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＊　本文系国家社科基金重大项目 “制度型开放与全球经济治理制度创新研究”（项目编号：２０＆ＺＤ０６１）、教育部创新团队发

展计划滚动支持项目 “中国参与全球经济治理机制与战略选择”（项目编号：ＩＲＴ＿１７Ｒ２６）的阶段性成果。

①　“Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋ　Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ：Ｔｏｗａｒｄｓ　ａ　Ｇｌｏｂａｌ　Ａｐｐｒｏａｃｈ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎｅｘｔｒａ．ｃｏｍ／ｂｌｏｇｐｏｓｔｉｎｇ／１８４５０／ｃｅｎｔｒａｌ－

ｂａｎｋ－ｄｉｇｉｔａｌ－ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ－ｔｏｗａｒｄｓ－ａ－ｇｌｏｂａｌ－ａｐｐｒｏａｃｈ．

数字货币：从国家监管到全球治理＊

陈伟光　明元鹏

摘　要：金融科技驱动的数字货币内含交易风险、系统性风险、流动性风险、法律
风险、技术风险，甚至挑战主权货币，迫使国家监管部门必须予以有力回应。然而，由
于国家之间政策差异、市场差异、技术条件限制和监管理念等因素，使得各国对数字货
币的认知难以达成共识，监管政策大相径庭。因此，数字货币规制亟待从国家监管走向
全球治理，将其纳入公平合法、安全可控的发展轨道。数字货币全球治理机制正在形成
之中，同时也面临着治理主体不明确、治理内容不清晰等困境。基于市场协调、科技治
理、风险监管三个方面，构建数字货币全球治理路径，以实现数字货币工具理性和价值
理性的有机统一。
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引　言

随着网络信息技术的迅速发展，全球正在呈现出数字化内嵌式的变革，传统经济社会向数字
经济社会演变，数字货币在数字化浪潮推动下应运而生并蓬勃发展。数字货币就发行主体不同，
分为私人数字货币和主权数字货币。私人数字货币是货币市场自发演化的产物，由货币当局以外
的市场主体发行，不具备法偿性。根据赋值方式不同，私人数字货币分为两类：一类是依赖区块
链系统并在该系统内产生和使用，又称加密货币，如比特币、以太坊等；另一类是在区块链上发
行、运营并受链外资产支持，又称稳定币，如Ｌｉｂｒａ、ＵＳＤＴ等。主权数字货币是以国家信用为
背书的法定货币的数字化，具有法偿性，全球８０％的央行正在推行试点，①如中国央行推行试点
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的ＤＣ／ＥＰ、新加坡央行主导的Ｕｂｉｎ项目等。据ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ网站显示，截至２０２１年６月２６
日，全球交易的私人数字货币种类共计５４６０种，在全球２０４４５个交易平台上２４小时不间断交
易，交易总额达１．２９万亿美元，每天交易额超过９３５亿美元，其中，比特币交易份额占整个数
字货币市场的７６％以上①，头部效应显著。②

与传统货币体系相比，数字货币的一个重要功能是重新定义支付、经济活动和用户数据的互
动方式，用户不通过金融中介机构即可直接进行点对点交易，从而减少交易成本、提升交易效
率。移动商业模式和互联网模式与数字货币的结合，有效促进普惠金融的发展，降低金融服务的
成本、增加金融服务的覆盖面以及提升金融服务的质量。③ 数字货币基于互联网和算法，以超低
成本完成货币创造、流通、交易，并且跨国界流动，从根本上改变社会、经济和信息互联的方
式，进而改变货币和支付系统，建立 “数字货币区”，使货币与特定数字网络的用户关联起来，
而不是将货币与国家关联起来。④ 尽管大部分国家对私人数字货币的法律地位未予以明确定位，
但其带来的风险和挑战已引起国际社会的极大关注，很多国家根据本国国情和金融环境，出台了
相关监管政策。同时，Ｇ２０峰会、国际货币基金组织 （ＩＭＦ）、反洗钱金融行动特别工作组
（ＦＡＴＦ）、世界经济论坛 （ＷＥＦ）等国际组织，也关注数字货币对全球金融市场和资产流动产生
的重大冲击和影响，数字货币全球治理逐步提上议程，预示着数字货币从国家独立监管走向全球
治理的合作。

私人数字货币的飞速发展呈现出向法定数字货币拓展的态势。平台机构在技术创新和网络效
应的推动下，拥有了非国家货币的发行权，这种私权利对国家发行货币的公权构成了挑战。私人
数字货币的兴起更像一个叫醒电话，唤醒中央银行重视法币的稳定价值，中央银行不能忽视数字
加密货币这一难以回避的技术浪潮，应重视央行货币与数字技术的融合创新。⑤ 当前，各国央行
加快法定数字货币的研发实验，反映出公权力对私人主体觊觎货币发行权的警惕，⑥ 以及对私人
数字货币规制和治理的重要性。针对上述议题，本文主要聚焦私人数字货币的治理问题研究，总
结国内外数字监管的经验教训，探讨数字货币从国家监管走向全球治理的必要性和可行路径。

一、数字货币风险分析

数字货币的点对点支付可以提升支付效率，网络间交易可以降低交易成本，匿名性特征可以
强化隐私安全，跨国间流动可以优化资源配置，但其建立在 “共识机制”、“去中心化”、分布式
账本技术之上，只是由特定密码学与共识算法验证的一连串数字，⑦ 没有内在价值，也无法创造
价值。私人部门设计和发行数字货币缺乏国家信用背书，发行目的不是为了便利商品流通，而是
为了获取相应的经济利益。数字货币发行后可借助未受限的网络空间跨境自由流动，高风险性
凸显。

一是交易风险。交易风险指投资者在数字货币交易中的权利和义务缺乏法律的具体规范，权
益得不到保障。其一，数字货币价格泡沫严重。比特币、莱特币、以太坊等数字货币受到全球投
资者的追捧，被认为是历史上最大的资产泡沫之一。⑧ 以比特币为例，２０１７年初，最低价为７８９
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ＣｏｉｎＭａｒｋｅｔＣａｐ，“Ｇｌｏｂａｌ　Ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｃｈａｒｔｓ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｃｏｉｎｍａｒｋｅｔｃａｐ．ｃｏｍ／ｃｈａｒｔｓ／．
“头部效应”指在一个领域或行业中，第一名拥有更多的资源，获得更多的关注，收益越高，发展越快。

焦瑾璞、孙天琦、黄亭亭、汪天都：《数字货币与普惠金融发展———理论框架、国际实践与监管体系》， 《金融监管研究》

２０１５年第７期。

ＶＯＸ，“Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ａｒｅａｓ”，ＣＥＰＲ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｐｏｒｔａｌ，ｈｔｔｐｓ：／／ｖｏｘｅｕ．ｏｒｇ／ａｒｔｉｃｌｅ／ｄｉｇｉｔａｌ－ｃｕｒｒｅｎｃｙ－ａｒｅａｓ．
［德］诺伯特·海林：《新货币战争———数字货币与电子支付如何塑造我们的世界》，寇瑛译，中信出版集团２０２０年版，第

７页。

许多奇：《从监管走向治理———数字货币规制的全球格局与实践共识》，《法律科学 （西北政法大学学报）》２０２１年第２期。

范一飞：《中国法定数字货币的理论依据和架构选择》，《中国金融》２０１６年第１７期。

邹传伟：《泡沫与机遇———数字加密货币和区块链金融的九个经济学问题》，《金融会计》２０１８年第３期。



美元，２０１７年底飙升到１８６７４美元，２０２１年４月１６日达到历史最高价５９８９３．４５美元，同年６
月２６日跌至３２０２８．２６美元，价格暴涨暴跌，极其不稳定。其二，数字货币在互联网上匿名交
易，参与者几乎不受监管，用户资金缺乏安全保障，用户隐私和重要信息容易泄露。其三，数字
货币交易平台处于自由发展状态，存在虚假宣传、蓄意操纵价格、内部交易、不合规经营等情
况，甚至发生平台关闭或经营者携款潜逃，投资者面临巨额损失且维权无门。

二是系统性风险。系统性风险指数字货币在发展过程中因内部或外部的不利因素经过长时间
积累而未被重视，在某段时间共振，对金融系统造成重大影响。早期数字货币市场价值和规模较
小，参与的金融机构极少，对金融系统影响有限。但在金融科技的推动下，数字货币种类不断衍
生、交易平台越来越多、交易数额越来越大，甚至更多的金融机构和上市公司开始持有数字货
币。① 这使得国家新发行的货币大量进入数字货币领域，带来信贷兴衰和资产价格周期，提升了
引发系统性风险的概率。大规模跨境资本流动是引发系统性危机的因素之一，数字货币为资本跨
境流动提供了新渠道。数字货币脱离传统金融系统管辖，降低了国际资本市场中的金融摩擦和交
易成本，便于跨境资本流动，使外国资本更容易进入本国市场，而这些跨境资本不经过银行清算
和结算，由此导致系统性风险上升。从全球层面来看，数字货币可有效执行跨境转账，绕过传统
支付系统管辖，一定程度上会促进资本的流动，使货币政策执行和汇率管理变得复杂，可能会成
为全球金融危机的新来源。②

三是流动性风险。流动性风险指数字货币因供给量限制和交易量变动引发价格剧烈波动，使
得市场未能有效运行。一方面，数字货币体系不具备法定货币机制特征，比特币等数字货币总量
近乎刚性供给，易造成流动性紧缩。数字货币价格暴涨暴跌背后蕴藏着流动性紧缩的巨大风险。

很多稳定币为缓解流动性不足，开启 “印钞模式”，据ＤＡｐｐＴｏｔａｌ显示，ＵＳＤＴ在疫情防控期间
增发８次，累计净增发金额达到７．９２亿美元。③ 另一方面，数字货币虽然采用 “Ｔ＋０”交易模
式，但换手率低于同期股票市场，与股票市场相比，数字货币流动性严重不足。大部分国家和地
区不能直接通过法币购买数字货币，要将法币换为泰达币、比特币等一些平台币，通过平台币代
购其他数字货币，这导致数字货币流动性管理难度加大，要是兑换商的流动性管理出现问题，持
有者无法将数字货币兑换为法币。④ 数字货币体系没有承担最后贷款人的公共机构，一旦出现风
险事件，兑换商容易遭到挤兑，⑤ 消费者或投资者面临直接的经济损失。

四是法律风险。法律风险指某些组织或个人利用数字货币规避现有法规，或通过不合规的行
为获取一定的利益。第一，洗钱犯罪。ＩＭＦ报告曾指出，数字货币体系作为逃避资本管控的渠
道，非法资金通过数字货币实现跨国流动，这给反洗钱、反恐怖融资带来挑战。⑥ 数字货币革新
了洗钱犯罪的行为模式，快速化的支付结算提高了洗钱犯罪的概率，多样化的支付方式为洗钱提
供了无形且便利的渠道。⑦ 第二，非法融资。首次代币发行 （ＩＣＯ）作为数字发行的主要融资手
段，融资过程周期短、成本低。ＩＣＯ项目发起人和参与者之间是委托代理关系，双方的激励与责
任不完全一致，参与者限于技术的专业性，难以对项目具体进展及未来方向有完整、透明的评估
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根据世链财经 （ｓｈｉｌｉａｎ．ｃｏｍ），已有１１家纽交所上市公司官宣持有比特币，总量为５９．２８万个，约占流通比特币的３．２％，

参见ｈｔｔｐｓ：／／ｂｌｏｇ．ｃｓｄｎ．ｎｅｔ／ｕ０１３２３９７５２／ａｒｔｉｃｌｅ／ｄｅｔａｉｌｓ／１０８９９５４８６。
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ｓｕｅｓ／２０２０／１０／１７／Ｄｉｇｉｔａｌ－Ｍｏｎｅｙ－Ａｃｒｏｓｓ－Ｂｏｒｄｅｒｓ－Ｍａｃｒｏ－Ｆｉｎａｎｃｉａｌ－Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ－４９８２３．
区块链网：《数字货币市场也正面临着严重的流动性紧缺问题》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｑｋｌｗ．ｃｏｍ／ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ／２０２００６１５／９２０４０．ｈｔ－
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巫文勇：《货币数字化场景下洗钱犯罪形态和刑法重构》，《中国刑事法杂志》２０２０年第３期。



和判断，很多ＩＣＯ最终成为 “庞氏骗局”。①ＩＣＯ存在骗取财物、组织传销和非法集资的刑事法
律风险。② 第三，数据泄露。随着智能设备的普及，个人成为数据信息的载体，数字货币供应商
因特定的商业目的，收集用户的个人信息或交易数据，过度集中的数据面临入侵和泄露的风险，
然而，诸多国家的法律和监管机制在这方面尚不明确。③

五是技术风险。技术风险指受现有技术水平的限制，数字货币存在无法预见、无法解决的困
难。数字货币的技术风险源于区块链系统和货币交易平台两个方面。数字货币与区块链技术密切
相关，而区块链本身存在两种技术风险：一是区块链自身技术缺陷的内部风险，如一些未知漏
洞、系统不能集中关闭升级、安全漏洞修复困难，一旦５１％的算力被掌握即可改写区块链数据
等；二是量子计算、人工智能等快速发展带来区块链应用的外部风险，如共识机制崩溃、激励机
制失灵等。④ 数字货币平台风险首先是平台开发中编程结构不完善、编程语言使用不当等原因产
生的代码层漏洞，一旦平台被黑客攻击，用户损失无法幸免，个人钱包里的数字资产也会丢失，
最后自行承担亏损。据Ｃｈａｉｎａｎａｌｙｓｉｓ分析报告，２０１９年发生了有史以来最多的交易所被黑客攻
击事件。其次是智能合约的使用导致平台监管功能弱化，智能合约在触发条件下自动执行，但存
在程序过程、存储结构和交易顺序等问题。⑤ 一旦合约被执行则无法撤回，或发生安全漏洞时合
约自动终止执行，这弱化了平台的监管功能，增加了管理的技术难度。这些技术风险需要长时
间、大规模、全方位的实践应用才能确保技术的安全性。

六是挑战主权货币风险。主权货币代表着现代国家的独立和权威，货币垄断支撑政府权力，
而数字货币的大规模发行和流通会将这种权力从政府手中拿走，形成一种与国家公权力相对的私
权利。政府拥有货币发行的垄断权，并利用此权力发行货币，政府也有权力规定通过哪种物品清
偿塌缩发行国币标价的债务。⑥ 但在国家监管缺失的情形下，私人数字货币在金融领域夺得一席
之地，与主权货币形成竞争，并在数据共享、社会组织管理等方面占据一定的话语权和控制权，
届时，社会分层和政治组织形式将会发生改变，传统国家的治理模式将被颠覆。比特币已成为继
美元、欧元、人民币、日元、卢比之后的第六大 “货币”，⑦ 随着全球影响力的提升，比特币可
能会逐步成为世界储备货币，使得一些主权货币边缘化，丧失国际地位。数字货币在全球范围内
推动货币传输的 “去中心化”，不可避免地出现金融生态 “去政府化”。以Ｌｉｂｒａ为代表的稳定币
尝试凭借 “共识”创造全球性货币，保留传输记账过程中的 “去中心化”“去权威”优势，同时
承接传统银行的财政信用，功能更为全面，具备在全世界普遍使用的潜力和公信力。⑧ 数字货币
背后的寡头科技公司一旦具有了公信力，就有了与政府同台竞争的机会和能力，社会公众可能不
需要将信用托付国家，依托一个私营组织完全可以通过 “共识性机制”满足全球金融支付方面的
需求，主权货币所面临的潜在威胁就更大。

综上所述，数字货币存在的诸多风险不可回避。随着时间的推移、场景的变换和技术的更
新，数字货币的风险可能会进一步扩散，危害金融安全。面对数字货币演进中不断显现的风险，
其已被纳入世界主要国家金融监管议程。
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二、数字货币监管的各国实践

数字货币作为技术创新催生的新业态，或将成为新一代金融基础设施，① 它的出现是对传统
金融制度和金融安全的挑战。对所有国家而言，数字货币是新生事物，如何对其实施有效监管、
如何平衡数字安全与隐私保护、如何在金融创新和风险防范之间寻求平衡，都是各国政府在制定
监管政策时需要考虑和解决的问题。

（一）主要国家的监管实践
数字货币监管已成为全球性难题，根据代币网统计，全球２５７个国家或地区中，１３２个国家

对数字货币发行、交易、流通没有限制，② 其余国家将数字货币纳入本国监管体系，制定相应监
管政策。各国根据国情和金融市场发展情况，对数字货币监管态度不尽相同，但监管内容和监管
框架有一定的相似之处，主要包括数字货币的定位、发行、交易、税收等方面 （见表１）。其中，
美国、英国、中国、日本、新加坡等国家的监管政策具有一定的代表性。

表１ 全球主要国家数字货币监管政策比较

国家 定位 发行 交易 税收

美国 非法定数字货币 允许 反洗钱、反恐怖融资 有

英国 非法定数字货币 允许 反洗钱、反恐怖融资 有

德国 合法支付手段 允许 纳入国家监管体系 有

中国 虚拟商品 禁止 ＩＣＯ、反洗钱 无

俄罗斯 虚拟商品 逐步允许 非法融资、反洗钱 无

新加坡 非法定数字货币 允许 反洗钱 有

日本 合法的支付手段 允许 反洗钱 有

韩国 非法定数字货币 允许 反洗钱 有

澳大利亚 合法，视为财产 允许 反洗钱 有

瑞士 合法的支付手段 允许 反洗钱 有

加拿大 合法的支付手段 允许 反洗钱 有

印度 非法定数字货币 禁止 反洗钱 无

萨尔瓦多 法定货币 允许 反洗钱 有

　　资料来源：笔者根据零壹智库文本内容整理。

第一，美国。美国对数字货币的监管实行联邦和州合作的监管模式，采取鼓励发展与监管并
举的策略。在联邦层面，监管机构从金融创新角度规制数字货币及其衍生品，例如，金融犯罪执
法网络 （ＦｉｎＣＥＮ）将比特币定义为 “可转化的虚拟货币”，规定比特币的 “传递业务”要接受
《银行安全法》监管，美国证券交易委员会 （ＳＥＣ）称私人数字货币是一种证券产品，比特币的
“挖矿”合同属于 “投资合同”等。在州层面，各州制定自己的数字货币监管规则，政策独立、
多样，尚未形成统一。比如，纽约州率先推出牌照制度，对数字货币从业者实行监管，怀俄明州
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免除加密数字货币的财产税，亚利桑那州和佐治亚州允许居民使用加密数字货币支付税费等。①

随着数字货币市场广度和深度的开拓，美国构建灵活的监管体系，ＳＥＣ在数字货币监管过程中
发挥核心作用。ＳＥＣ要求ＩＣＯ公司必须在证券交易所注册，② 发布了 “数字资产”投资者合同
框架，把数字货币定性为证券。③ ２０１９年２月，美国参众两院提交了 “区块链促进”法案，明确
区块链的产业政策，提出对数字货币加强监管。④ Ｌｉｂｒａ白皮书发布后，参众两院举办两轮听证
会，从Ｌｉｂｒａ的运作机制、治理结构、属性等方面，对其带来的监管问题进行严厉 “问询”。

２０１９年底，美国国会一共提出２１个与区块链和加密数字货币有关的法案，其中，参议院提出的
《加密币２０２０法案》将加密币分为三大类———加密商品、加密货币、加密证券，并由期货交易委
员会、金融执法网络和证券交易委员会分别予以监管。⑤ ２０２０年以来，在新冠肺炎疫情冲击、

多国央行及私人数字货币竞相布局的背景下，美国收紧对数字货币的监管，美联储、美国货币监
理署 （ＯＣＣ）和联邦存款保险公司 （ＦＤＩＣ）考虑成立 “跨部门冲刺小组”，创建统一的数字货币
监管框架。⑥

第二，英国。英国对数字货币持开放态度，实施 “监管沙盒”。英国财政部、英格兰银行和
金融行为管理局 （ＦＣＡ）成立数字货币工作组，管控数字货币风险。⑦ ２０１５年，英国财政部发
布 《数字货币政府号召信息反馈》报告，指出英国政府采取 “反洗钱法”监管数字货币，同时联
合数字货币标准协会及数字货币行业共同制定一个监管框架。⑧ 同年，ＦＣＡ提出 “监管沙盒”
模式，数字货币交易平台可申请进入 “监管沙盒”，申请通过后的数字货币交易所在英国合法存
在。英国对ＩＣＯ活动的监管态度不像其他国家那样敏感，未出台具体的监管方案，只发布ＩＣＯ
风险提示，提醒投资者注意ＩＣＯ活动风险，ＩＣＯ也不在ＦＣＡ监管之列。２０１８年，英国央行表示
对数字货币交易所采取与证券交易所相当的管理标准，严厉打击数字货币的金融犯罪。正如英国
央行行长安德鲁·贝利在达沃斯论坛演讲中指出，数字货币的监管关键在于打击金融犯罪。⑨ 英
国税务及海关总署 （ＨＭＲＣ）将数字货币视为一种资产，数字货币交易需缴纳资本利得税，从
事 “挖矿”工作也需要按英国相关法规纳税。瑏瑠 ２０１９年，ＦＣＡ发布 《加密货币资产指引》文件，
拟定数字货币市场的监管框架，并指出交易性代币暂时不受监管。由于比特币等加密数字货币的
波动性过高，２０２１年，ＦＣＡ禁止向零售型消费者出售加密数字货币资产的衍生品，以保护消费
者利益。

第三，中国。中国对数字货币实施严厉的监管政策。２０１３年，比特币价格飙升，中国人民
银行等五部委联合发布 《关于防范比特币风险的通知》，定位比特币为不具法偿性的虚拟商品，
不是真正意义上的货币，不应作为货币在市场上流通。瑏瑡 ２０１７年，比特币价格再次暴涨，ＩＣＯ
活动风靡全球，央行联合其他部门发布 《关于防范代币发行融资风险的公告》，瑏瑢 明确指出代币
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发行是非法融资行为，禁止ＩＣＯ，由ＩＣＯ延伸出来的ＳＴＯ、ＩＦＯ、ＩＥＯ、ＩＭＯ等均被认定为非
法金融活动，并对数字货币交易平台进行集中整治，关闭国内所有数字货币交易平台。① ２０１８
年，银监会发布 《关于防范以 “虚拟货币”“区块链”名义进行非法集资的风险提示》，提醒广大
人民群众警惕虚拟货币的炒作，明文禁止金融机构不得开展数字货币相关业务。２０２１年６月以
来，中国政府开始全面关停比特币等虚拟货币的 “挖矿”，并要求银行与支付机构全面排查识别
虚拟货币交易所及场外交易商的资金账户，及时切断交易资金支付链路，数字货币在中国的合法
空间十分有限。相对而言，中国香港地区对数字货币监管较为审慎，数字货币的法律地位较为明
确，监管框架相对完善。中国香港证监会先后发布 《有关首次代币发行的声明》《有关针对虚拟
资产组合的投资管理公司及交易平台运营者的监管框架的声明》等文件，明确监管内容和监管
范围。

第四，日本。日本积极支持数字货币发展。日本拥有全球第二大数字资产交易市场，是全球
第一个将数字货币交易合法化并推出交易牌照的国家。日本内阁在２０１６年签署 《资金结算法》

修正案，将数字货币纳入法律体系，规定比特币等数字货币可以用于支付。日本金融服务局
（ＦＳＡ）全方位监管数字货币交易所，制定了数字货币交易商监管条例，明确数字货币交易商的
运营规则。ＦＳＡ为全球各大数字货币交易商、区块链技术商办理营运牌照。ＦＳＡ不断完善数字
货币监管机制和法律体系，２０１９年颁布 《新币发售规则及其指导意见》，加强数字货币的规范监
管，使数字货币业务透明化和合规化。鉴于数字货币的跨境交易支付特征，日本监管机构通过经
验分享、举办加密资产圆桌论坛等方式，加强与海外监管机构的合作，实施协同监管，在数字货
币国际监管和协作治理中发挥主导作用。此外，日本国税厅 （ＦＡＱ）正在讨论数字货币的税收
问题，拟颁布 《虚拟货币的收益及其他所得》，实施对数字货币的税收监管。

第五，新加坡。新加坡对数字货币较为包容。新加坡金融管理局 （ＭＳＡ）实施 “沙盒监
管”，旨在为金融科技企业创造良好的制度环境。２０１７年，ＭＳＡ发布 《数字货币通证指南》，将
数字货币划分为证券类、应用类和支付类。ＭＳＡ在推进 “沙盒监管”的过程中不排斥ＩＣＯ项
目，新加坡成为全球尤其是亚洲各国区块链企业规避本国政策、赴海外代币发行的聚集地，成为
全球第三大ＩＣＯ融资市场。② ＭＳＡ从风控和合规两方面，对数字货币交易所和场外交易等平台
进行监管，主要包括洗钱及恐怖融资、平台合规运营、网络和技术风险等内容，并按照 《支付服
务法案》实行 “牌照制度”。③ 新加坡当局也很注重数字货币的税收监管，新加坡税务局
（ＩＲＡＳ）发布的 《数字货币所得税课税指南》规定，使用比特币等数字货币买卖商品或服务的企
业，缴纳７％的商品增值税，数字货币交易所获得利润需缴纳１７％的所得税。④

（二）数字货币监管改进
通过对上述主要国家数字货币监管的比较分析，可以发现，各国在数字货币的法律地位、行

政管理、市场准入和税收征管等方面存在明显差异。各国监管立场和法律政策的差异性，显示出
对数字货币这种新生货币形态认知的难度。⑤ 随着数字货币发展的日新月异，各国的监管政策也
要与时俱进。

第一，转变监管理念。数字货币是新兴科技与传统金融深度结合的产物，是金融领域的重大
创新，它的出现在一定程度上突破了传统的金融监管理论和现有的经济理论框架。监管过程中套
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朱嘉明、李晓等主编：《数字货币蓝皮书２０２０》，中国工人出版社２０２１年版，第１３４页。
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用或照搬传统的监管方式和理念，不仅会因监管的滞后性和高成本性而抑制新兴技术的创新应
用，还会造成监管混乱或失灵。在金融科技带来的数据化、技术化或智能化浪潮中，传统的被动
式监管或响应式监管需要向主动性、包容性、适应性监管方向转变。① 现行的监管受传统监管理
念影响，过度依赖法律法规，忽视技术本身的功效，而数字货币融合了区块链技术、加密技术、
可信云计算、大数据技术、智能合约等新兴技术，利用这些新兴技术实现智能化监管是促进数字
货币发展的有利选择。我们需要转变监管理念，实现 “有为的政府”和 “有效的技术”和弦共
振，鼓励新技术的创新应用，发挥政策引导的调节效应。监管机构可以通过嵌入区块链、大数据
等技术平台，对数字货币进行实时监控，实现高质量和常态化监管。

第二，统一监管标准。目前各国将数字货币界定为商品、证券、支付工具及数字资产等，分
别从资产交易、支付、税收、ＩＣＯ、反洗钱、反恐怖融资、消费者保护、金融稳定等方面对其进
行监管。② 各国监管标准不同，监管侧重点迥异，这种各自为政的监管模式在一定程度上分散了
数字货币的全球性风险。当前数字货币的交易监管、税收监管、ＩＣＯ监管及支付监管缺乏统一的
监管标准。由于跨国流动性，数字货币 “趋利避害”现象层出不穷，避开对其不利的监管政策，
趋向对其有利的国家。重复征税和国际避税问题是数字货币国际监管权力协调的重要内容之
一，③ 也是监管标准差异的症结所在。为避免监管重复、监管空白、监管冲突，降低监管成本，

提升监管的透明度和效率，通过国家间合作与对话，统一数字货币监管标准，建立适用不同主体
的 “共识性”制度，以便在国际监管标准建立和实施的同时，各国之间进行同等性监管。统一监
管标准既能为数字货币创造监管抓手，又能实现监管的互联互通。

第三，完善监管法规。数字货币的急速发展给全球带来的影响远超立法者和监管者的设想。
未来或许会形成数字货币区或数字货币跨境支付网络，在这种情况下，政府监管支付网络、控制
私人财产跨境流动的有效性会削弱，法律制度不完备成为新常态。④ 国家的法律和监管政策往往
固化或滞后新兴技术的发展，而数字货币的跨境交易和支付使其法律风险向境外溢出成为可能。
例如，数字货币的境外商业行为违背中国的行政规章，但在海外某国或地区属于合法行为，那
么，这种商业行为可通过互联网平台向中国提供服务，中国在境内具有管辖权，但存在境外执法
障碍。⑤ 因此，各国监管部门需完善监管法规，实现对数字货币的跨境管辖，就像欧盟的 《一般
数据保护条例》（ＧＤＰＲ）可以管辖全球数字经济企业一样。⑥ 跨境监管涉及行政法、金融法和国
际法等多个法律学科，立法和执法层面有待进一步研究。非主权数字货币可能会成为主流，国家
法规需寻求更长远的应对之策，⑦ 形成全球性的数字货币监管规则。

第四，优化监管方式。传统的货币监管以央行为核心，建立了复杂的制度体系来维护国家权
威，严禁私人货币信用的运行。传统的监管制度建立在中心化、中介化基础之上，而数字货币以
去中心化为核心要义。数字货币借助区块链技术，改变了中心化的信用创造方式，通过技术背
书，建立 “信任网络”进行信用创造。传统的审慎监管、功能监管、行为监管、流动性监管等监
管方式，已不适应数字货币的长远发展，面对数字货币带来的隐患，也是防范乏力。根据数字货
币的发展态势，把握金融监管、金融创新和金融风险之间的关系，优化监管方式，提升监管技
术，选择有针对性的监管措施，以适应数字货币领域的变革，及时回应金融市场的新变化。国家
在平衡鼓励创新和控制风险的基础上，推动监管方式的优化与变革，解决技术发展与监管滞后的
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矛盾，使数字货币的监管跟上科技发展的步伐。
第五，加强监管协作。由于地域限制，各国对数字货币的监管存在天然的监管空隙。现有的

资本管制和监管制度都是以主权国家为界，单纯依靠一个国家对数字货币的监管非常困难。数字
货币的跨国流动并不受制于单个国家的监管政策，对单个国家而言，监管俘获、监管空隙、监管
套利、监管竞次等一系列监管失灵现象将长期存在。① 此外，全球范围内流动的数字货币面对不
同法域的政府监管，有的国家承认数字货币的合法地位，有的国家对数字货币加以限制并审慎对
待，这种不同政府的监管差异易产生监管方式的多样性、监管内容的复杂性，甚至出现监管冲
突，监管的有效性得不到保障，监管的合理性得不到认同。基于平等、公平、互惠、合作、共
享、开放等理念，形成多种形式的国际合作，建立数字货币监管部门的合作关系和合作机制，明
确数字货币跨境交易的监管范围，共同维护金融消费者的合法权益。监管机构在监管理念、监管
机制、监管模式、监管经验、监管合规水平、风险治理机制等方面互通有无，达成共识。国家之
间在协作过程中建立协调机制，实现监管机构之间的信息共享，形成若干各国必须共同遵守的决
议和指导各国行为的法规，以此作为数字货币全球治理的基础。

综上所述，世界主要经济体的中央银行或监管部门开展了一系列的数字货币监管工作，各国
基于不同的制度环境，强调数字货币满足本国监管部门的要求。综合国内外监管机构对数字货币
的监管政策，在监管理念、监管标准、监管法规、监管方式、监管协作等方面亟须改进和完善。
然而，由于国家间政策差异、市场差异、技术条件限制，各国对数字货币的看法和态度难以达成
共识，监管效果甚微，监管难题层出不穷。在技术创新的推动下，数字货币在结构和功能上呈现
出鲜明的类别特征，国家独立的监管已无法适应数字货币在全球范围内的井喷式发展，必须从国
家监管上升到全球治理，建立一个全球性的治理体系，制定全球性规则，将数字货币纳入公平合
法、安全可控的发展轨道。

三、数字货币全球治理机制的形成

各国对数字货币的态度各异，导致数字货币市场乱象丛生，监管参差不齐。数字货币无国界
性使其在跨国流动中带来全球性问题和整体性风险，任何一个国家都难以管控。面对全球性监管
难题，数字货币从国家监管转向全球治理是大势所趋。Ｇ２０作为全球经济治理的重要平台，最早
关注数字货币全球治理问题。国际货币基金组织 （ＩＭＦ）、政府间国际组织、非官方国际组织等
各种组织，也充分认识到数字货币全球治理的迫切性和复杂性，提出相应的治理方案。数字货币
全球治理提上日程，治理机制正在形成之中。

一是Ｇ２０峰会机制。２０１８年３月，布宜诺斯艾利斯二十国集团 （Ｇ２０）财长和央行行长会
议，首次关注数字货币全球治理问题。会议公报指出，加密数字资产可能会对全球金融体系产生
影响，呼吁金融稳定委员会 （ＦＳＢ）和国际标准制定机构 （ＳＳＢｓ）继续监控数字资产及其风险，
必要时需评估多边应对措施。② 彼时数字货币发展处于起步阶段，不同国家对数字货币态度各
异，Ｇ２０并未形成数字货币治理的一致行动，但考虑到数字货币发展速度和数据缺口等内容，

Ｇ２０提倡预警性监控。之后的历届Ｇ２０峰会越来越关注数字货币治理问题，设置专门议题讨论
（见表２）。

金融稳定委员会 （ＦＳＢ）作为Ｇ２０峰会主导下的核心机构，被誉为 “全球央行”，负责监管
全球金融体系，数字货币兴起后，ＦＳＢ极为关注其发展动态。２０１９年，ＦＳＢ与市场基础设施委
员会 （ＣＰＭＩ）合作开发了一个监管框架并确定了衡量指标，分析数字货币可能影响全球金融稳
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定的风险点及其传播渠道。① ＦＳＢ主席Ｒａｎｄａｌ　Ｑｕａｒｌｅｓ曾表示，全球金融监管机构有可能因数字
货币行业的快速创新而落伍，他呼吁全球金融监管机构紧跟数字货币发展的步伐，尽快制定数字
货币全球监管规则。② Ｌｉｂｒａ白皮书发布后，ＦＳＢ聚焦以Ｌｉｂｒａ为代表的全球稳定币 （ＧＳＣ）对
全球金融稳定的影响。ＦＳＢ于２０２０年７月向Ｇ２０财长和央行行长会议提交了一份咨询报告，指
出全球稳定币可能会给监管带来一系列挑战，主要是金融稳定、消费者和投资者保护、数据隐私
和保护、财务诚信、减少逃税、公平竞争和反垄断政策、市场诚信、网络和运营风险等方面，③

同时提出应对全球稳定币挑战的十项监管原则。④ ＦＳＢ还从国家和国际层面促进对全球稳定币的
治理：在国家层面，强调各国政府需要在 “相同业务、相同风险、相同规则”的原则下应用监管
工具，建立符合ＦＳＢ指导的监管框架；在国际层面，正在制定全球稳定币的国际标准，预计今
年底完成相关标准制定。⑤

表２ Ｇ２０峰会对数字货币的关注情况

时间 轮值国 内容

２０１８年 阿根廷

将数字货币定义为资产；提出数字货币在特定情况下影响金融稳定性；

各国承诺执行反洗钱金融行动特别工作组 （ＦＡＴＴ）的加密资产使用标

准，并对这些标准进行审查和全球推广；呼吁ＳＳＢｓ检测加密资产风险，

并及时评估；要求ＦＳＢ与ＦＡＴＴ和ＳＳＢｓ共同协商，对数字货币治理实

施行动。

２０１９年 日本

防止虚拟货币用于洗钱，共享各国监管机构名单，加强国际合作，支持

对加密数字货币的监管；ＦＡＴＴ公布了反洗钱和反恐怖融资监管指引，

明确要求虚拟资产服务供应商必须与政府分享资产转移情况；制定支撑

平台的协议和标准，满足ＦＡＴＴ在信息收集方面的要求；对Ｌｉｂｒａ监管

达成共识，未解决风险之前不允许发行。

２０２０年 沙特阿拉伯

敦促各国对数字货币的监管和审查仍要继续；强调对稳定币发行之前的

风险进行评估并适当解决；重申对 ＦＡＴＴ 的支持，数字货币需符合

ＦＡＴＴ的标准原则；关注法定数字货币，Ｇ２０共同探讨法定数字货币的

标准和原则，共同推进国际货币体系发展。

　　资料来源：笔者根据Ｇ２０峰会公报资料整理。

２２

社会科学　2021年第 9期　　　　　　　　　　　　　　　陈伟光　明元鹏：数字货币：从国家监管到全球治理

①

②
③

④

⑤

ＦＳＢ，“Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔ：Ｗｏｒｋ　Ｕｎｄｅｒｗａｙ，Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ　ａｎｄ　Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ　Ｍａｐｓ”，Ｍａｙ　３１，２０１９，ｐ．５，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．
ｆｓｂ．ｏｒｇ／２０１９／０５／ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓ－ｗｏｒｋ－ｕｎｄｅｒｗａｙ－ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ－ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ－ａｎｄ－ｐｏｔｅｎｔｉａｌ－ｇａｐｓ／．
《金融稳定委员会主席：需要加快制定数字货币监管规则》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｉｔｃｏｉｎ８６．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／５２１７５．ｈｔｍｌ。
《金融稳定理事会主席致Ｇ２０财政部长和央行行长的公开信》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．１６３．ｃｏｍ／ｄｙ／ａｒｔｉｃｌｅ／ＥＲＪＯＭＥＳ２０５１９８０８６．ｈｔ－
ｍｌ。

ＦＳＢ在 《解决 “全球稳定币”所引起的监管与挑战》报告中，提出十项原则，包括：（一）当局应拥有并利用必要的权力
和工具以及充足的资源，全面地监管、监督ＧＳＣ项目及其多功能活动，并有效执行相关法律法规；（二）当局应在职能上
将监管要求应用于ＧＳＣ项目，并与其风险相称；（三）当局应确保对跨境和跨部门的ＧＳＣ项目进行全面的监管与监督，国
内与国际相互合作与协调；（四）主管部门应确保ＧＳＣ项目建立了全面的治理框架，并为ＧＳＣ项目内的职能和活动明确责
任分配；（五）当局应确保ＧＳＣ项目具备有效的风险管理框架；（六）当局应确保ＧＳＣ项目建立了健全的系统保护、收集、

管理和存储数据；（七）当局应确保ＧＳＣ项目具有适当的恢复和解决方案；（八）主管部门应确保ＧＳＣ项目向用户和相关
利益者提供全面和透明的信息；（九）主管部门应确保ＧＳＣ项目为用户提供任何赎回权的性质和可执行性以及赎回程序的
法律清晰性；（十）当局应确保ＧＳＣ项目在特定司法管辖区开始任何运营之前，符合特定司法管辖区的所有适用监管和监
督要求，并构建必要的适应新监管要求的系统和产品。
“Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ，Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ　ａｎｄ　Ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ　Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ　Ｒａｉｓｅｄ　ｂｙ‘Ｇｌｏｂａｌ　Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ’Ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ：Ｃｏｎｓｕｌｔａ－
ｔｉｖｅ　Ｄｏｃｕｍｅｎｔ”，Ａｐｒｉｌ　１４，２０２０，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｓｂ．ｏｒｇ／２０２０／０４／ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ－ｔｈｅ－ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ－ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ－ａｎｄ－ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ－ｃｈａｌ－
ｌｅｎｇｅｓ－ｒａｉｓｅｄ－ｂｙ－ｇｌｏｂａｌ－ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ－ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ－ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｖｅ－ｄｏｃｕｍｅｎｔ／．



二是国际货币基金组织 （ＩＭＦ）。ＩＭＦ将数字货币治理列入当前的首要任务之一，２０１９年９
月发布专题报告——— 《数字货币的崛起》，对新兴数字货币进行详尽讨论，呼吁国际合作和信息
共享，加强对数字货币的集体监管；① ２０２０年１０月发布报告——— 《跨境支付数字货币：对宏观
金融的影响》，讨论了数字货币的四种可能应用场景及其对宏观经济和监管政策的影响，报告还
认为促进大型科技平台之间的竞争，有助于减轻稳定币等私人数字货币缺乏竞争和治理不确定带
来的风险。② 数字货币等创新产品对老牌金融企业已产生明显影响，正 “撼动”银行体系，甚至
动摇整个金融体系，金融行业的这种变化使得ＩＭＦ对数字货币的态度由 “均衡监管”走向 “强
化监管”。③ 数字货币已形成大规模且成熟的地下市场，而各国现有的监管政策注重合规市场，
对此，ＩＭＦ呼吁各国政府通过监管科技布局地下市场和合规市场，强化链上、链下和交易所的
监管，同时妥善处理数字代币、稳定币和法币的竞争关系。ＩＭＦ指出，在数字时代，私人数字
货币和法定数字货币可以相辅相成、互利共生，通过扩展这种双重的货币体系逻辑，对私人数字
货币加以规范的引导和治理，促进货币形式的多样性和创新性。④

三是政府间国际组织。反洗钱金融行动特别工作组 （ＦＡＴＦ）、巴塞尔银行委员会 （ＢＣＢＳ）、
支付与市场基础设施委员会 （ＣＰＭＩ）等政府间国际组织，从不同视角关注全球数字货币治理问
题。ＦＡＴＦ早在２０１５年就制定了数字货币指导方针，呼吁所有国家采取协调行动，防止虚拟货
币被用于洗钱和恐怖融资。《反洗钱金融行动特别工作组建议４０条》 （简称 《建议》）是ＦＡＴＦ
为全球反洗钱工作设定的基本工作框架，为了适应新形势的发展，２０１８年，ＦＡＴＦ对 《建议》
作出更改，其中，第１６项专门针对数字货币，规定了数字货币的使用范围，包括法定和虚拟数
字资产交换、虚拟资产之间的交换与转让、发行或承销虚拟资产有关的活动等，修改后的 《建
议》肯定了数字货币作为货币、商品和资产的合法地位。⑤ 随着数字货币市场热度不断攀升，

ＦＡＴＦ发布了 《基于风险的角度：监管数字资产和数字资产服务商的章程指南》，明确要求数字
货币交易所涉及资金转移时，“交易双方”的相关信息与执法部门共享，且只有在执法部门要求
的情况下，才允许披露用户隐私的相关信息。⑥ 为降低数字货币成为金融犯罪工具的风险，

ＦＡＴＦ发布了针对数字货币的 “旅行规则” （Ｔｒａｖｅｌ　Ｒｕｌｅ），要求所有数字货币交易所都要履行
“ＫＦＣ”（了解你的客户）义务，虚拟资产提供服务商必须共享发起方和接受方超过特定阈值的
数字货币交易信息等，这些举措为反洗钱和打击金融犯罪 （ＡＭＬ／ＣＦＴ）提供了一个强有力的框
架。“旅行规则”在美国、欧洲、亚洲部分地区已经得到了转化性使用，但各国对 “旅行规则”
的接受程度不同，执行存在分歧。

巴塞尔银行委员会 （ＢＣＢＳ）通过对从事加密资产活动的银行制定高水平的监管标准、跟踪
加密资产的动态、合理量化银行对加密资产的直接和间接风险、对银行加密资产进行审慎处理等
一系列政策，⑦ 规制银行机构参与数字货币交易的行为，增强全球银行业稳定性。ＢＣＢＳ设计了
一个虚拟资产审慎监管框架，并提出该框架需遵循一致性原则、技术中立原则、简单性原则和最
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①

②

③

④

⑤
⑥

⑦

ＩＭＦ　Ｂｌｏｇ，“Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ：Ｔｈｅ　Ｒｉｓｅ　ｏｆ　Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｂｌｏｇｓ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／２０１９／０９／１９／ｄｉｇｉｔａｌ－ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ－ｔｈｅ－ｒｉｓｅ－ｏｆ－
ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ／．
“Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｍｏｎｅｙ　Ａｃｒｏｓｓ　Ｂｏｒｄｅｒｓ：Ｍａｃｒｏ－Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｎ／Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／Ｐｏｌｉｃｙ－Ｐａｐｅｒｓ／Ｉｓｓｕｅｓ／

２０２０／１０／１７／Ｄｉｇｉｔａｌ－Ｍｏｎｅｙ－Ａｃｒｏｓｓ－Ｂｏｒｄｅｒｓ－Ｍａｃｒｏ－Ｆｉｎａｎｃｉａｌ－Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ－４９８２３．
Ｗｅｉ－Ｔｅｋ　Ｔｓａｉ，Ｄｏｎｇ　Ｙａｎｇ，Ｋａｎｇｍｉｎ　Ｗａｎｇ，Ｗｅｉｊｉｎｇ　Ｘｉａｎｇ　ａｎｄ　Ｅｎｙａｎ　Ｄｅｎｇ，“Ｓｒｉｓａ：Ａ　Ｎｅｗ　Ａｒｃｈｉｔｅｃｔｕｒｅ　ｔｏ　Ｅｎｆｏｒｃｅ　Ｔｒａｖｅｌ
Ｒｕｌｅ”，ＦＩＣＣ，２０２０．
ＩＭＦ　Ｂｌｏｇ，“Ｐｕｂｌｉｃ　ａｎｄ　Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｍｏｎｅｙ　Ｃａｎ　Ｃｏｅｘｉｓｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｄｉｇｉｔａｌ　Ａｇｅ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｂｌｏｇｓ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／２０２１／０２／１８／ｐｕｂｌｉｃ－ａｎｄ－ｐｒｉ－
ｖａｔｅ－ｍｏｎｅｙ－ｃａｎ－ｃｏｅｘｉｓｔ－ｉｎ－ｔｈｅ－ｄｉｇｉｔａｌ－ａｇｅ／．
参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆａｔｆ－ｇａｆｉ．ｏｒｇ／ｍｅｄｉａ／ｆａｔｆ／ｄｄｏｃｕｍｅｎｔ／ｒｅｃｏｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ／ＲＢＡ－ＶＡ－ＶＡＳＰｓ．ｐｄｆ。

ＦＡＴＦ，“Ｇｕｉｄａｎｃｅ　ｆｏｒ　ａ　Ｒｉｓｋ－Ｂａｓｅｄ　Ａｐｐｒｏａｃｈ　ｔｏ　Ｖｉｒｔｕａｌ　Ａｓｓｅｔｓ　ａｎｄ　Ｖｉｒｔｕａｌ　Ａｓｓｅｔ　Ｓｅｒｖｉｃｅ　Ｐｒｏｖｉｄｅｒｓ”，２０１９，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．
ｆａｔｆ－ｇａｆｉ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／？ｈｆ＝１０＆ｂ＝０＆ｑ＝Ｇｕｉｄａｎｃｅ＋ｆｏｒ＋ａ＋Ｒｉｓｋ－Ｂａｓｅｄ＋Ａｐｐｒｏａｃｈ＋ｔｏ＋Ｖｉｒｔｕａｌ＋Ａｓｓｅｔｓ＋ａｎｄ＋
Ｖｉｒｔｕａｌ＋Ａｓｓｅｔ＋Ｓｅｒｖｉｃｅ＋Ｐｒｏｖｉｄｅｒｓ＆ｓ＝ｄｅｓｃ（ｆａｔｆ＿ｒｅｌｅａｓｅｄａｔｅ）．
“Ｄｅｓｉｇｎｉｎｇ　ａ　Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ　Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ　ｆｏｒ　Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ／ｂｃｂｓ／ｐｕｂｌ／ｄ４９０．ｈｔｍ．



低标准原则，各国可以在此基础上制定对数字货币的监管标准。① 支付与市场基础设施委员会
（ＣＰＭＩ）围绕分布式账本技术在支付、清结算领域的应用情况，搭建了一个治理框架，促进各
国支付、清算、结算体系的安全高效运行。ＣＰＭＩ与国际证监会组织 （ＩＯＳＣＯ）设立联合工作
组，密切监测数字货币在清算和结算方面的创新对金融市场基础设施的影响。ＩＯＳＣＯ将稳定币
监管作为重点，发布了 《全球稳定币协议报告》，评估全球稳定币可能引起的监管问题以及现有
准则是否使得当前行业获得发展，开始研究如何制定适用于全球稳定币的监管标准和规则。②

四是非官方国际组织。世界经济论坛 （ＷＥＦ）、世界数字货币论坛 （ＷＤＣＦ）、博鳌亚洲论
坛 （ＢＦＡ）等非官方国际组织，致力于全球数字货币治理。世界经济论坛的职责是探索和解决
世界经济中存在的问题，促进国际交流与合作，而数字货币正在颠覆金融服务领域，给全球经济
带来新的问题。针对当前数字货币监管的分散状态，世界经济论坛创建了首个全球性组织———数
字货币治理联盟，旨在规范数字货币的发展空间，并打造有信誉且可信赖的数字货币。该组织计
划设计一个全球数字货币治理框架，并制定可操作、透明和包容的政策，促进各国协同建立一个
包容性、集成性的全球数字货币系统。③ 世界数字货币论坛是全球第一个以专题领域命名的国际
组织，聚焦数字货币和区块链治理，对数字货币引发的全球经济、政治、金融、文化等问题展开
深入讨论。２０１９年１２月，世界数字货币论坛启动全球发布会暨亚元ＡＣＵ白皮书发布会，世界

５０多个国家政要及区块链专家就数字货币引发的问题进行商酌，并倡导加快数字货币全球治理
的步伐。为应对 “数字货币战争”给国家和地区带来的挑战和威胁，世界数字货币论坛提出了全
球性或地区性的倡议和宣言，引导数字货币全球治理，促进世界各国政府在数字领域的合作。④

博鳌亚洲论坛作为一个增进亚洲各国及亚洲与全球之间交流与合作的平台，为解决亚洲或全球经
济问题发挥着重要作用。博鳌亚洲论坛关注数字货币如何改变未来的支付体系、给金融体系带来
何种影响以及如何治理数字货币等问题。２０２１年，博鳌亚洲论坛年会专门设置 “数字货币与跨
境支付”分论坛，各国政要就跨境使用数字货币可能带来货币替代的压力、加剧货币错配的脆弱
性、削弱政府管理货币政策的能力及影响跨境支付等问题，进行全方位的交流并研讨治理
方案。⑤

综上所述，Ｇ２０、国际货币基金组织、反洗钱金融行动特别工作组、世界经济论坛等国际组
织，已着手数字货币全球治理。虽然目前还未形成统一的治理机制，但相应的治理原则、规则和
规范正在酝酿之中。数字货币全球治理将是未来国际货币体系竞争与合作的重要议题，能否实现
“高效、统一、包容、透明、可信任”的治理目标，⑥ 合理有效的治理路径至关重要。

四、数字货币全球治理路径

数字货币全球治理还处于探索阶段，如何在缺少科层制组织结构和中心权威协调的条件下，
维系技术演化和组织结构的共识，成为数字货币全球治理的重要内容。⑦ 我们以加强全球合作模
式、构建全球区块链、建立风险评价体系三个维度为载体，从市场协调、科技治理、风险监管三
个方面切入，探索数字货币全球治理路径。
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中新网：《博鳌亚洲论坛２０２１年年会举行 “数字支付与数字货币”分论坛》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｎｅｗｓ．ｃｏｍ／ｔｐ／ｈｄ２０１１／

２０２１／０４－１９／９８０４３６．ｓｈｔｍｌ。

世界经济论坛成立的 “全球数字货币治理联盟”提出的目标。

贾开：《双重视角下的数字货币全球治理：货币革命与开源创新》，《天津社会科学》２０２０年第６期。



（一）加强全球合作模式
一是以数据驱动为核心。数字货币不仅依赖区块链和互联网技术，更依赖高质量的数据和强

大的计算能力。数字货币治理需要以数据为本，丰富数据监管多样化手段，构建实时、动态的治
理体系，其真正的内涵在于以数据为核心，采取有效的数据收集、报告、分析和管理流程，推动
治理模式由 “了解客户”向 “了解数据”转变。① 具体而言：其一，数字货币交易、流通等相关
数据的获取以及辨识这些数据的真伪。从市场角度看，若监管者能及时掌握数字货币的流动特
征，实时观测金融机构的运营状况，可以提升市场的稳定性和竞争水平。② 监管者通过大数据技
术，全方位获取数字货币的数据，采取相应的措施辨识真伪，通过分析数据，察知数字货币的动
态走向以识别风险。其二，数据分享。各国监管部门、行业协会、国际组织之间共享数据是数字
货币全球治理的基础。数据保护或本地化规则会导致数字货币治理过程中的信息低效，产生 “孤
岛”。打通国家间数字货币的信息孤岛，实现数据共享，提升国际社会协同治理的能力。其三，
构建数据分析和风险预警机制。充分利用人工智能、云计算、量子技术等前沿技术，实现对数字
货币流向的追踪，提前预防其在市场运行中的风险，为事中事后监管提供强有力的证据。③ 其
四，监管机构将收集的数字货币数据信息建立数据库，以此为基础进行风险识别和风险警戒线设
置，一旦有迹象表明数字货币市场可能会面临风险，监管部门可以提前介入，采取管制措施。④

二是以二级市场治理为重点。数字货币市场同证券市场一样分为两级：一级市场指借助新兴
技术创造数字货币，二级市场指数字货币的交易市场。一级市场来源于技术创新，有助于促进国
家的技术进步，提升国家的竞争力，一级市场的治理应该由各国自行裁量。数字货币全球治理应
侧重于二级市场的治理，以交易平台为治理纽带。交易平台记录着数字货币的发行和交易信息，
国家监管机构、国际组织借助交易平台监测资金动向。监管部门对交易平台建立规范制度，确立
运营准则、明确技术安全，以便合理掌控平台的权利尺度，约束平台。

三是发挥非政府间合作论坛的作用，推动行业自治。数字货币的设计融合了密码学、计算机
技术、数学、博弈论等多个学科，不同的学科有不同的特点。组建非政府间合作论坛，各领域专
家交流解决数字货币领域共同面临的问题。譬如，２０１７年１１月，俄罗斯区块链与加密数字协会
召集了三十多个国家的行业代表，讨论设立全球统一的ＩＣＯ评级标准，以应对评级方法不透明
及评级市场的操纵问题。⑤ ２０１８年１月，瑞士加密币协会提出起草ＩＣＯ行为准则的建议，为行
业自律奠定基础。互联网治理主要是把分散的多方利益关联起来，数字货币治理也可以效仿互联
网治理模式，将发行主体、交易平台、技术极客等多方利益主体关联起来，形成治理网络，推动
行业自治。⑥ 成熟的市场自治对该领域的发展产生良性效应，数字货币全球治理过程中应发挥非
政府间合作论坛的作用，积极引导行业自治体系的形成。

（二）构建全球区块链
一是核心国家共同构建一个智能合约编程框架。数字货币全球治理建立在各国共同参与的基

础之上，Ｌｉｂｒａ稳定币已经对此作出了尝试，虽然遭到了各方监管的掣肘，但其设计和发行机制
给全球数字货币治理提供了一定的经验借鉴。从技术层面而言，核心国家可以共同构建一个底层
的、关于智能合约的编程语言框架，在这一框架基础上，根据相应规则发行数字货币，并建立一
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［美］亚当·格林菲尔德：《区块链、人工智能、数字货币：黑科技让生活更美好》，张文平等译，电子工业出版社２０１８年
版，第１７８页。
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个 “全球中央银行”管理数字货币发行。① 目前，国际货币基金组织在全球货币治理方面发挥着
重要作用，可以在现有基础上实现对数字货币的治理。通过共同的智能合约编程框架，“全球中
央银行”发行数字货币，获得类似铸币税的收益，并将这部分资产聚集到国际组织手中，为国际
组织增加资金来源，提升治理效率。同时，各国将一定的资产映射到数字货币体系中，一旦某国
违反国际组织的相关规定，智能合约自动生效，各国的数字资产在相应的区块链系统中实现增
减，对其他国家产生威慑效应。② 这种由核心国家构建的智能合约编程框架可以缓解公权与私权
的冲突，也可以减少公权与公权的冲突，既有利于全网风险追踪和风险联控联防，也有利于监管
部门的有效沟通。③

二是以开源治理协调各国集体行动。开源治理来源于开源软件社区治理，即在一个松散的社
区网络结构下激励参与者的积极性进而就程序代码的开发实现共识。④ 开源软件与传统软件最大
的区别在于其向全球提供巨大的代码数据库，有利于后来者的渐进式创新。开源治理参与者的激
励动机不同于产权回报基础上的传统生产模式，不同主体的多元化动机都可能激励其参与到开源
技术的完善进程中来。⑤ 开源治理试图解决的问题与区块链发展所面临的问题非常相似，开源治
理的经验可以为破解区块链的发展瓶颈提供参考，也自然成为数字货币在技术演化的组织过程维
度需要着重考量的范本。⑥ 各国政府和国际组织在区块链治理的底层激励机制上采取一些经济刺
激手段，引导区块链自治系统的活动，以分布式共识运作，支持网络各方有权通过协调活动，⑦

从技术层面的区块链治理实现数字货币的开源治理。

三是建立合规数字货币中心平台。普林斯顿大学数字货币区理论认为，未来金融市场不再以
银行为中心，而是以平台为中心。⑧ＩＭＦ在 “数字货币兴起”报告中指出，商业银行有可能在未
来被数字货币平台 “取代”，且 “取代”后对金融体系影响很小。⑨ 未来金融市场可能以数字货
币平台为中心，而合规的平台具备安全性和合法性。数字货币中心平台有四个方面的功能优势：

其一，在没有央行支持、没有银行担保情形下，有了平台就可以进行交易；其二，数字货币在平
台上交易，流动性会得到保障；其三，没有平台，数字货币就没有价值；其四，在分布式金融
（ＤｅＦｉ）时代，参与者使用平台上的智能合约从事金融活动。瑏瑠 以区块链技术为核心，通过链上、

链下、交易所、市场等方面的共同治理，建立合规的数字货币平台，依靠机器共识、价值共识、
治理共识形成一种自组织。在中心平台的基础上构建治理网络，从单链转向多链，形成跨国或跨
区域的链网，加强各国监管者之间的协调以及金融企业的合作与数据共享，实现数字货币全球
治理。瑏瑡

（三）建立数字货币风险评价体系
数字货币带来的风险已受到主权国家和国际组织的关注，但国际社会没有对风险展开系统性
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评估，也没有进行前瞻性预测。风险具有潜在性、传染性和溢出性，一旦数字货币领域的风险治
理不善而扩散到其他领域，有可能危及整个经济系统。因此，有必要建立数字货币风险评价体
系。综合数字货币的技术特征，通过完善的数据收集系统，借助有效的数据分析和决策，主权国
家和国际组织针对数字货币的实际风险作出预估，并借助技术手段建立相应的评价体系。评价体
系应主要包括交易风险评价体系、系统性风险评价体系、流动性风险评价体系、法律风险评价体
系、技术风险评价体系和信用风险评价体系。监管部门通过完整的风险评价体系，对数字货币产
生的风险作出事前防范、事中协调和事后妥善处理。加快数字货币风险评价体系构建，设立数字
货币风险监测预警机制，提升风险研判评估技术，推进数字货币全球治理并构建全球一体化的数
字货币联防联控体系。

结　语

随着技术的创新，数字货币的种类持续不断地衍生，新货币、新平台、新组织及其内含的新
风险向社会跨区域、跨国界和跨时间渗透扩散，导致２０世纪以来相对稳定的货币和交易体系逐
渐被数字货币所蚕食。① 数字货币需要纳入主要国家监管体系。

各国对数字货币的监管规则是建立在传统金融监管规则基础之上。然而，近十年来，数字货
币的发展是金融与科技的深度融合与渗透，审慎监管、行为监管、功能监管等监管方式面对数字
货币引发的风险显得力不从心。数字货币因本身技术特性和持有者的逐利心态，往往游离于国家
监管体系之外，或变相逃避监管，从而实现监管套利。数字货币没有具体形态，其通过网络实现
跨国流通交易，而各自为政的国家监管受制于信息不对称、监管技术手段匮乏、监管法律滞后和
监管理念过时等因素，往往会出现监管空白或监管乏力。因此，数字货币从国家监管转向全球治
理是必然选择，通过全球治理构建新的监管模式，克服目前存在的过度监管、监管缺失等问题，
从而将其纳入公平合法、安全可控的发展轨道。

国际组织正致力于通过制度设计和政策实践，引导各国加强合作治理，数字货币全球治理目
前还处于探索阶段。由于数字货币全球治理面临治理主体不明确、治理内容不清晰等困境，构建
“市场协调、科技治理、风险监管”相结合的数字货币全球治理路径不失为一种可行性选择。数
字时代已经来临，随着法定数字货币的深入实践，未来需要进一步研究法定数字货币与私人数字
货币的互动关系，实现数字货币工具理性和价值理性的有机统一。
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