
稳定币不“稳定”？USDe脱锚背后的警示
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■ 作者：高华声 复旦大学国际金融学院党总支副书记、副院长、金融学教授、博士生导师，长期研究加密资产， 著有

新作《稳定币：数字金融的未来》；许博 复旦大学国际金融学院博士后研究员

■ 公众号：复旦金融评论

唯有将金融创新与稳健监管相结合，才能在未来的数字金融生态中真正实现“稳定”与“信任”

的平衡。
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许博

复旦大学国际金融学院博士后研究员

美东时间2025年10月10日晚，美国总统特朗普在其社交平台上宣布，从11月1日起，对中国产品

征收100%关税；并对所有关键软件实施出口管制。消息即时触发全球风险资产的集中抛售，市

场避险潮同步涌现。加密市场在短时间内出现系统性动荡。其中，美元稳定币USDe在币安交易

所（Binance）出现短时脱锚，价格最低跌至0.65美元，引发大规模清算与市场恐慌。此前，

USDe一度被视为“算法稳定币”的样板——其通过衍生品对冲机制，在提升资本效率的同时为投

资者创造收益。而此次事件证明，这种依赖衍生合约与市场对冲、而非真实储备的锚定模式，在

极端行情下会暴露出此类“加密资产+衍生品”的高度脆弱性，即一旦市场趋势逆转或流动性断

裂，便会因抵押品价值的链式坍塌而瞬间脱锚。

USDe：衍生品驱动的“链上合成美元”

USDe由Ethena Labs发行，其本质是以衍生品对冲为核心的合成稳定币。不同于以法币或国债

作为即时可兑储备的传统稳定币（USDT，USDC等），USDe通过“加密现货抵押＋衍生品空头”

来实现对美元1:1锚定。具体操作层面，USDe协议持有比特币（BTC）、以太坊（ETH）或流动性

质押代币等现货资产作为抵押，同时在永续合约或期货市场建立等量空头仓位，使组合保持

“Delta中性”策略：现货波动由衍生品损益抵消，从而维持美元等价。

此设计的优势在于其不占用大量法币储备，既能提高资本效率，又能通过资金费率与质押收益为

持币人提供额外回报，吸引大量流动性与杠杆资金。部分参与者进一步通过“循环借贷”放大利

润：以USDe抵押借出资产，再购入更多USDe，形成杠杆扩张效应，从而在短期内扩大规模与流

动性池。

然而，此机制的稳定运行高度依赖三大关键因素：一是对衍生品市场深度与连续性的依赖；二是

对交易所保证金与清算机制的依赖；三是对市场参与者持续提供套利与对冲服务的依赖。换言

之，USDe的“稳定”并非由真实、立即可兑的储备支撑，而是建立在对冲效率、做市深度与市场

信心的基础上。一旦极端行情导致上述任一项失衡，理论上的“中性对冲”便会崩溃，合成稳定币

将直接暴露于价格波动风险中。
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USDe脱锚的四大原因

此次USDe脱锚事件发生后，Ethena Labs创始人Guy Young发文称，动荡的主要原因在于预言

机对二级市场价格的短暂错配识别失效，而非USDe抵押资产本身减值所致。虽然这一解释在技

术层面具备一定合理性，但USDe的脱锚实质上源于流动性冲击、对冲失灵、杠杆放大与信心断

裂四类因素的叠加与联动，构成了典型的系统性失稳路径。

原因一：流动性断层与集中抛售。

特朗普加征关税的消息引发全球风险资产抛售，加密市场随之大规模去杠杆。由于USDe在部分

交易所的市场深度有限，短期内难以承接大量赎回和抛单，其价格迅速下滑，进而触发连锁清

算，形成典型的“流动性踩踏”现象。

原因二：对冲链条失衡。

USDe依赖永续合约和期货市场维持空头对冲，但在极端行情下，资金费率急剧波动、滑点上

升，对冲头寸调整受阻。部分空头仓位被迫平仓，使得抵押资产贬值无法被对冲收益抵消，稳定

机制的“合成平衡”随之瓦解。

原因三：杠杆循环放大效应。

USDe体系中的高收益策略，依赖循环借贷与再质押以提升资本利用率。这在市场上行期能放大

收益，但在下行期则成为风险放大器。抵押价值下跌触发清算，清算引发进一步抛售，价格下跌

又反过来引发新一轮清算，形成自我强化的负反馈链条。

原因四：信心枯竭与信息滞后。

稳定币的价格锚定依赖套利者在偏离时进行买卖修复。然而，恐慌环境下套利资金撤离、做市商

流动性供给减少，使价格修复机制失效。同时，媒体将此次事件类比于LUNA崩盘，进一步放大

了投资者恐慌情绪；而项目方在危机初期的信息披露不足，延缓了市场信心的恢复。

上述四个因素相互交织：流动性紧缩诱发对冲失衡，杠杆循环将局部风险放大为系统性冲击，而

信心枯竭最终使修复机制失效。USDe的暴跌并非单点技术问题，而是其结构设计在极端环境中

遭遇“多重共振”的结果，这也揭示了以衍生品为核心的稳定机制在系统性压力下的脆弱本质。

警示：稳定币如何筑牢“稳定”根基

USDe脱锚风波再次证明，稳定币的“稳定”并非来源于算法或衍生品设计的复杂性，而在于其风

险管理机制能否承受极端情境下的系统性冲击。未来的稳定币体系若要实现可持续发展，必须在

流动性配置、风险隔离、透明治理与监管协同等方面，建立更稳固的制度基础。
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第一，提升真实流动性，强化储备安全性。仅依靠市场对冲和合约抵押的“虚拟储备”难以应对极

端流动性危机。未来稳定币应增加可即刻动用的高质量储备资产，如国债或现金等价物，以形成

真正的底层支付能力。只有当锚定机制建立在可验证的资产支撑上，稳定币的信任基础才具备抗

冲击性。

第二，构建动态风险对冲与清算缓冲机制。算法式对冲在市场平稳时期可有效运行，但在高波动

环境下容易失灵。对此，稳定币协议应引入动态风险限额与自动调仓机制，在市场波动超阈值时

自动降低杠杆并扩充保证金缓冲区。同时，建立独立的风险基金，用以在极端行情中承担部分清

算损失，以缓解链上崩溃的连锁反应。

第三，加强信息透明度，完善预警机制。市场信心的崩塌往往源于信息不对称与沟通滞后。未来

稳定币应定期披露抵押资产构成、对冲仓位和流动性状况，并借助链上审计与实时数据公示，提

升市场透明度。此外，应建立自动化预警系统，对稳定币价格偏离锚定的风险信号进行实时提

示，从而增强市场参与者的信任，提升风险响应速度。

第四，推动监管协同，建立行业标准化体系。稳定币的跨境特性使其风险难以由单一监管框架覆

盖。各国监管机构应在稳定币储备披露、杠杆上限、风险准备金比例等方面加强国际协作，形成

最低合规标准。同时，鼓励行业协会建立自律机制，对稳定币的算法结构、抵押率与风险披露进

行标准化界定，以防范“影子银行化”的潜在风险。

综上所述，稳定币的核心竞争力不在于金融结构的创新复杂度，而在于“稳健的风控体系 + 透明

的治理机制”。唯有将金融创新与稳健监管相结合，才能在未来的数字金融生态中真正实现“稳

定”与“信任”的平衡。

□ 本文仅代表作者个人观点，与所在机构无关，仅供读者参考，并不作为投资、会计、法律或税务等领域建

议。
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