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去中心化金融——探索区块链“积木式货币”体系的可能性*

考托瑙·陶马什

区块链技术的应用催生了使用去中心化方式向大量用户提供金融、投资
和保险服务的方案。但是，去中心化金融是否能够取代传统的金融体系，或
者，这无非是为格外偏好加密资产的用户创建了又一座“技术竞技场”？本
研究探索了去中心化金融的核心定义，之后将这些定义综合归纳成为一个新
的、更加全面的定义。之后，本文阐述了去中心化金融的各个层级以及这些
层级的普及情况，并对去中心化金融的优势和风险进行了分析。在结论部分，
笔者指出，去中心化金融具备在基础架构开放、透明和强健的前提下提供金
融服务的潜力，并且其基础金融服务可能实现大规模用户覆盖。但是，这对
该部门的进一步发展以及新生风险的有效管理提出了要求。

经济文献杂志（JEL）编码：G10、G15、G20、G23、G24、G28
关键词：区块链；去中心化金融；以太坊；加密资产；智能合约；收益耕
作；流动性挖矿

一、引言

近年来，随着金融科技这一领域的出现，金融体系发生了翻天覆地的
变化1。新的金融服务商已经进入金融市场，并以前所未有的效率和创新将
数字技术与金融服务相结合。这一金融科技生态体系覆盖广泛，在多种从业
机构中，有些机构提供新产品和服务（有时会超出当前监管范围），而其他
机构则以创新性的形式和方式销售现有老牌金融机构提供的产品。在该领域
内，分布式账本技术以及区块链技术的使用为经由去中介化重塑货币、资本
和保险市场创造了机会。去中心化导致了能够对金融价值链造成全方位影响
的新（且未经验证的）业务模型的出现。由于网络能够安全且永久记录历史
交易，因此，很容易将区块链优化用于多种活动和目的。因此，区块链技
术可能成为一种“颠覆式的创新”（Dell’Erba，2019）。区块链技术的应用
可“降低行业租金，利益终端投资者和金融终端用户，并强化市场健康”
（Avgouleas – Kiayias，2018:1）。

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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本文原文发表在《金融与经济评论》杂志2021年第1期。http://doi.org/10.33893/
FER.20.1.74102 

1 金融稳定局（FSB）对金融科技是这样定义的：“金融服务领域的技术创新，可能
会产生新的商业模式、应用程序、流程或产品，并对金融服务的提供产生相关的实质性
影响”（FSB，2017:7）。
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主要交易平台币安网（Binance）的研究团队认为，加密资产的出现（包
括将实体经济中的资产以代币的形式存储于区块链中，也即资产代币化）使得
区块链技术得以在所有行业，尤其是服务业中推行（币安研究院，2019a）2。 
与中心化金融体系的封闭特征相反，区块链面向公众、无需许可，且具有覆
盖全球和开源的特性，这也就意味着任何人都可以参与其中3。去中心化意味
着，信息在计算机网络中的散播无需中心行为者即可进行。理论上讲，这将
使金融体系趋向于平衡、透明、不可变和高效（Maker Team，2020）。标准
化是公共区块链的另一大优势，在分布式账本技术系统当中，开发者能够以
低成本和可互操作的方式实施个人业务模型4。这涉及到了可编程性——可编
程性尤其能够实现对规则、制度和其他标准的自动遵从。

从交易成本的角度来看，丛林和何治国（2019）发现，区块链技术由
于具备去中心化和去中介化的特点，能够降低与搜寻和选择交易对手、达成
合约以及行使债券相关的交易成本。因此，交易双方可以通过新方式（点对
点）直接沟通和进行交易。

有必要强调，现今，金融服务的提供在很大程度上受平台化的影响，这
主要是PSD2监管导致银行趋向于开放以及大型科技公司的扩张所致。阿尔斯
丁（Alstyne）等（2016）将平台定义为“通过协助外部生产者和消费者互动
而创造价值的商业模式”。在金融市场上，用户可一站式访问多种金融服务、
非金融产品和服务的市场类界面愈加普及。去中心化金融的目的在于综合使用
平台化、开放式银行和区块链技术，创建全球性、高效和去中心化的市场，
为互联网用户提供日益丰富的金融服务（金融、投资和保险服务以及支付交
易）。问题在于，使用区块链技术是否能够实现所有这些目标？运行去中心
化交易平台或创建衍生品是否可能？旨在替代传统金融体系的去中心化金融
力求实现这一目标。但是，这一宏伟目标是否可以真正实现，或者这不过是
为加密资产有着偏执追求的用户创建了又一座“技术竞技场”？此外，区块
链是否能够催化整个金融价值链的转型，或者它作为一种解决方案，仅仅能
够改善该价值链中的一个子流程或是单个要素？本文尤其关注这些问题，是
因为匈牙利市场中多家从业机构已经以某种形式参与到了去中心化金融生态
系统当中，且国内用户也已开始使用去中心化金融协议。

二、问题陈述、研究题目以及分析架构

本研究的首要目的是通过探索去中心化金融的概念，为其建立起一个新
的、完整的定义，并陈述该生态系统是如何构建而成的。本研究分析了最关键
的定义，并在综合这些定义的基础之上，尝试通过自己的定义对这一概念进行
说明。此外，还提出了几个问题，如何提高去中心化金融接受度？去中心化金
融需要向哪个方向发展，以获得相对于传统金融体系的竞争优势？为此，本
研究分析了去中心化金融的不同层级、普及情况、优势和机遇，以及该体系
最核心的本质性风险。最后，在研究发现的基础上，列出结果并得出结论。

2 如比特币 (BTC)、以太币（ETH）等。
3 使用此类区块链，任何人都可以参与区块链共识机制，且任何互联网用户均可在网

络上交易并查看完整交易日志（EC JRC，2019）。
4 互操作性指在不同 IT 和网络系统间实现信息交换和利用的能力。
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三、方法和参考文件综述

本研究报告在撰写时主要采用了说明性定性分析的方法，同时对公共线
上数据库的指标进行了评估。分析时所使用的语言以易读易懂为重点，旨在
使专业和非专业读者都能够更好地了解和理解这一较“年轻”的科学领域。
这一话题在国际文献中出现频次日益增加5，但匈牙利文献当中达到科学标
准的印刷出版物和专著却极为有限6。互联网是去中心化金融行业发布消息
时首选的平台。除包含技术和基础分析的文档（该类文档占据了相当大的比
重）外，与该行业有关的线上内容，不论是科学类的还是非科学类的，可归
入两种明确分类当中。多数此类文献资源为对该类方案进行描述和分析的文
件（如白皮书），此类文献经常提出问题，之后进行作答。以批判性思维入
手进行分析的总结和论文，以及针对去中心化金融生态系统或其要素进行探
索的研究均以此为基础展开。多数文献资源均使用英语，这是因为去中心化
金融是在传统的、使用英语的技术层级和IT基础架构上构建的。尽管各种文献
资源的科学价值不同，本研究在对相关出版物进行参考时仍考虑了其科学翔
实度以及所使用语言的普遍性。笔者希望在本研究中以科学严谨的态度对去
中心化金融做出说明。

四、去中心化金融的定义与核心特征

正如前言中所述，去中心化金融旨在基于全球去中心化金融服务之上构建
一个新的生态系统，该生态系统向所有人开放并且不需要中央授权（Sandner 
– Wachter，2019） 。Consensys公司（2020）认为，去中心化金融实际上意味
着一种转变——从传统中心化金融体系专项由去中心化技术实现的点对点金融
方案，而这种去中心化技术主要是在以太坊区块链的基础上构建的7。同时，
去中心化金融协议已经诞生并在其他区块链（如EOS、TRON或Cosmos）中得
到应用（币安研究院，2020）8。尽管目前尚未对去中心化金融的定义达成共
识，但文献及市场从业者所提出的概念多少存在相同之处。在这一点上，博奇
（Birch）（2020）以略微讽刺的口吻指出“去中心化金融知名企业似乎无法

5 这一情况得到了康奈尔大学运营的网站arXiv.org数据的证实，该数据（2021年1月
18日数据）显示，2016-2021年间，该网站所发表研究中包含“去中心化金融”一词的
研究数量为417项。

6 研究者已经将去中心化金融作为科学研究的对象或以可理解的方式对其展开了研
究，此类研究主要发表在互联网上。其中包括发表在一个经纪自营商交易平台上的博客文
章——Coincash的博客，该博客涉及一般性去中心化金融内容（CoinCash，2020a），并对
重大举措（CoinCash，2020b）或 SushiSwap（CoinCash，2020c）做出说明。

7 以太坊是一个可创建、管理和执行智能合约的、基于区块链的开源公共分布式计算
平台。 沙尔（Schär）（2020:1-2）特别指出，智能合约是“区块链上存储的、由多台计
算机组成的大型网络运行的小型应用程序。（……）其优势在于安全性高，这是因为智
能合约能够确保按照决策执行并且允许任何人验证由此产生的状态变化”。

8 在本研究中，协议指运行特定去中心化应用程序（一个或多个程序）的一组规则和
程序。去中心化应用程序（或app）指在分布式网络上运行的软件应用程序。该应用程序
并非由中央服务器提供，而是由基于协议的去中心化网络提供。通常，使用“协议”一词
作为各去中心化金融提供商（如Uniswap）的统称。
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以简洁的语言为该行业下一个定义”。约翰（John）（2020:18）指出，去中
心化金融“是一种指代多种主要在区块链上运行的、作为传统金融生态系统的
替代品而出现的应用的术语”。上述定义表明，去中心化金融应用使用所谓稳
定币（USDT、USDC、Dai等）和其他加密资产（以太币、Wrapped Bitcoin、0x
等）替代法定货币，完成支付业务、借款或交易9。币安研究院（2020a）将
去中心化金融定义为“一种由基于区块链体系开发的金融应用所构成的生态
系统”。有必要说明的是，从监管的角度来看，波兰金融监管局（UKNF）是
首批对去中心化金融给出与币安做出的“旨在提供基于分布式账本技术的金
融服务的应用所构成的生态系统”类似定义的机构之一（UKNF，2020:6）。

事实上，去中心化金融的核心还在于，自执行计算机代码（智能合约）取
代了金融中介机构的作用。桑德纳（Sandner）和瓦赫特（Wachter）（2019） 
对去中心化金融给出了类似的定义，即：“由在公共分布式账本基础上构建
的应用构成的、可协助在无需许可的情况下实现金融服务的生态系统”。沙
尔（Schär）（2020:1）给出的定义几乎相同，他认为，去中心化金融包含
有“在以太坊区块链等公共智能合约平台基础上构建的开放式金融基础架
构”。泽兹舍（Zetzsche）等（2020）强调，金融服务的提供具有去中心化
的性质。笔者则认为，去中心化金融的核心在于能够支持以去中心化方式提
供金融服务的基础设施、市场、技术、方法和应用。Birch（2020）从互操作
性的角度对该概念进行了解释：“去中心化金融是一种金融生态系统，在该
生态系统中可以构建工具、服务和智能合约，之后在区块链上像搭积木一样
将其组合到一起”。从技术角度将上述定义进行归纳后，可将去中心化金融
定义为由无需许可、基于分布式账本技术、具有互操作性的公共协议以及基
于此类公共协议、为提供金融服务而构建的去中心化应用（即所谓DApp）构
成的生态系统。

此外，对于具有偏好的用户，去中心化金融还代表着一种信任和哲学。博
奇（Birch）（2020）提出，“区块链技术和加密货币是由哲学所驱动的”。 
在这一方面，币安研究院（2020a）将去中心化金融定义为“推广去中心化
网络以及开源软件的使用、以构建多种形式的金融服务和产品的运动”。

如上文所述，与传统金融体系不同，去中心化金融生态系统通常不依赖中
心化中间商和中介机构，而是基于公共协议和去中心化应用运作。“……交易 
以安全和决策性的方式进行，且在公共区块链上对法律状态进行永久性的更
改。因此，这一架构可以构建出不可变且具有高度互操作性的金融体系，且该 
金融体系的透明程度以及访问机会的公平性将可达到前所未有的水平……” 
（Schär，2020:1）。这还意味着对中介机构（保管机构、中央结算所等）的
依赖将被削弱（Schär，2020）。如，这一原则应用于现实时，用户仅需使用
非托管钱包（如MetaMask、Gnosis、Argent）即可随时访问去中心化金融应用

9 该术语尚无明确的规范化定义。国际市场自律组织——全球数字金融（GDF）将稳
定币定义为“一种可作为交换媒介和价值存储工具、目的在于尽可能减少价格波动的加
密资产”（GDF，2019a:2、2019b:2）。欧洲央行专家从货币角度出发，将稳定币定义
为“一种不属于任何特定货币（或货币篮子）形式，而是依赖一系列稳定性工具试图尽
可能降低其以此类货币计价时的价格波动的数字价值单位”（Bullmann等，2019:2）。
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并进行交易10。使用该类钱包时，用户不会丧失对于加密资产的控制权，而是
可以持续监测交易的状态和其他细节。此外，用户还可了解所有去中心化金
融交易（如通过使用Etherscan）。

与传统金融IT解决方案不同，去中心化金融应用的源代码是公开的，
因此，任何人都可验证和查看这些源代码。此外，一旦源代码发布（如在
GitHub上发布），用户甚至可复制或更改该源代码，并以此创立新的协议。

所有上述定义均表明，去中心化金融的用途在于提供金融服务。为确切
地理解去中心化金融体系，需要了解其所提供的金融服务。汇总币安研究所
（2020a）、桑德纳（Sandner）-瓦赫特（Wachter）（2019）、沙尔（Schär）
（2020）和Maker Blog（2020b）的研究结果，可以将受去中心化金融影响的
金融服务分为下述各类（在文献中也称之为去中心化金融功能）：

（1）与货币银行服务类似的服务（发行稳定币和运营相关支付系统——如
MakerDao、EOSDT、Kava）；

（2）运营去中心化交易平台（DEX），同时可能提供流动性池相关服务 
（如Uniswap、Curve Finance、Swerve、BurgerSwap、PancakeSwap）；

（3）提供点对点和流动性池类借贷平台（如Aave、Compound）；
（4）提供更高级别的复杂金融产品，包括创建衍生品、代币化平台 

（如Synthetix、Balancer）和预测市场（如Augur）；
（5）保险产品和服务（如Nexus Mutual、3 F Mutual）。
去中心化金融领域的方案通常旨在实现多种功能或者通过将该领域一种

或多种特征相结合的方式提供“混合式”服务。这是因为，开发者可以利用
这些方式尝试解决使用单个特征时遇到的困难和问题。另一方面，开发者还
希望鼓励用户使用协议。这些都有助于提升平台价值，并促进创新以及新式
商业模式的产生。如，Uniswap协议此前具备基础的去中心化交易平台功能，
但后期其摘取并纳入了Compound的流动性池功能。这将有助于更有力地确保
将交易（如交换）所需的流动性维持在恰当水平，并可因此提升协议的运营
效率。自动化市场庄家Uniswap（Shevchenko，2020b）的这一商业模式已经成
为该领域的标准做法11。此外，开发者使用Uniswap向公众开放的源代码在各
个区块链（如SushiSwap、Burgerswap、WhiteSwap）上创建了不同的副本（分
叉），这一事实同样可对该商业模式起到支持作用（币安研究院，2020b）。

4.1. 去中心化金融层级——货币积木概念

去中心化金融生态体系通常被称作积木式货币。顾名思义，这一概念
本身就表明，在去中心化金融体系中，单个协议和应用之间能够产生相互作
用。与乐高积木可以组装在一起一样，单个去中心化金融协议和应用可组合

10 在使用此类钱包时，用户仍拥有处置加密资产所需的私钥。丢失私钥或追回资产所
需的密码短语意味着丢失处置加密资产的权利。公共代码无法依据公共地址推断得出，
私有代码亦无法依据公共代码推断得出，系统安全性因此可得到保障（ESMA，2019）。

11 自动化市场庄家：“AMM是一种依靠数学公式对资产进行定价的去中心化交易 
（DEX） 协议。与使用订货簿的传统交换不同，使用定价算法对资产定价。” （币安研
究院，2020c）。
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使用，以获得最优的交易结果（John，2020；Amler等，2021）。这为创建复
杂交易，同时提供优质用户体验创造了机会。

去中心化金融的互操作性和金融性质在所谓沙尔（Schär）（2020）模
型中得到了充分体现，该模型显示了去中心化金融应用和协议是如何以层叠
的方式互为基础而构建的。最低的层级（清算底层）为所使用的区块链，其
中包含生态系统的基础运行法则。交易实际上就在这一层级上执行。第二层 
（资产层）以此为基础构建，包含创建的加密资产（如以太币、Dai）。去中
心化金融的主要功能体现在第三层也即协议层。

下一层为应用层，该层包含可将单个协议层中的协议与标准互联互通的用
户导向型应用。智能合约的互联发生在基于网络浏览器的前端接口；因此，协
议便于使用且能够提供极佳的用户体验。聚合层构建于应用层上方（顶部）， 
实质上是应用层的扩展。聚合器运行沟通多种不同应用和协议的用户导向型
平台。所涉平台通常向用户提供可对服务和相应费用成本进行对比的工具，
将原本复杂的交易简易化。聚合器通过同时将从多个平台获得的不同协议于链
接相关信息互联的方式实现这一点。用户可利用在该层运行的应用做出知情
决策，并对通过使用去中心化金融应用所获收益进行优化（Schär，2020）。

图1显示了以太币相关的沙尔（Schär）模型。显然，所涉各层的分层次
相互搭建表现为两个方面。一方面，有必要强调，去中心化金融每一项功能
的实现都是各层之间互联和相互作用的结果。另一方面，也有必要意识到，
某一层的可扩展、去中心化或易受攻击程度取决于底层区块链的特征（尤其
是所使用的共识机制）（Hay，2019；Amler等，2021）。

图1    去中心化金融堆栈

聚合层 聚合器1 聚合器2 聚合器3 聚合器4

应用层

协议层 交易平台 借贷平台 衍生品 基本操作 保险 ...

资产层

清算层

...不可替代性代币
（ERC-721）

区块链（以太坊）

可替代性代币
（ERC-20）

协议原生代币
（以太币）

来源：根据沙尔（Schär） (2020:3-4) 资料编辑。
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举例说明上述观点，在去中心化金融生态系统中，用户可选择凭其现有
的以太币从Dai 稳定币中获得一笔等价于100美元的贷款，其可使用该笔贷款
对某些加密资产进行杠杆交易（暂且作此称呼），然后在去中心化交易平台
上将取得的资产换回Dai并偿还贷款。用户可使用聚合应用（如Furucombo）
设置交易次序，以获得最佳产出和最高水平的用户体验。此外，还有必要指
出，去中心化金融应用7x24小时全天候运行。

4.2. 去中心化和收益耕作

去中心化概念贯穿整个去中心化金融，并且是去中心化金融的一项核心
原则。但是，开发者时常需要在去中心化程度和从创造实用产品出发的实用
主义之间进行平衡。因此，去中心化金融背后的理念体系是去中心化与实用
主义结合后的复杂结果（Shevchenko，2020a）。对于去中心化金融底层由区
块链构成的情况，鉴于其具备分布式账本技术的特性，该网络以去中心化的
方式运行，并且去中心化程度可能因去中心化金融协议而定。目前，似乎每种
方案都以类似滑动卡尺的方式设置中心化-去中心化的比率。一旦方案足够成
熟，可实现更高程度的去中心化，开发者就会开始实施这一步骤。MakerDao
稳定币方案的欧洲业务开发代表古斯塔夫·阿伦托夫特（Gustav Arentoft）也
指出了这一点，他认为“‘去中心化金融’并不具有二元对立性，不要求人
们在去中心化和传统金融之间作非此即彼的选择。我相信，在这一范围内，
有空间容纳各种不同的用途”（Birch，2020）。

当前最高程度的去中心化可能是所谓的去中心化自治组织，简称DAO。
根据币安研究院（2019b）的定义，DAO是存在于虚拟空间且“通过多边协定
的，具有先验性约束力的、形式化且透明的一组规则协调成员工作和资源”
的一种“组织形式”。该组织形式经常表现为，协议为用户创建和分配虚拟
资产，而成员在DAO中所享有的权利则在所谓二级代币或管理代币中体现。
用户可以基于其所持代币进行活动或根据其所持代币数量享受投票权，即，
可主动对协议的运行施加影响。除在开放市场进行购买二级代币外，相关协
议的用户还可从平台处获得二级代币，可获得的数量取决于使用强度，通常
等于该平台可获得的流动性数量（流动性挖矿）。随着网络效应导致用户数
量发生变化，平台价值以及二级代币的价值也会随之变化（Dale，2020a）。
分布式管理模式将使得用户愿意参与该管理，这是因为协议成功与否决定了
其所持代币的价值。

当前，几乎所有去中心化方案都使用其他实体（可能是中心化实体）的
服务。这些服务中最关键的莫过于预言机。预言机是“使区块链内的智能合约
能够收到其生态系统外部数据的第三方服务”（Tiwari，2020）。预言机是可
用于智能合约的数据源。这使得智能合约能够访问区块链中未包含的实时数据
（刘博文等，2020:2）。最常见的是，此类数据可实时反映加密资产的价格。
预言机本身不具备充当数据源的资格；它们所在的层对与区块链上数据有关
的现实世界事件进行验证，并将累计数据提交至智能合约（Tiwari，2020）。

去中心化，具体是复合流动性平台的二级代币分配，导致了流动性挖矿的
出现。使用该策略的用户将其可用的加密资产锁定在流动性池中，以期取得最
高利率，之后还对其从其他平台上收到的作为奖金或利息（或替代此类奖金/
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利息的加密资产或以奖金/利息购得）的加密资产锁定在其他平台上，以实现
利益的最大化。用户使用收益耕作策略在很短的一段时间内（几星期、几天甚
至是几个小时）锁定其加密资产，并且，一旦有套利的机会，他们就会立刻
将这些资源转移到新平台。由此可以发现，流动性挖矿有助于流动性挖矿策
略的实施。为提供流动性（即为锁定资产），用户获得了新的加密资产，即二
级代币，以该新加密资产的价值与平台的价值进行了交换（Dale，2020a）。 
同时，用户有权进一步锁定其所收到的二级代币。

五、对去中心化金融的关键指标进行检查

从生态系统中100项市场资本化程度最高的加密资产的累计资本化情况
中，可以反映出去中心化金融领域的规模。这将显示出市场参与者对去中心
化金融各项协议以及创建加密资产的各项协议的综合价值的看法。市场数据门
户DeFi Market Cap的数据显示，相关指标的价值已逾377亿美元12。CoinGecko
使用不同的数据和方法提供相同的服务，其给出的综合市值数据与上述数据
类似，约为558亿美元13。该数字约占以太币市场价值的30%。尽管如此，所
研究指标对标普500指数的价值（约合30兆美元）而言仍然只是很小一部分。

除市值外，智能合约中的“总锁仓价值”（TVL）已经成为去中心化金融
部门最重要的指标（主要发布于defipulse页面）14。市场参与者将总锁仓价值
这一指标用于衡量所有协议的表现。总锁仓价值显示智能合约的流动性可用
水平，即，去中心化金融生态系统中拥有可被锁定于平台（供给侧）上的加
密资产的用户对平台的参与度。这还意味着总锁仓价值同时能够表明该领域
的供给侧信心（Outumuro，2020）。该网站的数据显示，锁定于去中心化金
融生态系统中的以美元计的加密资产2017年8月初始价值为4美元，之后大幅
上升，到2020年2月15日达到峰值，约合12.4亿美元。之后，随着新冠疫情导
致市场恐慌，市值大幅下降到4.87亿美元。此后似乎情况开始稳定，2020年6
月15日以后，市场对收益耕作出现和传播的感知导致其市值迅猛回调15。所
有这些信息表明，2020年，总锁仓价值指标的价值增长到了其价值的逾20倍
（Outumuro，2020）。在本研究结束之时，去中心化金融中的总锁仓价值接
近300亿美元（见图2）。

12 https://defimarketcap.io/. 上记录有3802种可归为去中心化金融的加密资产。
13 https://www.coingecko.com/en/defi
14 计算方法很简单：将所检查的每个智能合约中的实际抵押品数量相加，再乘以美元

计价的现货市场商品销售价格。近期，有人对该方法的准确性提出质疑称，某些抵押品可
能会被重复计入（Dale，2020b）。

15 当日，复合流动性池式借贷平台COMP开始分配二级代币开始分发。与COMP 类似，
几个去中心化协议也开始自行创建并分配二级代币。因此，流动性挖矿和收益耕作迅速普
及，导致去中心化金融中锁定的资源价值骤增（Wan，2020；Keoun – Godbole，2020）。
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但是，DappRadar指出，defipulse所使用的总锁仓价值指标可能具有误导
性。Outumuro（2020）发现，该指标未考虑到需求侧，特别是借贷情况下的
变化。另一方面，总锁仓价值在根本上受到作为抵押物被锁定的加密资产价
格变化的影响。可通过消除价格变化影响的方式更加准确地了解总锁仓价值
（Abugov，2020）。笔者无意就总锁仓价值计算相关的专业问题选定立场，
但是，我们认为，根据dappradar.com/defi所公布的DappRadar方法，2021年2
月3日，消除价格影响后的总锁仓价值为155.6亿美元。为方便对比，还有必要
指出，以不同方法计算得出的上述总锁仓价值指标约占2020年12月31日匈牙
利信贷机构总资产的9.36-17.98%（匈牙利国家银行，2021）。毫无疑问，锁
定于去中心化金融中的、以美元计的资金价值如今已经大幅增加，但是目前
锁定资金量相比全球固定收益市场的估算规模——价值250兆美元（币安研究
院，2020）仍然很小。

阿姆勒（Amler）等（2021）强调称，总锁仓价值指数的增长一方面
是因再投资收益和兑换率收入所致，另一方面则是因用户动态增加所致。 
理查德·陈（Richard Chen）在Dune Analytics网站上发布的时间序列16也证实 

16 https://duneanalytics.com/rchen8/defi-users-over-time 

图2    去中心化金融中锁定的资产总价值，以美元计
（2017年8月22日-2021年2月3日）
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了后一种趋势，从该序列中可以发现，2020年，与去中心化金融协议交互的
个人钱包17数量增长了1000%。目前，个人钱包的数量已经超过120万。

六、去中心化金融的优势和机遇

去中心化金融平台可供所有用户方便地访问，具有快捷、简单和便于使
用的特别，且各个平台之间具有互操作性；因此其用户体验良好。特别是对
于复杂交易，用户可以自行创建交易顺序，设定要使用的交易成本，并定制要
执行的交易。此外，还有必要强调，该类平台的透明度达到了前所未有的水
平：可对所有交易和智能合约进行公开监督和验证。与传统金融体系不同，
这提供了提前避免或缓解风险的机会。

该生态系统的另一个优势是能够提升效率。去中心化金融使用在理论上
能够履行中央对手方职能的智能合约取代市场参与者信任的中央对手方，不
论该类交易是否与监管、信托代理或结算有关的交易有关。在任何情况下，
此类方案理论上都可大幅降低交易对手带来的风险，并且能够在整体上提升
交易效率（Schär，2020）。同时，其对信任的需求较低，也可降低监管压力
和对第三方审计的需求。

区块链无需许可，因此不可变并且可以防止第三方对其进行改动的尝
试，这将可以进一步提升透明度。其具有无需许可的性质，因此，目前去中
心化金融协议的用户或开发者无需政府或市场主体的许可即可自由进入该体
系（John，2020）。

去中心化金融还允许用户使用流动性挖矿、收益耕作以及包含该类活动
的套利策略；因此，它还可以用于投资用途。锁定加密资产的用户需要支付
利息。除可能的“现金流”之外，二级代币的持有者还可在平台市值增长时
通过其加密资产获得兑换率收益。目前，相比南美等新兴经济体（由于经济
状况不佳，与美元软挂钩的Dai稳定币已经成为流行的存储工具），对发达经
济体中的用户而言，去中心化金融对传统金融体系的替代性无疑更低（Maker 
Blog，2020c）。

对比在传统金融体系和去中心化金融可进行的金融交易，我们发现，这
两个领域均以为用户提供金融产品和服务为宗旨。二者之间之所以存在核心
差异，一方面是因为对于传统金融体系而言，用户信任“银行及其相关行为
人”，而在去中心化金融领域，用户信任的则是区块链所使用的技术和协议
（Iredale，2020）。另一方面，两个领域的“场景”是彼此独立的。传统经
济体系存在于实体经济领域，而去中心化金融则是在区块链基础上构建并
对其价值进行管理。表1对比了传统金融体系和去中心化金融的部分特征。

17 由于同一用户可以拥有多个钱包，因此，该数字与用户数量不完全匹配。
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表1     传统金融体系和去中心化金融部分特征对比
特征 传统金融体系 去中心化金融

所提供服务的范围 全方位金融服务 目前提供限定范围内的金融
服务

目标用户范围 受限（通常为本地用户） 不受限（全球用户）
用户群体 零售、企业和公共部门的用户 主要为零售用户，但企业部门

已经开始参与该领域
企业模型 传统商业模式和基于平台的商

业模式相结合
新的混合型商业模式（如
AMM）也提供基于平台的服务

资产控制权 金融机构履行托管职能 用户自行管理资产（不使用托
管钱包）

可用性 时段通常受限（支付系统等
除外）

始终可用

实际交易前程序 通常存在，几无例外 用户只需在交易期间与协议发
生互动

决定交易结果、执行
和监管交易的行为人

在法律框架内，取决于行业竞
争的强度，由机构决定（用户
可施加有限的影响）

智能合约（交易以决策式方式
执行）

可变性 可能发生 基本排除
可撤销性 针对结算存在确定性要求，但

适用法规和制度可能允许撤
销交易

不可撤销

交易速度 可变（日常交易周转速度很
快，重要交易所需周转时间
较长）

可变（区块链运行会导致周转
时间增加，但通常可迅速完成
交易）

流动性水平 取决于规则的严格程度，通
常很高

易波动

透明度 交易和所使用的IT基础架构细
节通常不对公众开放

交易数据和协议源代码均公开

认识你的客户（KYC） 强制性要求机构对客户数据进
行管理。客户只有经过身份识
别后方可进行交易。

偶尔，但在协议层级不作要
求，这是因为识别通常发生在
使用钱包或汇兑服务时。去中
心化金融交易中，用户使用匿
名地址。在相关信息披露前，
其身份始终为未知。

费用和成本 费用和成本通常较高（但存在
削减空间，且数字化技术可能
推动在极短时间内实现费用和
成本的削减）

费用较低（可能产生高昂的燃
料费）

确定费用和成本 在法律框架内，取决于行业竞
争强度，由机构决定

个人对费用和成本结构的影响
较小。受去中心化影响，取决
于供求关系以及技术条件。

信息技术安全 高（因受监管） 较低，但可通过使用（外部）
审计的方式强化

用户体验等级（UI / 
UX）

高 高

客户投诉管理 有保障 很难

来源：基于Borealis（2020）、Bybit Learn（2020）、Iredale（2020）和阿姆勒（Amler）
等（2021）
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随着技术发展到恰当阶段，去中心化金融可能发展成为区块链中最重要
的一个领域。这将可能覆盖全球数十亿用户，使其能够以很低的费用和利率获
得基础金融服务以及复杂的新产品。这还将导致金融服务领域的程式发生变化
（Amler等，2021）。这一程式的转变将鼓励中心化金融和去中心化金融生态
系统之间的合作，进而促进产生新的、相比现有业务模式更高效和安全的业务
模式（Maker Blog，2020a）。2020年最后一个季度，合作的趋势已经凸显。 
机构投资者对加密资产的兴趣出现了上升（Sinclair，2020；Godbole，2020）。 
在稳定币领域，也可发现，越来越多的发行商在争取获得开展金融服务的
授权（Kabompo Holdings, Ltd.，2020）或正准备在持有银行执照的前提下发
行稳定币（Allison，2020）。最后，有必要指出，旨在向传统金融机构和金
融投资者开放去中心化金融功能的方案已经诞生（Curv DeFi，2020）。所有
这些信息均有力地说明，两个领域的合作和共同发展并非遥不可及。同时，
从长远的角度看，去中心化金融的发展还可能激励现有主体提升其数字化水
平，并改善其所提供的客户体验。

七、去中心化金融的基本风险要素

去中心化金融部门同样也并非全无风险：事实上，艾奇逊（Acheson）
（2020）认为，显而易见的危险在于，“一个不受监管或不设开关的金融体
系（正如去中心化金融）相比需要对用户负法律责任并且在发生问题时可进
行干预的体系更易受到操纵和错误的影响”。艾奇逊（Acheson）指出，当
前，去中心化金融的风险主要来自于技术依赖性及免信任特性，而监管上的
不确定性加剧了这些特性。2020年，当去中心化交易平台受到攻击时，这些
风险变成了现实。在针对bZx（Fulcrum）发起的（至少）三次攻击期间，攻击
方共掠走了价值约900万美元的加密资产，其中约800万美元的资产后被追回
（Khatri，2020a、2020b、2020c、2020e）。此外，2020年4月19日，一名黑
客从借贷平台dForce（Lendf.me）掳走合2500万美元的加密资产——占该平台
资产的99%（Foxley – De，2020）。

在各项主要风险中，我们通常将区块链相关风险和市场风险与去中心化
金融特异性风险区分来开。去中心化金融特异性风险可进一步分类为运营风
险（包括客户保护风险）、监管风险和合规风险。

7.1. 审查与去中心化金融有关的区块链主要风险

在与区块链有关的风险当中，首先要提及的是哈伊（Hay）（2019）和
阿姆勒（Amler）等（2021）针对去中心化得出的研究结果，该结果显示，
每一项应用的安全性和可扩展性等级仅可与其底层区块链相当。可扩展性限
制（如，区块大小受限），特别是去中心化金融核心区块链——以太坊所受
到的限制，将对交易的执行构成干扰。可扩展性限制可能随时导致交易成本
上涨。在以太坊、TRON或TomoChain区块链中，发送方也须支付交易费，成
为交易（如代币转让）执行所需燃料或能源。燃料价是实时市场休和供应的
函数（币安研究院，2019a）。
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以太坊尤其因其燃料成本高昂而受诟病18。以太坊中的燃料费用主要使
用以太币支付，作为对交易进行验证的节点的奖赏。由于以太坊的可扩展性
受限，网络流量增加（网络拥堵）可导致燃料成本大幅上升，因此，验证交
易时所需支付的费用也会随之增加19。流量增加还可导致网络拥堵。由于交易
是按照燃料价格排列的的，因此，单位成本较高的交易相比单位成本较低的
交易具有跟高的优先级。这意味着，若某一特定交易未排在首位，则该交易
要么执行时间很晚，要么无法执行20。要想执行该交易，用户可对交易进行
优化，尤其是调整燃料价格，确保交易能够得到执行。如，MetaMask钱包
或以以太坊燃料站（EthGasStation）交易费计算器可协助实现这一点。而这
显然会导致用户侧的燃料成本升高。

根据Dune Analytics所提供的数据，阿姆勒（Amler）等（2021）指出，去
中心化金融的出现和普及对以太坊网络中燃料价格的上升有着极大影响。去中
心化金融交易的单位燃料价格估算为40-540 gwei，基于此，笔者发现，2020
年下半年每天耗费的燃料价值超过150万美元。这导致了，因去中心化金融需
求急剧上涨使得燃料价格猛增，因此，许多非去中心化金融应用无法运行。

币安研究院（2019a）认为，毫无疑问，有必要设置一定金额的交易费，
但是交易费过高时，只会打消用户使用区块链的积极性。部分区块链仅允许
以某一种资产支付交易费，这一政策更加剧了问题。目前，第二类解决方案
层出不穷，此类方案旨在提升区块链的可扩展性，以保证网络流量，同时力
求降低链上费用（如Polygon）。其他区块链允许用户以任何有价资产支付交
易费。此外，有必要指出，以太坊开发者开发了新版区块链——以太坊2.0，
目前正在逐步实施当中。以太坊2.0旨在通过使用新的可扩展性方案消除或至
少缓解区块链中存在的燃料问题（Edgington，2020）。

7.2. 市场风险

在市场风险方面，显然有必要提及加密资产的波动性21。该因素可以从
两方面影响去中心化金融生态系统。第一，与知名的几类加密资产相似，去
中心化金融协议和应用发行的加密资产（尤其是次级贷比）的价格可剧烈波
动。另一方面，作为抵押物锁定的加密资产的价格变化可对用户头寸造成显
著影响，在市场骚动的情况下甚至可能导致整个抵押物损失。

如4.2节中所示，去中心化金融部门利用网络效应实现增长。不够成熟
的新DApp不断涌现，此类DApp利用社交媒体进行营销，网红以零售用户为
主要目标群体，针对性在各类网络论坛上发布这些应用。随着收益耕作和
流动性挖矿的出现，此类宣传导致该领域，特别是二级代币市场出现了类
似泡沫效应。市场上出现了日回报超出正常水平的情况，而这样的回报所反

18 须针对每笔交易规定愿意支出的最大燃料量（燃料限制）。每一燃料单位的价格
以 gwei（1 gwei = 10-8 ETH）（燃料价格）计价。燃料量与燃料价格的乘积即为交易需 
要的gwei。

19 这可能是因以太币下跌导致的市场动荡所致。
20 未经验证的交易将在指定时段过后删除或“停止”（取决于协议），并且在用户以

恰当的燃料价格重启交易前，将一直处于挂起状态。
21 就本研究而言，波动指价格波动。
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映的可能并不是支承资产的DApp的潜力。持有二级代币的特定开发者售出其
多头头寸、协议故障或黑客攻击会导致价格骤降，代币持有者将遭受严重损
失（Foxley，2020b；Palmer – De，2020）。此类行为与“先拉后砸”的不良
市场操控行为或资本市场中其他欺诈和诈骗行为表现出高度相似性（Amler
等，2021；UKNF，2021）。此类行为通常很难处理，因此，在将去中心化金
融用于投资目的时，投资者需要使用不同的风险管理方案（如分散风险、对
冲）来削弱市场风险。

7.3. 去中心化金融特异性风险

显然，互依存性是去中心化金融最大的亮点之一，但这也正是它的致命
漏洞所在。由于具备互操作性，某一层受到的冲击会通过整个结构传播，导
致相互重叠的代币链失去价值（Schär，2020；Amler等，2021）。单个协议和
应用需要依赖预言机所提供的外部数据，这一事实也会诱发互操作性风险。
不恰当的数据提供——如因部分运行风险（如人为操纵或未能获取数据）导
致预言机向协议报告的价格馈送信息有误时，可造成重大损失。

不法分子可通过针对性的人为操控，以不公平手段从个体平台处取得加密
资产。2020年2月14日和18日黑客对bZx DEX发起的攻击行动昭示了这一风险。
两次攻击所使用的是相同的原理。犯罪分子在借取加密资产后，使用各类杠杆
交易对借贷平台所使用的预言机的价格馈送信息施加影响（Foxley，2020a），
之后再将其资产兑换成为借款的原始资产，在偿还贷款后获得巨额利润（约合
100万美元）。由于利润来源于其他用户所提供的流动性，因此，犯罪分子的
攻击行为可能最终会损害其他用户的利益。攻击阻止了bZx协议的所谓“合理
性检查”功能，而该协议本应确保交换完成后头寸不会遭遇拖欠。在两起案件
中，犯罪分子均在攻击过程中利用了智能合约的漏洞（PeckShield，2020）。 
此外，上述攻击还可能影响所涉涉密资产的价格，导致其持有者遭受重大
损失。

为缓解上述风险，去中心化金融平台有必要使用运行情况更加良好、透
明和可靠性更高的预言机（Amler等，2021；刘博文等，2020）。目前的趋势
是，参与者在去中心化预言机（如Chainlink、Uniswap等）之外，还使用中心
化交易平台所提供的预言机（如Coinbase预言机）22。

在区块链上达成的交易不可撤销，并且由智能合约以预设方式执行。在此
情况下，智能合约的漏洞就会引发显著的运行和安全风险。如本研究前文所述，
去中心化金融协议以及历史交易的源代码均为开放式，因此，所有人员均可访
问。这也为利用智能合约的弱点和漏洞创造了可乘之机（Amler等，2021）。 
黑客可从系统中掠走智能合约管理的资产、引发骚动、甚至使系统整个崩
溃。黑客攻击可给平台和用户带来极大的损失。但是，无需黑客攻击，代
码也可能出现错误。如，在YAM稳定币方案领域，曾有因开发者披露发现
系统漏洞导致平台（YAM）所发现二级代币市价在30分钟内跌去90%的案例
（Khatri，2020d）。普通用户一般无需理解智能合约的确切运行情况或“阅
读代码”，因此，他们对于平台的运行以及其潜在限制可能并不了解，而这

22 例如，Compound也使用Coinbase 预言机。



48 金融与经济评论

考托瑙·陶马什

意味着他们面临着承受损失的风险。所谓管理员或管理密钥的存在也可带来
运行风险。拥有管理权限的人员可切断特定的去中心化金融方案。一旦有未
经授权者取得和使用密钥，将给项目带来无法预测的后果。或可通过要求在
使用后提供多方签名（multi-sig）并加盖时间戳的方式缓解特定的运行风险。
二级代币高度集中也可能导致一个或数个人员对协议的运行具备决定性的影
响力，继而诱发运行风险。

层出不穷的威胁迫使平台不得不持续在安全方面进行更新。阿姆勒
（Amler）等（2021:5）认为，“使用知名的设计模式和最佳实践”是缓解
此类IT风险的一个理想切入点。此外，专业审计机构（如Open Zeppelin或Trail 
of Bits）及其他开发者也已诞生，它们将其研究结果发布在了多个论坛上。
笔者认为，此类风险管理举措在缓解IT和运行风险上可发挥重大作用，但因
其受到限制，因此仍无法完全消除不确定性。

7.4. 监管和合规风险

去中心化金融奉行“代码即法律”的原则。这正是该运动的主旨——无
需设立负责解决纠纷的中央参与者等机构。该职能由透明的智能合约代为履
行，且在理想情况下，每个参与者均能获得预期结果。可能发生的监管行为
或将与去中心化金融为去中心化而采取的种种举措相冲突。由于在去中心化
金融和传统金融之间开展了种种“搭桥”工作，可以预期，或将有受监管机
构进入去中心化金融服务市场并创建新的产品23。在此情况下，将无法规避去
中心化金融的监管及合规风险。

针对中心化实体相关业务所使用的两个问题有助于揭示去中心化金融相
关风险。由谁或哪一机构、在哪里、基于何依据承担责任，即，在协议之后
是否有人员可承担责任？损失应当向谁发起索赔？并不存在某一个司法管辖
区内具备法律认可的协议管理组织，相反，协议是由智能合约管理的。协议
主要由一名或多名开发者开发并监管。已成为DAO的协议包含有转化为预定
义和透明计算机代码的规则，此类规则受二级代币持有者社群或针对某一特
定用途的算法控制。这也意味着，若该组织为非法实体，则无法（或只能在
有限范围内）对其发起索赔。显然，与平台存在关联的组织可能涉及多种法
人类型，但是，针对平台或开发者所提起索赔的执行（在理想情况下）只能
通过间接方式实现，并且其结果具有相当的不确定性。根据由“公司人格否
认”推出的法律规定，创建和监管去中心化金融协议的编程人员和开发者须
为协议的运行负最终责任，这将可以在一定程度上实现法律的确定性，但同
时也会产生深远的影响，甚至导致该领域的发展发生退步。去中心化金融面
临的最显著的监管风险表现为缺少能够直接负责的实体。

要回答“在哪里”的问题，有必要强调这一事实，即与构成传统金融中
介体系的机构不同，有时无法将去中心化金融与各州相对应起来。由于属于
新的领域且缺乏成熟的合法组织，相关国家职能部门间尚未就国际任务分工

23 是否可将中心化实体接收存款以及提供的以加密资产计价和/或在以加密资产作为
抵押的前提下借出贷款视为去中心化金融，这一问题尚存在争议。笔者对此不持任何立
场，但应当说，去中心化金融推动催生了“混合式”的新商业模式。
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（司法管辖区）做出划分——且这一工作究竟能否完成尚属未知。如，可能
存在跨国活动需要事先获得许可，而应由哪一监管机构授权和监管该活动却
并不明确的情况（Zetzsche等，2020）。类似地，遭受损失的用户应向哪一机
构投诉或寻求赔偿，这一问题也尚不明确。

在金融市场，特别是欧盟，为尽可能减少监管套利的发生概率并且为市场
参与者提供公平的环境，采用了“同种活动相同风险，相同监管”的原则24。 
但去中心化金融协议的活动是否可归为受监管活动（如存款接收、借款或保
险）尚不明确。目前，尚不能或无法对其性质进行无缝判定。对于不受金融
监管的活动，只能适用通用标准（如通行的消费者保护规范）。有关专属管
辖权和适用法律的合同条款可能进一步提高用户索赔的执行难度。

某一特定业务模型是否受现有规定管辖需要由法律规定或由监管机构判
断。代币化资金——稳定币就是这种情况的一个极佳案例25。部分代币化资金
可视为电子货币。这还意味着，参与到涉及代币化资金的特定业务活动（如
收取存款、借款）的平台可能需要事先获得监管许可。由于该活动由计算机
代码执行，应由哪一方负责取得监管许可或（在未取得许可的情况下）取消
活动的问题尚不明确。

此外，去中心化金融协议提供与加密资产有关的服务，因此，对单项服
务进行监管分类时，应当涉及对所涉加密资产的法律归类。也即，如4.1节中
所述，去中心化金融资产层包含由各协议创建的加密资产。某些加密资产可
能被归入监管范围（金融工具、电子货币），但这种监管并非“无间隙”。
事实上，未被纳入现有金融监管范围的加密资产仍无法定址。

由于在法律上具有不确定性，用户通常会通过使用社交媒体经由某些方式
尝试就风险事件（如黑客攻击）所致损失要求执行。用户公开发布声明和索赔
要求，尝试说服平台开发者或受影响的其他用户按照自身的决策行事。大量用
户施加的这种压力（“评论战”）或有助于实现目的（Palmer – De，2020）。

监管和合规风险导致的代价还可能包括抬高某些平台的交易费用。去中
心化金融平台的税收评估，尤其是它们应当向哪个州缴税，同样是一个灰色
地带。

为减少监管不确定性，已经开展了监管工作（特别是针对稳定币），
但这些工作是否能够实现所需的结果，仍有待后续观察26。此类举措彰显了
进步——这说明监管者已经意识到这一领域的重要性并开始评估对其进行
监管的可能性。

24 有些人对该原则的应用提出质疑，坚称所涉风险可能因执行活动的实体而异
（Restoy，2020）。

25 代币化资金是“在收到资金后发行的，以电子方式存储在分布式账本中、用以表示
对发行方债权，用于向除发行人以外的其他人员进行支付的货币价值单位”（Bullmann
等，2019:12)。

26 美国《稳定币网络共享和银行许可执行法》以及欧盟《加密资产市场监管草案》。
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八、结果和发现

本研究旨在强调，去中心化金融能够为金融服务领域提出一种新的范式，
并且具备为金融服务创建真正开放、透明和稳健的基础架构的潜力。由于协
议具备互操作性，任何人员均可查看所有交易，对交易数据进行分析，并自
行得出有关未来前景的结论。本研究得出这样一项发现，即，去中心化金融
将所有金融交易数据交给用户，而数据的处理程度完全由用户自行决定。这
一切都在能够提供极佳用户体验（UX）的数字环境中完成。

去中心化金融带动了新一波创新，一方面，构建了“免信任”的传统金
融系统替代版本，另一方面，提供了在缺少公共区块链时绝无可能实现的新
解决方案（如流动性池、稳定币等）。

前文所述的各类风险多因该领域不够成熟所致，随着发展不断推进，日
后此类风险可能降低。新产品层出不穷地出现，与之相应地，向用户提供的
金融服务的范围也在不断扩大，质量在不断提升。同时，市场参与者也需要
意识到暂时被极致创新和较低使用率所掩盖的潜在风险。我们还应意识到，
有时，去中心化这一概念可能会引发误解，因为在需要更新智能合约或紧急
停机的情况下，仍可能存在主体以某种方式（如使用管理密钥）访问系统的
情况。人们需要认识到，在系统内仍然存在着对于信任的需求，并且，如前
文中强调的那样，中心化/去中心化的比例可能因协议而异。

去中心化金融的出现也可视为向现有金融机构发出的一种警示。笔者认
为，去中心化金融与传统金融体系绝非“水火不容”。 中心化金融科技架构
可以将去中心化金融解决方案囊括在内，就连芝加哥去中心化金融联盟等组
织也认为去中心化金融解决方案是应对新冠肺炎所致衰退的途径，并将该领
域视为未来金融发展的一个潜在方向。若现有参与者能够对去中心化金融领
域持更加开放的态度，并且在合作过程中尽可能保持灵活，将可为这一目标
的实现提供助力。

随着技术的适当发展，特别是一旦可扩展性得到解决，去中心化金融将
成长为区块链最核心的领域之一。这将使去中心化金融有机会进一步拓宽其
用户体量，确保用户能够访问基础金融服务，并且可引导相关领域的范式发
生变革。这还将鼓励中心化金融系统中的参与者在现有商业模式基础上构建
更加高效和安全的商业模式，或者寻求与去中心化金融从业者进行合作。
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