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伍、結論

壹、摘要

2025年 10月 11日，全球虛擬資產市場在外部政策衝擊與高槓桿結構

連動下發生劇烈震盪，鏈上（註 1）出現大規模自動清算與流動性枯竭。作為

合成型穩定幣（註 2）的 USDe（Ethena USD），因其 Delta中性對沖策略（註 3）

在關鍵時刻無法依賴中心化交易所維持部位平衡，率先脫鉤（註 4）並一度跌

至約 0.65美元，凸顯其穩定性架構的結構性脆弱。

事件的形成並非單一機制失靈所致，而是由外部市場衝擊、DeFi多層

連環槓桿（Recursive Leverage）（註 5）結構放大市場壓力，以及 USDe過度依

賴中心化交易所（CEX，如 Binance）提供流動性與技術支持三者交互作用

所導致。

國際監理機構（如 FSB、BCBS、BIS）近年已逐步強調穩定幣之儲備

本文為本公司風險監測處助理稽核蘇子敬及中級辦事員卓鴻霖輔以相關資料編撰

完成。
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品質、槓桿曝險、跨市場連動性及技術依賴風險。歐盟 MiCA 架構亦將此類

掛鉤方式歸為較高風險類型並納入強化監理要求。相關趨勢顯示，穩定幣監

理已由創新導向轉向金融穩定與風險控管導向。

整體而言，USDe 脫鉤事件突顯合成型穩定幣於極端情境下之結構性限

制，亦反映虛擬資產市場在高度透明架構下仍可能因單點受限而產生連鎖反

應。對監理機關而言，除持續關注儲備揭露與贖回機制外，亦有必要強化對

衍生性曝險、技術依賴與跨市場傳染效果之監測；對存款保險制度而言，則

應留意收益型穩定幣與傳統存款商品之區隔與溝通，以避免市場認知混淆所

帶來之潛在風險。

貳、事件背景與虛擬資產市場運作

一、 外部政策衝擊與市場反應

2025年 10月 10日晚間，美國總統川普在社交媒體上發文，暗示將恢

復對中國商品徵收高額關稅。此消息引發市場避險情緒，投資人風險偏好迅

速下降，資金流向美元等流動性較高、波動性較低的資產，美元指數因此走

升。在此避險情境下，加密資產並未被視為穩定價值儲存工具，而是與其他

高波動風險性資產一樣，面臨同步性拋售壓力。以太幣（ETH）單日跌幅達

雙位數百分比，導致去中心化金融（DeFi）市場中，大量自動清算行為被觸

發。在此連鎖反應下，USDe的對沖結構迅速失衡，價格開始脫離 1美元的

掛鉤。

二、 虛擬資產市場的金融化與規模

自 2020年以來，全球虛擬資產市場已從早期的投機交易，發展成為涵

蓋借貸、衍生性商品及資產管理等多層次功能的金融生態系統。國際清算銀

行（BIS）及金融穩定委員會（FSB）均指出，DeFi在結構上已具備類似傳
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統金融的信用創造與槓桿運用等特徵。

截至 2025年底，全球加密資產總市值約在 2.4兆至 2.8兆美元之間。

三、 穩定幣的角色與重要性

截至 2025年底，穩定幣（Stablecoin）的市值約為 3,100億至 3,140億

美元，約占整體加密資產市場的 10%至 12.5%。穩定幣在加密生態中扮演

了關鍵的流動性支柱，不僅作為交易媒介，更被廣泛用於抵押借貸、槓桿操

作與清算結算。在主要交易平台上，穩定幣「交易對（註 6）」的成交量長期

占比超過五成，逐步具備準貨幣的功能。

四、 DeFi 的運作特性與風險

在部分 DeFi 借貸與收益協議中，資產常被用於「抵押→借貸→再投入」

的循環，以放大槓桿與提高資本效率，這使得同一批資產可以被重複使用來

創造流動性，形成所謂多層連環的槓桿，其主要風險如下：

(一 )同步性清算風險

這種槓桿結構在市場穩定時能促進資金擴張；但一旦價格開始下

跌，它會加速清算與部位收縮，使得資金撤離高度集中且相互連動。

(二 )快速傳導速度

由於智能合約以自動化方式執行，缺乏人工介入緩衝，加上

鏈上交易活動高度同步，DeFi中的風險傳導速度與波動幅度顯著

高於傳統金融市場。這可能導致「同步化賣壓」與「技術性流動性 

枯竭（註 7）」。

(三 )鏈上擠兌

當市場出現壓力時，投資人可以透過智能合約自動拋售，形

成比傳統銀行擠兌速度更快、反應更直接的「鏈上擠兌（on-chain 

run）」，短時間內造成流動性崩潰。
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參、本次崩盤事件主角：USDe

一、 USDe 的運作機制與獨特性

USDe由 Ethena協議發行，屬於一種透過衍生性金融工具實現對沖機制

的合成型穩定幣，其運作邏輯與市場上主流的法儲支撐型穩定幣存在本質差

異。其核心機制與 USDT/USDC之區別如下：

(一 )USDe核心機制為「Delta中性策略」

USDe的穩定性並非依靠美元現金或債券等儲備資產，而是建立

在一套 Delta中性（Delta-neutral）策略之上。所謂 Delta 中性，係透

過同時持有加密資產之現貨部位（如 ETH），並建立等值且方向相

反之空頭永續合約部位，使整體投資組合對標的資產價格變動之敏感

度趨近於零。

其基本邏輯在於「價格風險相互抵銷」。例如，若協議持有價值 

1,000 美元之 ETH 現貨，同時建立名目價值相當之 ETH 永續合約空

頭部位，則當 ETH 價格上漲時，現貨部位產生帳面獲利，但空頭部

位將出現對應虧損；反之，當價格下跌時，現貨部位虧損則由空頭部

位獲利所抵銷。在理論條件下，只要兩者部位規模維持對等，整體淨

價值即不會隨標的資產價格波動而大幅變動，從而支撐 USDe與 1美

元之掛鉤關係。

此外，USDe機制通常亦仰賴永續合約市場之資金費率（funding 

rate）（註 8）收入作為補充收益來源。在多數市場情境下，若多頭需求

較高，空頭部位可定期收取資金費，形成協議的收益來源之一。然而，

此種收益並非固定，且會隨市場結構與多空力量變化而波動。

需要指出的是，Delta中性策略並非靜態安排，而是一種須持續

調整部位比例之動態平衡機制。當市場價格劇烈波動、流動性收縮或
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交易系統出現延遲時，對沖部位可能無法即時維持等值關係，使投資

組合短暫暴露於單邊價格風險，進而影響其價格穩定效果。此一特性

亦構成後續脫鉤事件之制度背景。

(二 )與 USDT/USDC的區別

USDT與 USDC屬於法儲支撐型穩定幣，其價格穩定性主要由實

際儲備資產（如美元存款、短期政府債券）所支撐。美國「GENIUS

法案（註 9）」亦要求此類穩定幣必須維持 1:1 的足額儲備，且儲備項目

須為美元及高流動性短期國債等安全資產。

相較之下，USDe的價值維持高度仰賴衍生性商品市場的深度與

即時流動性，以確保其對沖部位能有效運作。換言之，其穩定性來源

不是傳統的法定貨幣儲備，而是市場結構與衍生性商品合約是否能持

續支撐其 Delta中性策略的執行。

二、 法儲穩定幣的穩定性表現

在 USDe脫鉤事件中，雖然整個虛擬資產市場承受巨大壓力（如 ETH單

日跌幅達雙位數百分比），但法儲支撐型穩定幣的信任錨（註 10）並未被破壞。

當 USDe價格崩跌引發連鎖清算時，法儲支撐型穩定幣的信任錨，並未

被破壞，反而成為資金避風港，投資人拋售結構脆弱的合成資產，進而持有

具備高流動性儲備的 USDC、USDT，其市場中的占比和交易需求反而有所

上升。這顯示，在極端市場情境下，市場仍將擁有可驗證儲備資產的穩定幣

（如 USDC的儲備資產 100%為現金及美債，且符合 GENIUS法案要求）

視為避險首選。

三、 USDe 崩盤的主因分析

USDe 脫鉤事件並非由單一因素所致，而係其穩定機制在極端市場壓力

情境下，高度依賴之外部關鍵條件於同一時間受限所引發之結果。具體而
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言，USDe所採用之風險中性對沖策略，在正常市場環境下得以運作，惟於

流動性急遽收縮、交易所功能受限及價格資料異常等情境下，其穩定效果即

迅速弱化。相關因素主要可歸納為下列三點之交互作用：

(一 )高槓桿放大連鎖效應

外部政策衝擊（如川普的關稅言論）引發 ETH等主要資產價格

急跌，被 DeFi市場中的「多層連環槓桿」結構放大，導致清算壓力

呈現倍數放大，形成典型的「死亡螺旋」。

(二 )核心對沖機制受限（單點依賴）

USDe的平價機制在實務運作上高度仰賴在大型中心化交易所

（CEX，如 Binance）上建立及調整空頭部位。但在事件發生的關鍵

時刻（10月 11日凌晨），發生以下事件：

1. 交易所流動性枯竭：Binance的 ETH永續合約市場深度（註 11）在幾

分鐘內下降逾 70%。

2. 技術延遲：交易所的 API回應出現延遲，使協議的自動對沖指令

無法即時成交。

3. USDe的對沖策略無法即時執行，導致其部位短暫暴露於未對沖的

淨多頭風險，價值隨 ETH 下跌而縮水，價格快速偏離掛鉤。

4. 鏈上壅塞的加乘作用：此與鏈下對沖失效同時發生的，以太坊網路

因交易量暴增而出現擁堵，Gas成本（註 12）急遽升高，使部分清算

交易無法即時完成，技術延遲成為金融風險的放大器。

值得注意的是，本次價格劇烈偏離主要集中發生於 Binance 交易

所，其跌幅與市場深度變化幅度顯著高於其他主要交易平台。部分其

他交易所之 USDe 價格雖亦出現波動，惟未出現同等程度之深度脫鉤

現象。此一差異顯示，價格異常具有明顯之交易所特定性，而非全面

性市場機制同時失靈。
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在此情況下，USDe 穩定機制所面臨之壓力，主要來自其對特定

交易所市場深度、價格形成與技術基礎設施之高度依賴。當該等條件

於極端情境下同步受限時，對沖部位即難以維持風險中性狀態，進而

放大價格偏離幅度。此一現象凸顯之重點，在於合成型穩定幣之集中

依賴風險，而非機制設計缺陷。

四、 中心化交易所之改進措施

本次 USDe 事件顯示，合成型穩定幣之穩定機制在實務運作上，高度依

賴少數中心化交易所之市場深度、價格資料與技術穩定性。

Ethena Labs創辦人 Guy Young更直接指出，USDe在 Binance上價格暴

跌至約 0.65美元，主要原因不在於協議本身或鑄造 /贖回機制，而是源於

Binance內部「預言機（Oracle）（註 13）」所採用之價格形成機制出現問題。

Binance 當時係以其內部市場價格作為預言機資料來源。在市場流動性不足

且平台出入金機制運作受限之情況下，該價格未能充分反映整體市場狀況，

最終導致顯著偏離。

而針對此一「重大漏洞」，Binance 首先針對 2025 年 10 月 11 日特定

時段因 USDe 脫鉤而受影響的合約、槓桿與借幣用戶提供差額與清算費用補

償。同時，平台也調整價格指數的計算方式，將 USDe、BNSOL、WBETH 

的贖回價格納入指數，並為 USDe 設定最低價格限制，以提升整體價格穩 

定性。

此外，因創辦人指出的內部預言機錯誤，Binance 已於 2025 年 10月 14

日修正相關問題，改採外部預言機數據，以避免價格異常時引用失真資訊。

平台亦同步提高風險控制參數的複審頻率，使其能更即時地反映市場變化並

強化風險管理能力。
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肆、制度上的缺失與反省、國際監理的回應

一、 制度性缺失與反省

USDe事件暴露了合成型穩定幣在制度設計上的多重限制：

(一 )去中心化中的中心化依賴

雖然 USDe 以去中心化為原則設計，但其核心定價與穩定機制仍

高度仰賴少數中心化交易所（如 Binance、Bybit）的流動性與技術運

作。一旦這些交易所出現流動性不足、API延遲等問題，即可能形成

新的「單點失效」風險。

(二 )治理延遲

USDe採用去中心化自治組織（DAO）（註 14）治理模式，然而

DAO決策等經投票流程，故在極端市場環境下往往缺乏快速反應的

決策彈性，導致治理機制無法即時介入或調整策略。

(三 )缺乏緩衝機制

去中心化金融缺乏傳統金融體系中集中清算機構所提供的風險

緩衝功能，也沒有在危機時提供緊急資金支持的「市場後盾」。在缺

乏這些安全網的情況下，鏈上資訊的高度透明反而會加速市場恐慌傳

遞，最終引發所謂的「鏈上擠兌」（on-chain run）。

二、 國際監理組織對穩定幣的監理看法

國際主要監理機構（如FSB、BCBS、BIS）對穩定幣的監理思維已從「創

新寬容導向」擴大至「金融穩定導向」，說明如下：

(一 )金融穩定委員會（FSB）

在既有的全球穩定幣監理架構中，金融穩定委員會指出，穩定幣
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的核心風險來自儲備資產之品質、贖回機制不確定以及跨境使用時產

生的監理斷層。FSB認為，若發行人未能以高品質且高流動性資產支

持儲備，或未能及時揭露儲備組成與贖回安排，市場壓力情境下便可

能引發集中贖回，使價格脫鉤與流動性惡化形成相互強化的循環。

FSB 建議各國將主要穩定幣納入「系統重要支付安排

（Systemically Important Payment System）」監理架構，強化儲備揭露、

治理制度與跨境資訊交換，以降低監理資訊不對稱所帶來的系統性風

險。

(二 )巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）

BCBS 在《加密資產風險暴露的審慎處理，Prudential treatment of 

cryptoasset exposures, SCO60》中，明確區分具有效穩定機制的穩定

幣（Group 1b）與高風險加密資產（Group 2）。根據 SCO60 第 60.13 

段，凡是以其他加密資產作為底層抵押，或依賴供給調節機制維持價

格的穩定幣（例如以演算法調節供給或利用衍生性商品部位維持價

格），均不符合 Group 1b 的分類條件。此類資產通常被歸入 Group 

2b，須適用 1250% 的最高風險權數。

USDe 的穩定機制仰賴 ETH 現貨與空頭永續合約的 Delta-neutral 

結構，其底層資產即屬加密資產，亦涉及供給調整與衍生性商品部位

維持價格，因此無法符合 Group 1b 所要求的“有效穩定機制”標準，

依 SCO60 規範應落入 Group 2b，適用 1250% 資本要求。

相較之下，USDT 與 USDC 等法儲支撐型穩定幣持有高流動性傳

統金融資產（如短期美國國債與銀行存款），在符合治理與透明揭露

前提下，可被認定為 Group 1b，其風險權數將依其理念中儲備資產

所對應傳統資產之風險權數計算，遠低於 Group 2b 所要求的全額資

本扣抵。
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(三 )國際清算銀行（BIS）

國際清算銀行的分析則著重於技術因素在風險擴散中的角色。

BIS指出，儘管穩定幣表面上採去中心化架構，其實際運作仍需依賴

多項中心化或半中心化的基礎設施。一旦這些環節出現傳輸延遲、交

易壅塞或執行瓶頸，即可能加速流動性壓力的累積，並在短時間內觸

發跨協議清算鏈反應。

BIS的風險模型顯示，當穩定幣市占率提高且其被高度使用於抵

押與槓桿活動時，價格脫鉤所引發的傳染速度可能呈現指數化擴散。

此一「技術加速傳染」現象已成評估金融穩定風險的重要面向。基於

此，BIS建議將鏈上壅塞、基礎設施依賴度與跨市場連動性納入整體

金融穩定監測框架。

(四 )歐盟加密資產市場監理規範（MiCA）

在歐盟，MiCA法規已建構完整的穩定幣法制架構，將穩定幣區

分為電子貨幣代幣（EMT）與資產參照代幣（ART）（註 15），並對規

模較大的「重大代幣」施以強化治理、儲備管理與壓力測試要求。依

MiCA的定義，USDe類型的掛鉤方式將被歸為高風險 ART，需要更

嚴格的外部監理與事前審查。

歐盟監理機關亦支持引入「預先授權制度」，要求發行人於產品

推出前提交完整風險報告、技術依賴分析與清算安排，以提升透明度

並降低跨境風險外溢。

(五 )亞洲主要監理機構

亞洲主要監理機構亦採行漸進式強化監理的立場。新加坡強調本

地法人設立與資本要求；香港強化儲備審查與治理規範；南韓則明確

將演算法型與合成型穩定幣納入法律框架，要求揭露完整掛鉤機制與

壓力測試結果。整體而言，亞洲監理方向集中於提升透明度、降低監
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理套利並改善跨境資金流動監測。

三、 穩定幣收益化與監理挑戰

市場對收益型穩定幣的需求快速攀升，使得「收益化」亦成為監理機關

關注的核心議題。根據 BIS金融穩定學院（FSI）發布的 FSI Brief No. 27，

許多加密服務提供者開始提供與穩定幣掛鉤的收益產品，儘管穩定幣從設計

上並非投資性工具。這類收益可能來自再放貸、槓桿融資、衍生性商品套利

或平台補貼，形成兼具存款與投資特性的混合工具。

(一 )收益化行為之監理風險

FSI 認為，收益化行為可能引致三項監理風險：

第一，消費者往往誤以為收益型穩定幣受存款保險保護，形成資

訊不對稱。此一認知落差可能導致投資人承擔超出其風險承受能力的

曝險，並在市場壓力時刻引發恐慌性贖回。

第二，固定收益承諾增加擠兌誘因，使穩定幣在壓力時刻更易面

臨大規模贖回。當投資人預期收益無法持續或本金可能受損時，理性

選擇將是盡快贖回，此一行為模式與傳統銀行擠兌具有相似的集體行

動問題。

第三，若發行平台同時扮演收益提供者，則可能產生利益衝突與

道德風險。平台可能為維持收益承諾而從事高風險投資，或將客戶資

金挪用於其他用途，形成類似影子銀行的監理缺口。

(二 )功能性監理之必要性

FSI主張，各國監理應採「功能性監理」原則，不以資產名稱為

依據，而以實際行為特徵判斷是否應視同銀行存款或投資商品進行規

範。對USDe類型的合成對沖穩定幣而言，FSI的分析提供重要啟示：

監理焦點必須從僅關注掛鉤穩定性，擴大至收益行為的可持續性與槓
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桿曝險，避免形成新型影子銀行風險。

伍、結論

一、 事件總結：透明卻高度脆弱的架構

USDe 脫鉤事件揭露了 DeFi與合成型穩定幣在制度設計上的結構性弱

點。雖然 DeFi本質上強調開放與透明，但其實際運作仍深度依賴鏈下中心

化交易所提供流動性、價格資訊與技術基礎設施。一旦這些外部節點於壓力

時刻出現延遲或流動性枯竭，即可能使去中心化機制瞬間失效，形成價格崩

落與鏈上擠兌的加速循環。

事件也印證國際監理機構長期警示：若穩定幣缺乏足額且高品質的儲

備、對沖策略依賴度過高或治理機制反應遲滯，即容易在市場壓力下迅速喪

失價格錨定。

二、 對監理機構的啟示與建議

監理機關刻正強化以下方向：

(一 )將合成型穩定幣視為高風險衍生性曝險

BCBS 已要求銀行持有 Group 2b資產採用最高資本風險權數

（1250%）；監理機關應持續強化對此類資產的分類與資本要求，以

防風險外溢至金融體系。

(二 )將跨市場連動性與技術風險納入系統性監理

BIS 指出技術延遲、鏈上壅塞與單點依賴等科技風險可能加速傳

染；監理模式應從「金融風險監理」進化為「科技與金融整合監理」。

(三 )要求發行人建立事前透明度機制與壓力測試

包含對沖策略之可持續性、流動性枯竭與極端壓力測試、預言機
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資訊來源與備援性交易所依賴風險揭露。

(四 )推動功能性監理（activity-based regulation）

儘管穩定幣與傳統金融產品，在資產配置與流動性管理上具有

部分相似性，惟其跨境流通特性及以區塊鏈為基礎之交易結構，使其

風險傳導方式與既有金融商品有所不同，對既有監理架構帶來額外挑

戰。在此情況下，「相同風險、相同監理」原則雖仍具參考價值，惟

實務上需結合穩定幣之技術特性與市場運作模式加以調整。舉例而

言，可運用公共區塊鏈交易資料具備可追溯性的特性，結合監理科技

工具，設計更具效率之監理與合規機制，以強化對非法用途之防制。

整體而言，監理機關必須更系統性地看待穩定幣與虛擬資產所帶

來的跨境性、科技性與槓桿性風險。

三、 對中央存保（CDIC）的啟示與建議

雖然 USDe 與虛擬資產不屬於目前存款保險的承保範圍，但事件對

CDIC仍具有下列重要啟示：

(一 )強化對「類存款」商品的監理溝通角色

許多收益型穩定幣近似存款（固定收益、可贖回），但實質為高

風險投資，易造成消費者誤解。建議 CDIC 可適時提出建議，針對此

種高風險投資商品，適當限制要保機構進行投資。

(二 )觀察收益型穩定幣可能形成「影子銀行」的風險

FSI 已明確指出，高收益穩定幣具有存款特徵卻缺乏保險或資本

要求，而 CDIC可於相關監理會議主張對收益型穩定幣需要進行強化

揭露並增加消費者保護機制，以防止未受監理的「類存款」商品吸收

資金。

(三 )推動金融消費者教育：避免混同「穩定幣 =存款」
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事件顯示，價格脫鉤可能在數分鐘內發生；一般民眾若誤信穩定

幣具有存款安全性，將面臨高額損失。而 CDIC 可加強宣導，強化消

費者之認知（例如「穩定幣不受存款保險保障」）。

綜上，USDe事件是 DeFi與合成型穩定幣發展史上極具代表性的系統

性事故。它提醒我們：「去中心化」並不代表真正的分散風險，反而可能因

治理延遲、技術依賴和槓桿結構而更易受到衝擊。對監理機構與中央存保而

言，此事件提供重要警訊，使我們能更早識別虛擬資產可能對金融穩定、支

付體系及存款安全帶來的潛在威脅，並應提前建構相應的制度性防線。
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註釋

註 1： 區塊鏈上／區塊鏈下（On-chain / Off-chain）：「區塊鏈上」係指交易或操

作直接在區塊鏈網路上執行，並經由分散式帳本記錄與驗證。「區塊鏈下」

則指相關交易、對沖或結算作業未即時寫入區塊鏈，而係於中心化交易所

或其他外部系統中完成。

註 2： 合成型穩定幣（Synthetic Stablecoin）：係指其價值並非由實體法定貨幣或

高流動性儲備資產直接支撐，而係透過加密資產現貨與衍生性商品部位之

組合設計，在經濟效果上複製（synthesize）特定法幣價值之穩定表現。其

穩定性高度依賴市場流動性、對沖部位可持續性及衍生性商品市場之運作

條件。

註 3： Delta 中性對沖策略：指同時持有資產本身，並搭配反向之期貨或類似工具，
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使價格上漲或下跌時，部位損益大致相互抵銷，以減少價格波動造成的影

響。

註 4： 脫鉤（De-pegging）：指穩定幣原本應維持固定價格（如 1美元），但在市

場壓力下價格偏離該水準，且短時間內無法回復原有掛鉤之價格。

註 5： DeFi多層連環槓桿：係指在去中心化金融（DeFi）運作中，指透過反覆以

同一資產作為抵押進行借貸並再投入市場，形成循環性槓桿結構，於市場

下跌時易放大清算與價格波動。

註 6： 交易對（Trading Pairs）類似於外匯市場中的「美元 /台幣」，在加密市場

中，投資人很少直接用現金買賣每一種幣，而是透過「幣換幣」的方式交

易。穩定幣（如 USDe）因為價格固定，常被用來作為計價單位。例如「ETH/

USDe 交易對」就是指用 USDe 來購買或出售以太幣。

註 7： 技術性流動性枯竭（Technical Liquidity Exhaustion）：係指因網路塞車、程

式錯誤或防護機制啟動，導致資金「卡在系統裡」無法被提取或交易。如

提款機網路斷線，存戶無法領錢，而產生之流動性危機。

註 8： 資金費率（Funding Rate）：係永續合約市場中，多頭與空頭部位之間定期

支付之費用機制，用以使合約價格貼近現貨市場價格。當市場多頭需求較

高時，多頭部位通常需向空頭部位支付資金費；反之，若空頭需求較高，

則由空頭支付予多頭。此機制不屬於交易所收取之手續費，而係市場參與

者之間的定期資金轉移安排。

註 9： 「GENIUS 法案」（Guaranteed Electronic Network for Innovative and Unified 

Stablecoins Act）為美國提出的穩定幣監理框架草案之一，核心精神在於強

化法儲支撐型穩定幣的安全性與透明度。法案要求相關發行人必須維持 1:1 

的全額高流動性資產儲備（如美元現金、短期美國國債），並遵守完善的

資訊揭露與監理要求，以確保穩定幣可兌性與市場信賴度。

註 10： 「信任錨」係指市場參與者用以判斷某一資產價值穩定性與可兌付性之核

心依據，通常來自可驗證之儲備資產、明確的贖回機制或具公信力之制度

安排。

註 11： 「深度」係指市場承受大額交易而不劇烈影響價格的能力。
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註 12： Gas 成本（Gas Fee）是指在區塊鏈網路上執行交易或運行智能合約時，使

用者須支付給驗證者或礦工的計算成本（computational cost）與交易優先權

費用（priority fee）。

註 13： 預言機（Oracle）：指將區塊鏈外部資料（如市場價格）提供給智能合約使

用的系統，其資料準確性與即時性對合約執行與價格穩定具關鍵影響。

註 14： 去中心化自治組織（DAO）是一種以區塊鏈為基礎的治理模式，由代幣持

有人透過投票方式共同決策專案運作方向，沒有傳統意義上的公司管理者。

其優點是透明、開放、社群驅動，但在快速變動或極端市場情況下，因決

策需經投票流程，往往缺乏即時性與靈活度。

註 15： 資產參照代幣（Asset-Referenced Token, ART）：係歐盟《加密資產市場監

理規範》（MiCA）下所定義之穩定幣類型，指其價值係參照一籃子資產（如

法定貨幣、其他加密資產或其組合）以維持價格穩定之加密資產。
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