可信的分布式算法和开源的代码提

供信任机制，不存在一个实体的机构负责系统的日

常维护．比特币的算法升级和代码更新依赖于整个

比特币开源社区的集体贡献．目前比特币核心代码

部署在 ＧｉｔＨｕｂ 上，任何人都可以推送新的代码方案．
虽然代码在整合到主版本时依赖少数几个核心开发

人员和维护者的操作，但是本质上算法和代码更新

的决定权依然是由社区决定，不会受到个别机构或

者个人的控制［１２］ ．
从技术层面，法币和类似 Ｑ 币的电子货币都采用

了中心化的数据存储机制和交易执行机制，建立了一

套高度依赖中心机构的交易体系．在体系内部，这种机

制能够提供足够的公信力和超高的性能．但是，当交易

超过体系范围时，就必须依赖额外的机制保证交易的

可靠性．比特币、稳定代币等加密货币采用了去中心化

的数据存储机制和交易执行机制，建立了一套不依赖

中心机构的交易体系．在这种机制下，加密货币的信任

范围可以根据参与者的增加动态提升．
从价值层面，法币的价值（汇率）是由中央银行

根据国家的国际收支、外汇储备、利率等情况动态调

控，体现了国家的经济状况．Ｑ 币等电子货币的价值

则是由公司根据自身业务特点自行设定的，公司具

有绝对的解释权．例如，２０１９ 年 ７ 月，腾讯公司的 Ｑ
币就进行了全面的涨价．比特币等加密货币的价格

则是根据市场自发调控．由于不存在实体机构负责

日常维护，此类加密货币的价格主要来源于全球主

要数字货币交易所实时变化的价格数据．当市场买

入需求提升时，兑换比例将提升，当市场抛售需求提

升时，兑换比例将下降．这种完全受控于市场需求的

价格变化机制使得比特币等加密货币的价格长期处

于剧烈变化的状态，而且很容易受到市场操控、负面

消息的影响．

２　 稳定代币系统架构

２􀆰 １　 系统架构

作为一种特殊的加密货币，稳定代币不仅需要

依赖区块链技术构建系统运行所必须的底层基础设

施，而且需要复杂的运营机制来保证价值稳定的特

性．此外，还需要一套价值稳定机制来协调底层区块

链基础设施和上层的运行机制．如图 １ 所示，稳定代

币系统架构主要包含 ３ 个方面：
１）区块链基础设施：指用于构建稳定代币系统核

心功能的技术模块．此模块是稳定代币系统能够正常

运转的基础保证，将实现交易功能、管理功能和数据

记录功能．此模块的设计与系统的性能、安全性、可扩

展性密切相关，是稳定代币技术革新的主要区域．

表 １　 稳定代币与其他货币的对比

Ｔａｂｌｅ １　 Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ

种类 运维机构 信任机制 数据存储机制 交易执行机制 价格变化机制 信任范围

法币 政府 实体资产＋政府信誉 集中存储 中心化执行 政府调控 国界范围

Ｑ 币 公司 公司信誉 集中存储 中心化执行 公司调控 公司范围

比特币 无 算法＋开源代码 冗余存储 去中心执行 市场调控 世界范围

稳定代币 公司 算法＋开源代码＋公司信誉 冗余存储 去中心执行 算法维持 设定范围

２０５
高峰，等．区块链稳定代币研究进展．

ＧＡＯ Ｆｅｎｇ，ｅｔ ａｌ．Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｏｎ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ．



图 １　 稳定代币系统架构

Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｓｙｓｔｅｍ ａｒｃｈｉｔｅｃｔｕｒｅ ｆｏｒ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ

　 　 ２）运营机制：指用于维持稳定代币系统健康运

行的管理模块．此模块是稳定代币系统能够正常提

供服务的关键，将涉及稳定代币运维管理、代币分

销、资金存储、审计公证、监督监管等工作．此模块的

设计与系统的合规性、易用性、资金安全性密切

相关．
３）价值稳定机制：指用于调节稳定代币价值的

策略模块．此模块通过对区块链基础设施模块和运

营机制模块进行调控，保证稳定代币价值趋于稳定．
此模块的设计是稳定代币分类的主要依据．

这 ３ 个方面从不同角度描述了稳定代币系统运

行的整体架构，三者之间既有各自负责的功能，也有

密切联系．其中，“区块链网络”是连接区块链基础设

施和运营机制的桥梁．一方面，区块链网络代表了稳

定代币系统的技术模式，即利用区块链的组网机制、
信息传输机制和数据共享机制，构建一个去中心化

的数据交互系统．另一方面，区块链网络体现了运营

机制中不同实体的参与模式，即每个实体通过运行

一个区块链客户端程序成为稳定代币系统的一个节

点，进而参与稳定代币交易、管理、数据查询等业务．
价值稳定机制通过链上调控和链下调控手段，对区

块链基础设施和运营机制进行管理，调节稳定代币

的价值．

２􀆰 ２　 区块链基础设施

区块链是一种分布式技术架构，通常被分为数

据层、 网络层、 共识层、 激励层、 合约层和应用

层［１３⁃１４］ ．其中，网络层涉及组网模式、通信机制等网

络层的协议；数据层描述区块链的块链结构；共识层

介绍不同区块链节点之间如何进行公平可信的数据

交互；激励层介绍激励区块链节点参与维护区块链

网络的机制；合约层描述区块链系统支持的脚本技

术；应用层介绍区块链技术为应用提供的接口及技

术方案．
本文为了介绍稳定代币系统的架构，从稳定代

币系统实现模式的角度对区块链基础设施进行

分类：
１）区块链网络：负责实现稳定代币系统基础的

３０５
学报（自然科学版），２０１９，１１（５）：４９９⁃５１２
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组网、通信、交互功能．涵盖传统区块链架构的网路

层、共识层、激励层．
２）区块链账本：负责存储稳定代币系统的交易

记录和操作记录．主要涉及区块链架构的数据层．此
处重点介绍稳定代币系统的数据如何存储在区块链

账本中．
３）区块链脚本：负责实现稳定代币系统的交易

功能和管理功能．主要涉及区块链架构的合约层．此
处重点介绍稳定代币系统的核心代码如何存储、如
何执行．
２􀆰 ２􀆰 １　 区块链网络

稳定代币本质上是一个基于区块链技术的应

用．不同于传统的基于中心化架构的应用系统，稳定

代币系统运行在去中心化的区块链网络之上．区块

链网络中的每一个节点（指运行了区块链客户端程

序的服务器）都参与稳定代币的交易过程，并存储稳

定代币的交易记录．因此，稳定代币系统的特性与其

采用的区块链网络的特性密切相关．考虑到稳定代

币系统的实际特点，本文从组网模式和共识机制两

个方面介绍区块链网络的特性．
组网模式描述了区块链网络中节点的选取机

制，这与区块链网络的去中心化程度、系统公信力密

切相关．根据区块链网络组网模式的区别，区块链技

术体系被分为公链和许可链．其中，公链对参与节点

没有身份限制，任何用户都可以通过运行区块链客

户端程序自由加入或退出区块链网络．这种特性使

得公链的去中心化程度较高，更容易获得公信力．但
是这种特性也使得很难控制区块链网络的规模、性
能和复杂程度，导致区块链系统整体的交易性能较

低，延迟较高．典型的公链包括比特币、以太坊［１５］ ．许
可链对参与者节点有身份限制，只允许经过身份认

证的用户参与区块链网络的运行．这种特性使得许

可链能够控制区块链网络的规模和单个节点的性

能，使区块链系统能够拥有较高的交易性能和隐私

保护能力．但是许可链的去中心化程度较低，系统的

可靠性建立在少数区块链节点的可靠性之上，公信

力较低．典型的许可链技术包括超级账本技术［１６］ ．
共识机制描述了区块链网络中不同节点进行数

据交互的协商机制，这与区块链网络的交易性能、交
易可靠性密切相关［１７⁃１８］ ．根据共识机制的使用场景，
共识机制可以分为针对公链的共识机制和针对许可

链的共识机制．公链场景中，节点数量较多，网络环

境复杂，很难在有效时间内使所有节点达成一致性

状态．因此，针对公链的共识机制通常采用弱一致性

的设计，即允许网络中的部分节点出现不一致的情

况，使大部分节点快速达成一致性状态，然后再利用

最长链机制逐渐使不一致状态消失．典型的算法包

括 ＰＯＷ［１９］、ＰＯＳ［２０］ 等．许可链场景中，节点数量少、
性能高，能够高效的实现数据一致性，所以针对许可

链的共识机制通常采用了强一致性的设计，一旦数

据写入区块， 就不会被篡 改． 典 型 的 算 法 包 括

ＰＢＦＴ［２１⁃２２］ ．
公链和许可链技术有各自的优势，在不同的场

景中能够发挥不同的价值．因此，目前稳定代币系统

的区块链网络在公链和许可链两种技术路线上都有

探索．表 ２ 介绍了当前典型稳定代币采用的区块链

网络的类型．

表 ２　 典型稳定代币采用的区块链技术

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ

稳定代币 区块链网络 共识技术
交易性能 ／
（笔 ／ ｓ）

扩展性 ／
个

ＵＳＤＴ 比特币公链 ＰＯＷ １０ １０ ０００

ＰＡＸ 以太坊公链 ＰＯＷ １５ ８ ０００

ＤＡＩ 以太坊公链 ＰＯＷ １５ ８ ０００

Ｌｉｂｒａ 自营许可链 ＨｏｔＳｔｕｆｆ １ ０００ １００

ＵＳＤＴ 是利用比特币系统的 ＯＭＮＩ 协议建立的

稳定代币，目前在稳定代币市场中占据主流地位．
ＰＡＸ 是首批获得政府（纽约金融服务局 ＮＹＳＤＦ）批
准的稳定代币．ＤＡＩ 是一种与黄金锚定的稳定代币．
ＵＳＤＴ、ＰＡＸ、ＤＡＩ 由于采用了公链技术，其交易性能

严重受限于公链的性能瓶颈，每秒只能处理十几笔

交易．这导致此类稳定代币很难支撑高频小额的交

易．另一方面，由于公链普遍建立在大规模的分布式

节点之上，此类稳定代币系统的公信力很高，很容易

借助公链将影响力扩展到全球范围．
Ｌｉｂｒａ 是由 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 公司计划开发的依托许可

链技术的稳定代币．Ｌｉｂｒａ 项目的创始成员目前包括

Ｕｂｅｒ， ＰａｙＰａｌ， Ｖｉｓａ 和 硅 谷 投 资 巨 头 Ａｎｄｒｅｅｓｓｅｎ
Ｈｏｒｏｗｉｔｚ，最终将拥有 １００ 名地域多元化的创始成员．
通过支付 １ ０００ 万美元的初始最低投资，这些创始公

司将获得加入 Ｌｉｂｒａ 网络的许可，负责运营区块链网

络节点．Ｌｉｂｒａ 网络采用了 ＨｏｔＳｔｕｆｆ 共识机制，这是一

种基于 ＢＦＴ 机制的改进协议，能够取得更好的交易

性能和安全性，Ｌｉｂｒａ 网络的交易性能预计能达到每

秒 １ ０００ 笔交易［２３］ ．
稳定代币项目对区块链网络的选择取决于实际

４０５
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需求．ＵＳＤＴ、ＧＵＳＤ 虽然交易性能较低，但这些稳定

代币由于建立在典型公链系统之上，与这些公链系

统的交互更加方便．因此，此类稳定代币更适合作为

连接加密货币和现实世界的桥梁，充当加密货币市

场的价值中介物．Ｌｉｂｒａ 稳定代币的设计用途是解决

现实世界金融需求，因此对性能的要求是第一位的．
此外，Ｌｉｂｒａ 稳定代币将面临更强的金融监管，监管

需求也使得此类稳定代币必须采用许可链的模式加

强对节点的监管能力．
２􀆰 ２􀆰 ２　 区块链账本

稳定代币系统建立在区块链网络之上，没有单

独运维数据库服务器，所有的交易数据和操作数据

都是以区块链交易的形式存储在每一个区块链节点

中．区块链交易是不同区块链节点进行交互的基本

数据格式，也是区块链系统中数据存储的基本数据

单元．一段时间的多个区块链交易将被打包成一个

区块（区块链中基本的数据存储结构），并按照时间

顺序串联起来，构成基于时间排序的区块链条．这种

区块链条被称为区块链账本，在功能上类似于中心

化架构系统中的“数据库”．区别在于：首先，区块链

账本通常只支持存储、查询，不支持修改和删除；其
次，区块链账本是由所有节点冗余存储．

图 ２　 区块链账本结构

Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｄａｔａ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｎ ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ｌｅｄｇｅｒ

稳定代币系统的数据主要分为两类：交易数据

和操作数据．交易数据是指稳定代币系统的用户之

间进行稳定代币的交易记录；操作数据是指系统管

理员或特定用户对稳定代币系统的操作记录．本质

上，稳定代币系统是区块链上的应用，交易数据和操

作数据其实都是用户调用稳定代币系统的 ＡＰＩ 实现

的．因此，从区块链数据层的角度，稳定代币系统的

交易数据和操作数据都是一种特殊的区块链交易，
存储方式都是一致的．

根据稳定代币系统采用区块链网络的区别，可
以将稳定代币分为基于公链的附属稳定代币和基于

许可链的独立稳定代币．
１）基于公链的附属稳定代币：指稳定代币系统

建立在已有公链之上，没有单独运维区块链网络．这
种稳定代币和其他区块链应用共享公链的存储空间

和通信带宽，在性能和扩展性上受到公链的限制．
２）基于许可链的独立稳定代币：指稳定代币系

统建立在单独运维的区块链网络之上．这种稳定代

币独享区块链网络的存储空间和通信带宽，在性能

和扩展性上有更高的潜力．但是，由于许可链在去中

心化程度上的劣势，这种稳定代币的公信力较低，需
要借助实体机构提供信任保证．

针对基于公链的附属稳定代币，稳定代币的交

易记录和操作记录主要以数据参数的形式存储在区

块链交易中．典型的公链系统通常有原生的代币机

制，例如比特币系统中的比特币，以太坊系统中的以

太币．在这些公链系统中，区块链交易的本质就是不

同区块链地址（区块链系统中的账号）之间进行代币

转移的过程．区块链交易中必须包括发送方地址、接
收方地址、交易金额 ３ 个参数．此外，为了扩展区块
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链交易的功能，通常还涉及了专门用于存储数据的

参数，例如比特币交易中的 ＯＰ＿ＲＥＴＵＲＮ 参数，以太

坊交易中的 Ｉｎｐｕｔ 参数．图 ２ 介绍了区块链账本的数

据结构．稳定代币系统的数据就存储在区块链账本

的“数据存储参数”中．

图 ３　 稳定代币 ＧＵＳＤ 的交易数据

Ｆｉｇ􀆰 ３　 Ｔｒａｄｉｎｇ ｄａｔａ ｏｆ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ ＧＵＳＤ

图 ３ 展示了稳定代币 ＧＵＳＤ（建立在以太坊网

络中的稳定代币应用）的真实交易数据，其中 Ｆｒｏｍ、
Ｔｏ、Ｖａｌｕｅ 参数描述的是以太坊交易的发送方地址、
接收方地址和以太币的交易金额．稳定代币的交易

数据存储在 Ｉｎｐｕｔ Ｄａｔａ 参数中，根据代码中的注释可

以看出，Ｉｎｐｕｔ 参数中编码了稳定代币交易的接收方

和交易金额．
２􀆰 ２􀆰 ３　 区块链脚本

稳定代币系统本质上是一个基于区块链技术的

加密货币应用，除了基础的交易功能之外，稳定代币

系统还需要实现代币增发、代币销毁、代币冻结等管

理功能．不同于传统的中心化架构应用，稳定代币的

核心功能不是通过部署在中心化节点的代码实现，
而是通过运行在所有区块链节点上的区块链脚本

实现．
区块链脚本是区块链系统为了实现多样化应用

需求而设计的编程语言．脚本的数据存储在区块链

账本中，脚本的运行过程由所有节点共同参与．在第

１ 代区块链技术中，典型区块链比特币系统就已经

支持脚本技术（ＯＭＮＩ 协议［２４］ ），此阶段的脚本技术

仅支持顺序执行和少量的 ＡＰＩ，主要用于延时交易

等简单功能．第 ２ 代区块链技术体系中，区块链脚本

已经成为核心创新技术，典型代表以太坊系统提出

了支持图灵完备的脚本技术， 被称为 “智能合

约” ［２５］ ．相对于区块链 １􀆰 ０ 比特币系统的脚本，智能

合约功能更加强大，不仅支持循环等复杂操作，还可

以调用外部 ＡＰＩ．这使得区块链脚本能够实现更加复

杂的功能，解决复杂的实际问题．正是由于智能合约

技术的巨大潜力，区块链技术不再局限于金融业务，
而是将应用范围向能源、电信、版权保护等众多行业

扩展．在正在演进的第 ３ 代区块链技术体系中，区块

链脚本技术仍然是创新的热点，如何让区块链脚本

技术更高效、更安全成为解决区块链技术落地的关

键问题．Ｆａｃｅｂｏｏｋ 的 Ｌｉｂｒａ 项目中采用的新型区块链

架构就专门设计了新的脚本语言 ＭＯＶＥ，在灵活性、
安全性和可验证性方面有较大提升［２３］ ．

相对传统的编程语言，区块链脚本在公信力方

面有特殊优势．首先，区块链脚本的代码存储在区块

链账本中，基于区块链账本不可篡改的特点，区块链

脚本也具有安全可靠的特点，避免了因黑客攻击导

致的代码篡改问题．其次，基于区块链账本公开透明

的特点，区块链脚本的代码可以被公众验证，这使得

区块链应用的算法和安全性受到公众监管，比黑盒

程序更容易获得用户信任．最后，区块链脚本的执行

过程是由全体节点参与，执行结果由全体节点存储

和维护，这使得区块链脚本的执行过程是安全可信

的．综上所述，区块链脚本能够降低传统程序面临的

代码篡改、代码后门、代码恶意操作等风险，实现高

公信力的分布式应用．

２􀆰 ３　 价值稳定机制

加密货币的价值一直处于剧烈波动的状态．自
从比特币诞生以来，加密货币的种类、市值都出现爆

６０５
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炸式增长．截止到 ２０１９ 年 ７ 月，全球加密货币市场的

市值超过 ２ ６３８ 亿美元，其中比特币的市值超过

１ ７０１ 亿美元．从市值看，加密货币市场已经是相当

庞大．但是，从价值稳定性的角度看，加密货币市场

非常不成熟，加密货币的价格随着市场剧烈变动，甚
至频频出现一夜之间价值归零的极端现象．从本质

上分析，加密货币价值剧烈变动的原因来自于其底

层依赖的区块链技术．区块链技术的核心特点是去

中心化信任体系，即不依赖中心节点的信任，而是依

赖分布式节点自治、开源代码、加密技术来实现去中

心化的信任．在这种信任机制体系中，没有任何机构

为系统网络的运维负责，没有任何个体为代码的安

全性负责，参与者只能依靠对架构、算法的信任来对

比特币建立信任．因此，比特币等加密货币的价格实

际上是建立在用户群体的信任之上．这就导致加密

货币的价格将随着用户群体观念的变化而剧烈

波动．
作为一种特殊的加密货币，稳定代币系统同样

建立在去中心的区块链网络之上，在技术架构层面

缺乏中心化的信任体系．为了保持价格稳定，稳定代

币系统在区块链架构之外，必须设计独立的价值稳

定机制．目前常见的机制主要分为 ３ 类［２６］：
１）基于法币抵押的稳定代币．利用同等价值的

法币储备为稳定代币的价值背书．根据法币储备数

量来发行或者销毁稳定代币，确保在市场上运行的

每一个稳定代币都对应储备机构中的一个法币．代
表产品有 ＵＳＤＴ［２７］、ＴＵＳＤ［２８］、ＰＡＸ［２９］、ＧＵＳＤ［３０］ 和

Ｄｉｇｉｘ［３１］ ．
２）基于数字资产抵押的稳定代币．利用超额的

数字资产储备为稳定代币价值背书．根据数字资产

的价值变化，动态调整储备比例，确保在任意时刻储

备的数字资产的价值超过发行的稳定代币的价值．
代表产品有 Ｂｉｔｓｈａｒｅｓ［３２］、ＭａｋｅｒＤＡＯ［３３］、Ｈａｖｅｎ［３４］ 和

ＤＵＯ Ｎｅｔｗｏｒｋ［３５］ ．
３）无抵押的稳定代币．利用供需平衡模型为稳

定代币价值背书．此模式中稳定代币没有任何价值

抵押物，而是根据市场形势动态发行或者销毁稳定

代币，通过调控代币的供应数量，来维持代币的价值

稳定．代表产品有 Ｂａｓｉｓ［３６］、Ｃａｒｂｏｎ［３７］、Ｔｅｒｒａ［３８］和 Ｒｅ⁃
ｓｅｒｖｅ［３９］ ．

这 ３ 种模型中，法币抵押模型对价格稳定性的

保证最强，面临的主要风险包括：法币本身的价值波

动，法币储备的安全性．这两项风险都可以利用现有

的金融管控手段解决．数字资产抵押模式的关键在

于抵押物的调控策略能否有效应对抵押物的价值波

动．当抵押物的价值小幅波动时，调控策略可以通过

追加抵押物、清仓抵押物的方式保持价值稳定．但
是，一旦抵押物价值波动幅度超过调控能力，价值平

衡机制就面临失败风险．当前以加密货币为代表的

数字资产面临政府监管、黑客攻击等多重风险，本身

就处于价值剧烈波动的状态，所以数字资产抵押模

式很难有效保证价值稳定性．无抵押模式利用纯粹

的调控算法解决价值稳定问题，其价值完全取决于

市场和用户对其模式的信心，本质上与传统加密资

产的价值模式是一样的，将面临相同的价值波动风

险．针对这种模式，姚前等［６］ 认为如果稳定代币价格

突然大幅低于宣示价格，市场参与者信心可能被打

破，价格调控有可能陷入所谓“死亡螺旋”的周期

循环．
图 ４ 从市值和单价 ２ 个角度展示了 ８ 种稳定代

币运行情况．其中红色实线条代表采用法币抵押模

式的稳定代币，包括 ＵＳＤＴ、ＴＵＳＤ、ＰＡＸ．绿色点线条

代表采用数字资产抵押模式的稳定代币，包括

ＢＴＩＵＤＳ （ Ｂｉｔｓｈａｒｅｓ ）、 ＤＡＩ （ ＭａｋｅｒＤＡＯ ）、 ＸＨＶ
（Ｈａｖｖｅｎ）．紫色短线条代表采用无抵押模式的稳定

代币，包括：ＣＡＲＢＯＮ（Ｃａｒｂｏｎ）、ＲＳＲ（Ｒｅｓｅｒｖｅ）．图中

的市值数据和单价数据来自 ｃｏｉｎｍａｒｋｅｔ 网站，抽取

了从 ２０１８ 年 １ 月到 ２０１９ 年 ７ 月的数据．
图 ４ａ 展示了市值变化情况．ＵＳＤＴ 作为最早出

现的稳定代币，占据了稳定代币市场 ８０％以上的市

值．ＴＵＳＤ 和 ＰＡＸ 两种采用法币抵押模式的稳定代

币的市值也处于快速增长的状态．采用数字资产抵

押模式的 ３ 种稳定代币中，只有 ＤＡＩ 稳定代币的市

值超过了 ０􀆰 ５ 亿美元．采用无抵押模式的 ２ 种稳定代

币的市值都非常小．
图 ４ｂ 展示了稳定代币单价的变化情况．此案例

中 ８ 种稳定代币的单价都是锚定美元的．作为稳定

代币，在设计层面他们的单价应该稳定在 １ 美元．但
是在运行中，由于受到市场信心、购买渠道等因素的

干扰，各种稳定代币在交易所的价值是波动的．一种

优秀的稳定代币的单价应该保持尽量小的波动．从
图中可以看出，３ 种采用法币抵押模式的稳定代币

（红色实线条）的波动是最小的．采用数字资产抵押

模式的稳定代币（绿色点线条）在 １ 美元附近剧烈波

动．采用无抵押模式的稳定代币（紫色短线条）的价

值则始终远低于 １ 美元．
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图 ４　 采用 ３ 种不同价值稳定机制的稳定代币运行情况

Ｆｉｇ􀆰 ４　 Ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｏｆ （ａ） ｍａｒｋｅｔ ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ （ｂ） ｐｒｉｃｅｓ ｏｆ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ ｕｓｉｎｇ ｔｈｒｅｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｖａｌｕｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ

从市值和单价 ２ 个角度结合分析，可以看出目

前采用法币抵押模式的稳定代币技术最为成熟，被
市场接受程度最高，在稳定代币行业占据统治地位．
采用数字资产抵押模式的稳定代币在价值稳定性方

面仍存在显著缺陷，市场认可度处于缓慢提升的状

态．采用无抵押模式的稳定代币完全无法实现价值

稳定的特性，在稳定代币行业处于边缘状态．

２􀆰 ４　 运营机制

如 ２􀆰 ３ 节所示，基于法币的价值稳定模型较为

实用，而且只有这种模式需要较多的外部实体机构

为稳定代币系统提供额外的信任能力．因此，本小节

重点介绍法币抵押模式稳定币的运营机制．表 ３ 介

绍了 ４ 种典型稳定代币的运营机制．
为了保证稳定代币系统能够健康运转，需要一

套完善的运营机制．运营机制的主要目标包括：
１）确保系统核心功能的正常运行．指用户能够

正常的购买、出售、自由交易稳定代币．
２）确保价格稳定性．指稳定代币的价格稳定机

制能够有效运行，防止稳定代币的价值剧烈波动．
为了确保系统核心功能的正常运行，需要运维

机构、分销机构和用户的参与．运维机构负责稳定代

币的发行、销毁等管理操作．稳定代币的发行过程是

利用稳定代币系统的程序接口实现．不同于比特币

等加密货币，稳定代币的发行不需要额外的“挖矿”
操作，只要运维机构拥有合法的权限，就可以发行任

意数量的代币．但是，为了保证价格的稳定性，运维

机构在发行代币时通常会遵循价格稳定机制，例如，
在区块链上每发行一个稳定代币，就要向指定的存

储机构存储 １ 美元．同理，销毁和其他管理操作也将

按照设定进行．分销机构是指承担稳定代币销售任

务的数字货币交易所．在实际运行中，由于受到地

域、语言、监管政策的影响，运维机构很难面向全球

用户提供服务．因此，运维机构需要和数字货币交易

所合作，扩展稳定代币的服务范围．一种稳定代币的

分销机构越多，证明其运行状态越健康．用户可以从

分销机构的网站中购买和出售稳定代币，也可以利

用支持稳定代币的区块链客户端实现用户之间的

交易．
为了确保价格的稳定性，需要运维机构、储备机

构、公证机构和监管机构的参与．针对法币抵押模式

的稳定代币，价值稳定的关键是保证储备的法币能

够足额偿付市场中存在的稳定代币．为了达到这一

表 ３　 ４ 种稳定代币的运维机制

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｆｏｕｒ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ

稳定代币 锚定资产 运维机构 储备机构 公证机构 监管机构

ＵＳＤＴ 美元 Ｔｅｔｈｅｒ 公司 Ｎｏｂｅｌ 银行［４１］ ＦＳＳ 律师事务所［４０］ 无

ＧＵＳＤ 美元 Ｇｅｍｉｎｉ 公司 道富银行［４２］ ＢＰＭ 会计师事务所［４３］ 纽约金融服务厅

ＰＡＸ 美元 Ｐａｘｏｓ 公司 ＦＤＩＣ 投保的美国银行［４４］ Ｗｉｔｈｕｍ 会计师事务所［４５］ 纽约金融服务厅

Ｌｉｂｒａ 一篮子法定货币 Ｌｉｂｒａ 协会 顶级银行机构 监管小组 各国的监管机构

８０５
高峰，等．区块链稳定代币研究进展．

ＧＡＯ Ｆｅｎｇ，ｅｔ ａｌ．Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｏｎ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ．



目标，运维机构在发行代币时，将向储备机构存储等

值的法币，当用户卖出稳定代币时，运维机构将从储

备机构提取法币支付给用户，同时将稳定代币销毁．
通过将稳定代币的发行 ／销毁与法币储备的增减挂

钩，就能够从理论上保证价值的稳定性．为了保证上

述模式的可靠运行，稳定代币系统中的储备机构和

公证机构通常会选择世界知名的金融机构和律师事

务所承担储备和公证业务．例如，表 ３ 中的 Ｎｏｂｅｌ 银
行［４１］、道富银行［４２］ 是世界知名的银行，ＦＳＳ 律师事

务所［４０］、ＢＰＭ 会计师事务所［４３］、Ｗｉｔｈｕｍ 会计师事

务所［４５］ 是世界知名的律师事务所．储备机构将按照

各国的金融法规对法币资产进行可靠管理，保证资

产存储过程的安全性．公证机构将基于稳定代币系

统的运维规则，从稳定代币系统获取代币运行数据

（例如，代币发行量，交易统计数据等），从储备机构

获得资产储备的数据，然后定期出具公证报告，证明

稳定币系统是按照运维规则运行．监管机构负责定

期检测稳定代币系统的链上运行情况和链下运维情

况，及时发现违规问题．储备机构、公证机构和监管

机构的引入，本质上是利用实体机构的信誉为稳定

代币系统提供信誉保证，帮助普通用户监督运维机

构的操作．

３　 稳定代币面临的问题及发展方向

稳定代币的出现使区块链技术有机会解决实际

的金融问题，将对金融行业带来巨大影响．但是，受
限于当前区块链技术、监管机制的限制，稳定代币系

统还面临众多缺陷．

３􀆰 １　 监管和隐私保护的矛盾

稳定代币系统在实际应用过程中间面临监管需

求和隐私保护需求的矛盾．
一方面，支持监管是金融行业各项业务得以正

常进行的基础条件．特别是在稳定代币涉及的跨境

支付、资金转移领域，目前已经有多种监管需求．例
如 ＫＹＣ 政策（了解你的客户），反洗钱政策等．由于

稳定代币采用的区块链技术与传统的金融 ＩＴ 架构

不一致，已经给现有的监管机制带来了巨大的挑战．
目前采用的监管机制主要是要求数字货币交易所等

区块链服务商对用户信息进行备案．这种方法对恶

意用户的防控能力较弱，恶意用户可以通过其他国

家的交易所及假身份绕过监管．目前已经有一些针

对加密货币系统的监管方案［４６⁃４７］，但是这些方案实

施的前提是监管者必须有权查看区块链网络上的详

细交易数据．
另一方面，区块链技术采用的账本公开的机制，

虽然能够提升系统公信力，但是带来了显著的隐私

泄露隐患．例如，比特币系统建议用户采用频繁更换

区块链地址（区块链系统中的账号）的方式增强匿名

性，但是现有的研究表明比特币地址的匿名性是一

种“假匿名” ［４８⁃４９］，攻击者可以通过网络溯源［５０⁃５１］、
交易数据分析［５２⁃５３］等多种方式推测比特币地址背后

的用户身份信息．因此，目前出现了众多聚焦隐私保

护的区块链系统，例如门罗币 （Ｍｏｎｅｒｏ） ［５４］、零币

（Ｚｃａｓｈ） ［５５⁃５６］ ．通过采用环签名、零知识证明等密码

学技术，这些系统能够在满足分布式共识机制的条

件下，隐藏区块链交易的发送地址、接收地址和交易

金额．但是，这种高度隐藏的技术将进一步增加监管

难度．目前门罗币已经代替比特币，成为犯罪活动首

选的支付方式．
对稳定代币系统来说，支持监管和保护用户隐

私都是其必须解决的问题．如何平衡监管需求和隐

私保护需求，为合法的监管机构提供数据处理的权

限，同时增加攻击者分析数据的难度，是未来稳定代

币研究的一个方向．

３􀆰 ２　 高性能和高公信力的矛盾

ＵＳＤＴ、ＰＡＸ 等稳定代币系统建立在比特币、以
太坊等非许可链网络之上，任何人都可以自由加入

网络，参与数据的维护和交易的验证工作．这种机制

充分实现了去中心化的思想，具有较高的公信力．但
是，这种机制也导致系统的性能很难提高，难以满足

现实金融业务的性能需求．当前公链系统虽然推出

了众多提高性能的机制，包括增大区块容量，降低出

块时间．但是这些方案对区块链系统交易性能提升

的幅度有限，而且有可能增加中心化的风险［５７］ ．
Ｆａｃｅｂｏｏｋ 的 Ｌｉｂｒａ 稳定代币系统建立在许可链

网络之上，通过采用高可信、高性能的服务器组建小

规模的分布式网络，许可链的响应速度和交易性能

得到显著提高．但是，这种机制弱化了去中心化的思

想，不能完全实现区块链技术去中心化信任的潜力．
而且，当前的许可链系统的性能虽然远超过公链系

统，但是相对于传统金融系统的性能仍有较大差距．
例如，Ｌｉｂｒａ 稳定代币系统底层的许可链网络预计能

达到每秒 １ ０００ 笔交易，而 ｖｉｓａ、ＭａｓｔｅｒＣａｒｄ 等传统金

融系统的交易性能通常能够达到万笔交易每秒．因
此，许可链系统很难通过继续降低去中心化程度的

方式来提高性能指标．

９０５
学报（自然科学版），２０１９，１１（５）：４９９⁃５１２

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ（Ｎａｔｕｒａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｄｉｔｉｏｎ），２０１９，１１（５）：４９９⁃５１２



未来随着稳定代币系统应用到业务量更加复杂

的行业，这种矛盾将更为突出． 例如， Ｆａｃｅｂｏｏｋ 的

Ｌｉｂｒａ 项目计划向遍及全球的 ２０ 亿用户提供金融服

务，这种金融场景不仅需要巨大的性能支撑，也需要

一套能够满足全世界范围不同用户的信任需求．
Ｌｉｂｒａ 项目采用了渐进式的发展方式，目前采用了基

于 ＢＦＴ 协议的改进版共识协议，首先实现大约 １００
个节点的许可链网络，然后随着技术的革新，在逐渐

过渡到非许可链网络．目前，在非许可链共识机制

上，已经出现了一些兼具高性能和去中心化的技术，
包括 ＤＡＧ［５８］、ＡＧＬＡＮＤ［５９］ ．随着共识机制的不断发

展．稳定代币系统有望逐渐在性能和公信力方面达

到平衡状态．

４　 结论

稳定代币通过将去中心区块链技术的优势与中

心化信任体系的优势相结合，使区块链技术能够在

现实金融业务中发挥其减少中介、降低沟通成本的

能力．这不仅将对现有的金融业务产生重要影响，也
将对区块链技术在其他领域的应用有促进和启发作

用．本文首先详细介绍了稳定代币的特征，分析稳定

代币与法币、加密货币之间的关系．然后从区块链基

础设施、价值稳定机制、运营机制 ３ 个角度详细介绍

了稳定代币系统的架构和运行机制．最后分析了稳

定代币面临的问题和可能的解决方案．
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ｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１７，１９（２）：５０⁃６２

［ ８ ］　 Ｈｅｉｌｍａｎ Ｅ，Ｋｅｎｄｌｅｒ Ａ，Ｚｏｈａｒ Ａ，ｅｔ ａｌ．Ｅｃｌｉｐｓｅ ａｔｔａｃｋｓ ｏｎ
Ｂｉｔｃｏｉｎ􀆳ｓ ｐｅｅｒ⁃ｔｏ⁃ｐｅｅｒ ｎｅｔｗｏｒｋ［Ｃ］∥Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｅ
２４ｔｈ ＵＳＥＮＩＸ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ，２０１５：
１２９⁃１４４

［ ９ ］　 Ｆｅｄｏｒｏｖ Ａ Ｋ，Ｋｉｋｔｅｎｋｏ Ｅ Ｏ，Ｌｖｏｖｓｋｙ Ａ Ｉ．Ｑｕａｎｔｕｍ ｃｏｍ⁃
ｐｕｔｅｒｓ ｐｕｔ ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ａｔ ｒｉｓｋ［ Ｊ］．Ｎａｔｕｒｅ，２０１８，
５６３（７７３２）：４６５⁃４６７

［１０］ 　 尹振涛． ＩＣＯ 监管的国际经验 ［ Ｊ］．中国金融，２０１７
（２０）：８７⁃８９
ＹＩＮ Ｚｈｅｎｔａｏ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｉｎ ＩＣＯ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
［Ｊ］．Ｃｈｉｎａ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１７（２０）：８７⁃８９

［１１］　 任哲．ＩＣＯ 国际监管与趋势［ Ｊ］．中国金融，２０１８（５）：
８１⁃８３
ＲＥＮ Ｚｈｅ． Ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ＩＣＯ
［Ｊ］．Ｃｈｉｎａ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１８（５）：８１⁃８３

［１２］　 洒脱喜．谁在控制比特币 Ｃｏｒｅ 软件？ 开发者揭露秘辛
［ＥＢ ／ ＯＬ ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８ ］． ｈｔｔｐｓ： ∥ ｗｗｗ． ８ｂｔｃ． ｃｏｍ ／
ａｒｔｉｃｌｅ ／ ３３０３４８
８ＢＴＣ．Ｗｈｏ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｂｉｔｃｏｉｎ Ｃｏｒｅ ｓｏｆｔｗａｒｅ？ Ｄｅｖｅｌｏｐｅｒｓ ｒｅ⁃
ｖｅａｌ ｓｅｃｒｅｔｓ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ｗｗｗ．８ｂｔｃ．
ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ３３０３４８

［１３］　 袁勇，王飞跃．区块链技术发展现状与展望［ Ｊ］．自动
化学报，２０１６，４２（４）：４８１⁃４９４
ＹＵＡＮ Ｙｏｎｇ，ＷＡＮＧ Ｆｅｉｙｕｅ．Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ：ｔｈｅ ｓｔａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ
ａｒｔ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｔｒｅｎｄｓ［ Ｊ］．Ａｃｔａ Ａｕｔｏｍａｔｉｃａ Ｓｉｎｉｃａ，２０１６，
４２（４）：４８１⁃４９４

［１４］　 Ｂｏｎｎｅａｕ Ｊ，Ｍｉｌｌｅｒ Ａ，Ｃｌａｒｋ Ｊ，ｅｔ ａｌ．ＳｏＫ：ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｅｒｓｐｅｃ⁃
ｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｆｏｒ ｂｉｔｃｏｉｎ ａｎｄ ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ［Ｃ］
∥ＩＥＥＥ Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ ｏｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｃｙ，２０１５，ＤＯＩ：
１０􀆰 １３１４０ ／ ＲＧ．２􀆰 １􀆰 ４１７９􀆰 ５６０５

［１５］　 Ａｌｉｓｉｅ Ｍ， Ｈｏｓｋｉｎｓｏｎ Ｃ， Ｄｉ Ｉｏｒｉｏ Ａ， ｅｔ ａｌ． Ｅｔｈｅｒｅｕｍ： ａ
ｎｅｘｔ⁃ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ｓｍａｒｔ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｎｄ ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ａｐｐｌｉｃａ⁃
ｔｉｏｎ ｐｌａｔｆｏｒｍ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８］． ｈｔｔｐｓ：∥ｇｅｎｉｕｓ．
ｃｏｍ ／ Ｅｔｈｅｒｅｕｍ⁃ｅｔｈｅｒｅｕｍ⁃ｗｈｉｔｅｐａｐｅｒ⁃ａｎｎｏｔａｔｅｄ

［１６］　 Ａｎｄｒｏｕｌａｋｉ Ｅ，Ｂａｒｇｅｒ Ａ，Ｂｏｒｔｎｉｋｏｖ Ｖ，ｅｔ ａｌ． Ｈｙｐｅｒｌｅｄｇｅｒ
ｆａｂｒｉｃ： ａ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ ｐｅｒｍｉｓｓｉｏｎｅｄ
ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎｓ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ａｒｘｉｖ．ｏｒｇ ／
ｐｄｆ ／ １８０１􀆰 １０２２８．ｐｄｆ

［１７］　 袁勇，倪晓春，曾帅，等．区块链共识算法的发展现状
与展望［Ｊ］．自动化学报，２０１８，４４（１１）：２０１１⁃２０２２
ＹＵＡＮ Ｙｏｎｇ，ＮＩ Ｘｉａｏｃｈｕｎ，ＺＥＮＧ Ｓｈｕａｉ，ｅｔ ａｌ．Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ
ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ： ｔｈｅ ｓｔａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ ａｒｔ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ
ｔｒｅｎｄｓ［ Ｊ ］． Ａｃｔａ Ａｕｔｏｍａｔｉｃａ Ｓｉｎｉｃａ， ２０１８， ４４ （ １１ ）：
２０１１⁃２０２２

［１８］　 Ｘｉａｏ Ｙ，Ｚｈａｎｇ Ｎ，Ｌｏｕ Ｗ，ｅｔ ａｌ． Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ
ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ｐｒｏｔｏｃｏｌｓ ｆｏｒ ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋｓ ［ Ｊ］． ａｒＸｉｖ
ｅ⁃ｐｒｉｎｔ，ａｒＸｉｖ：１９０４􀆰 ０４０９８

［１９］　 Ａｎｄｒｙｃｈｏｗｉｃｚ Ｍ，Ｄｚｉｅｍｂｏｗｓｋｉ Ｓ． ＰｏＷ⁃ｂａｓｅｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ
ｃｒｙｐｔｏｇｒａｐｈｙ ｗｉｔｈ Ｎｏ ｔｒｕｓｔｅｄ ｓｅｔｕｐ［Ｍ］∥Ｌｅｃｔｕｒｅ Ｎｏｔｅｓ
ｉｎ Ｃｏｍｐｕｔｅｒ Ｓｃｉｅｎｃｅ． Ｂｅｒｌｉｎ，Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ：Ｓｐｒｉｎｇｅｒ Ｂｅｒｌｉｎ
Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ，２０１５：３７９⁃３９９

０１５
高峰，等．区块链稳定代币研究进展．

ＧＡＯ Ｆｅｎｇ，ｅｔ ａｌ．Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｏｎ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ．



［２０］　 Ｐｒｏｏｆ ｏｆ ｓｔａｋｅ ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１８⁃０４⁃１１ ］． ｈｔｔｐｓ： ∥ ｅｎ．
ｂｉｔｃｏｉｎ．ｉｔ ／ ｗｉｋｉ ／ Ｐｒｏｏｆ ｏｆ Ｓｔａｋｅ

［２１］　 Ｓｏｕｓａ Ｊ，Ｂｅｓｓａｎｉ Ａ，Ｖｕｋｏｌｉｃ Ｍ．Ａ ｂｙｚａｎｔｉｎｅ ｆａｕｌｔ⁃ｔｏｌｅｒａｎｔ
ｏｒｄｅｒｉｎｇ ｓｅｒｖｉｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｈｙｐｅｒｌｅｄｇｅｒ ｆａｂｒｉｃ ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ
ｐｌａｔｆｏｒｍ［Ｊ］．ａｒＸｉｖ ｅ⁃ｐｒｉｎｔ，ａｒＸｉｖ：１７０９􀆰 ０６９２１

［２２］　 Ｓｕｋｈｗａｎｉ Ｈ，Ｍａｒｔｉｎｅｚ Ｊ Ｍ，Ｃｈａｎｇ Ｘ Ｌ，ｅｔ ａｌ．Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｍｏｄｅｌｉｎｇ ｏｆ ＰＢＦＴ ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ｐｒｏｃｅｓｓ ｆｏｒ ｐｅｒｍｉｓｓｉｏｎｅｄ
ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋ （ ｈｙｐｅｒｌｅｄｇｅｒ ｆａｂｒｉｃ） ［ Ｃ］ ∥ ＩＥＥＥ
３６ｔｈ Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ ｏｎ Ｒｅｌｉａｂｌｅ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ Ｓｙｓｔｅｍｓ
（ＳＲＤＳ），２０１７，ＤＯＩ：１０􀆰 １１０９ ／ ＳＲＤＳ．２０１７􀆰 ３６

［２３］ 　 Ｌｉｂｒａ． Ｌｉｂｒａ 白皮书［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１９⁃０７⁃２８］． ｈｔｔｐｓ：∥
Ｌｉｂｒａ． ｏｒｇ ／ ｚｈ⁃ＣＮ ／ ｗｈｉｔｅ⁃ｐａｐｅｒ ／ ＼ ＃ ｔｈｅ⁃Ｌｉｂｒａ⁃ｃｕｒｒｅｎｃｙ⁃
ａｎｄ⁃ｒｅｓｅｒｖｅ
Ｌｉｂｒａ．Ｌｉｂｒａ ｗｈｉｔｅ ｐａｐｅｒ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：
∥Ｌｉｂｒａ． ｏｒｇ ／ ｚｈ⁃ＣＮ ／ ｗｈｉｔｅ⁃ｐａｐｅｒ ／ ＼ ＃ ｔｈｅ⁃Ｌｉｂｒａ⁃ｃｕｒｒｅｎｃｙ⁃
ａｎｄ⁃ｒｅｓｅｒｖｅ

［２４］　 Ｇｉｔｈｕｂ．ＯＭＮＩ ｌａｙｅｒ ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８］． ｈｔｔｐｓ：∥
ｇｉｔｈｕｂ．ｃｏｍ ／ ＯＭＮＩＬａｙｅｒ ／ ＯＭＮＩｃｏｒｅ

［２５］　 Ａｔｚｅｉ Ｎ，Ｂａｒｔｏｌｅｔｔｉ Ｍ，Ｃｉｍｏｌｉ Ｔ． Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ａｔｔａｃｋｓ ｏｎ
ｅｔｈｅｒｅｕｍ ｓｍａｒｔ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ （ＳｏＫ）［Ｍ］∥Ｌｅｃｔｕｒｅ Ｎｏｔｅｓ ｉｎ
Ｃｏｍｐｕｔｅｒ Ｓｃｉｅｎｃｅ． Ｂｅｒｌｉｎ， Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ： Ｓｐｒｉｎｇｅｒ Ｂｅｒｌｉｎ
Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ，２０１７：１６４⁃１８６

［２６］　 袁煜明，朱翊邦．合规基础设施系列（上）：稳定代币
［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８］． ｈｔｔｐｓ：∥ ｗｗｗ． ｊｉａｎｓｈｕ． ｃｏｍ ／
ｐ ／ ３２７７ｄ９ｃｄ５８ｃｂ
ＹＵＡＮ Ｙｕｍｉｎｇ， ＺＨＵ Ｙｉｂａｎｇ． Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
ｓｅｒｉｅｓ （ｐａｒｔ １）：ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎｓ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔ⁃
ｔｐｓ：∥ｗｗｗ．ｊｉａｎｓｈｕ．ｃｏｍ ／ ｐ ／ ３２７７ｄ９ｃｄ５８ｃｂ

［２７］　 Ｔｅｔｈｅｒ ＵＳＤＴ ［ ＥＢ ／ ＯＬ ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８ ］． ｈｔｔｐｓ： ∥
ｔｅｔｈｅｒ．ｔｏ ／

［２８］　 Ｔｒｕｓｔ Ｔｏｋｅｎ． ＴＵＳＤ ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８］． ｈｔｔｐｓ：∥
ｗｗｗ．ｔｒｕｓｔｔｏｋｅｎ．ｃｏｍ ／

［２９］　 Ｐａｘｏｓ． ＰＡＸ ［ ＥＢ ／ ＯＬ ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８ ］． ｈｔｔｐｓ： ∥ ｗｗｗ．
ｐａｘｏｓ．ｃｏｍ ／ ＰＡＸ ／

［３０］　 Ｇｅｍｉｎｉ．ＧＵＳＤ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ｇｅｍｉｎｉ．
ｃｏｍ ／ ｄｏｌｌａｒ ／

［３１］　 Ｄｉｇｉｘ． Ｄｉｇｉｘ ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８ ］． ｈｔｔｐｓ： ∥ ｄｉｇｉｘ．
ｇｌｏｂａｌ ／ ｄｇｄ ／

［３２］　 ＢｉｔＳｈａｒｅｓ．ｂｉｔＵＳＤ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ｂｉｔｓ⁃
ｈａｒｅｓ．ｏｒｇ ／

［３３］　 ＭａｋｅｒＤＡＯ．ＤＡＩ［ＥＢ ／ ＯＬ］．［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ｍａｋ⁃
ｅｒｄａｏ．ｃｏｍ ／ ｚｈ⁃ＣＮ ／

［３４］　 Ｈａｖｅｎ．ＸＨＶ［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１９⁃０７⁃２８］． ｈｔｔｐｓ：∥ｗｗｗ． ｈａ⁃
ｖｅｎｐｒｏｔｏｃｏｌ．ｃｏｍ ／

［３５］ 　 ＤＵＯ Ｎｅｔｗｏｒｋ． ＤＵＯ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｔｏｋｅｎ（ＤＵＯ） ［ＥＢ ／ ＯＬ］．
［２０１９⁃０７⁃２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ｄｕｏ．ｎｅｔｗｏｒｋ ／

［３６］　 Ｂａｓｉｓ． Ｂａｓｉｓ ［ ＥＢ ／ ＯＬ ］． ［ ２０１９⁃０７⁃２８ ］． ｈｔｔｐｓ： ∥ ｗｗｗ．
ｂａｓｉｓ．ｉｏ ／

［３７］　 Ｃａｒｂｏｎ． Ｃａｒｂｏｎｃｏｉｎ （ ＣＡＲＢＯＮ） ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１９⁃０７⁃
２８］．ｈｔｔｐｓ：∥ｃａｒｂｏｎｃｏｉｎ．ｃｃ ／
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