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摘要：2024 年，美国在数字货币领域取得一些

新的重要进展，可能对未来国际金融体系产生深远

影响。一是特朗普大力支持加密货币发展并考虑建

立比特币战略储备；二是美国大型金融机构和平台

企业在积极推进美元稳定币和存款代币化项目；三

是纽约联邦储备银行及美国大型金融机构参与了基

于代币化的“下一代金融市场基础设施”国际合作。

这些进展可能进一步巩固美元霸权，阻碍发展中国

家促进国际货币体系多元化的努力，并削弱中国在

数字货币领域的先发优势。中国需要推动央行数字

货币合作，考虑融入加密货币全球体系，并以公私

合作方式扩大数字人民币生态圈。
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一、美国在数字货币领域的最新进展

新任总统特朗普自竞选期间就频频表达对加密

货币的大力支持，上任后立即颁布行政令《加强美

国在数字金融技术领域的领导地位》，以促进美国

在数字资产和金融科技领域的领导地位。2024 年

以来，美国在加密货币、美元稳定币和基于代币化

（Tokenisation）的“下一代金融市场基础设施”国

际合作等方面均取得了重要进展。

（一）加密货币
在加密货币领域，新任美国总统特朗普提出要

将美国打造为“地球上的加密货币之都”，并建立

比特币战略储备。特朗普及其团队核心成员都对加

密货币持支持态度，有意加强美国在加密货币领域
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的主导权。在 2024 年 7 月参加比特币大会时，特

朗普就表示要大力发展加密货币，以防中国等其他

竞争者主导加密货币行业；其家族还投资了名为“世

界自由金融”（World Liberty Financial）的加密项

目，宣称将推广美元稳定币，并将加密货币纳入其

商业版图。特朗普的副手詹姆斯·万斯（James D. 

Vance）也是加密货币旗帜鲜明的支持者，其在参

议院任职期间就曾起草了多项有利于加密货币行业

的立法，广受加密货币投资者欢迎，他本人还持有

价值 25 万美元的比特币。从特朗普近期表态及其

最新颁布的行政令来看，新一届美国政府可能从以

下方面加强在加密货币领域的主导权。

第一，放松加密货币监管，加强对加密货币行

业的支持力度。例如，解雇对加密货币持严监管态

度的美国证券交易委员会（SEC）主席格雷·甘

斯勒（Gary Gensler）①，支持加密货币发展的马克·乌

耶达（Mark Uyeda）担任 SEC 代理主席；撤销拜登

于 2022 年 7 月签署的第 14067 号行政令以及财政

部据此出台的《数字资产国际参与框架》等抑制加

密货币创新的政策规定。2025 年 1 月，SEC 发布第

122 号员工会计公报（SAB 122），宣布撤销限制投

资银行大规模提供加密货币托管服务的 SAB 121。

第二，提升加密货币行业战略高度，将美国打

造为加密货币之都。特朗普反复强调，比特币的创

新精神和去中心化的自主性与美国核心价值观高度

契合，希望通过发展加密货币带动包括能源、芯片

制造、区块链技术在内的整个生态系统的发展，使

加密货币产业成为未来经济增长和创新的重要组成

部分。其上任后，在国家经济委员会内设立总统数

字资产市场工作组，人工智能和加密货币特别顾问

担任主席，多个政府部门（含安全部门）部长作为

成员。

第三，逐步扩大政府持有的加密货币规模，创

建加密货币储备。特朗普在竞选期间曾承诺将确保

美国政府 100% 保留其持有的比特币，并将之作为

战略储备资产；在其最新颁布的行政令中也提出要

评估建立加密货币储备的可能性。目前美国政府拥

有超过 21 万枚比特币，价值超过 200 亿美元。特

朗普在美国参议院的盟友赛琳娜·卢美思（Cynthia 

Lummis）还提出《美国比特币战略储备法案》，建

议美国政府 5 年购买 100 万个比特币作为储备，以

维护美国的金融安全并增强其领导地位。

（二）美元稳定币与存款代币化
美国大型金融机构、平台企业推动的美元稳定

币项目也取得显著进展。数字稳定币是相对于某特

定资产或一篮子资产保持价值稳定的数字货币，由

大型跨国公司推出的稳定币可能在全球范围产生广

泛影响，如当年 Facebook 计划发行的天秤币。美元

稳定币就是相对美元保持价值稳定的数字货币，通

常由私营机构发行、以美元资产作为抵押。全球排

名靠前的跨国金融机构和平台企业几乎全部来自美

国，它们推出的美元稳定币可能在世界范围内产生

广泛影响。鉴于美元稳居国际主导货币地位，美国

并不急于在官方层面推出数字美元以扰动国际货币

竞争，而是更倾向于将私营部门开发的美元稳定币

作为其在数字货币时代扩大美元疆域的重要策略。

特朗普在行政令中就表示，“促进和保护美元的主

权，包括通过采取行动促进全球范围内合法的美元

支持稳定币的发展和增长”。

在金融机构方面，摩根大通于 2020 年发行了

摩根币（JPM Coin），使用区块链技术而非传统支

付系统即时结算客户间的支付交易，支持 7×24 全

天候交易，当前日交易规模已达到 10 亿美元。摩

根大通还于 2023 年率先发起代币化存款创新项目，

将客户存款转化为数字代币，可以便捷地将资金转

移给其他银行的客户，并结算在区块链上发行的代

币化证券的交易。摩根币和存款代币化具备支付及

结算能力，支持可编程交易，可激发金融创新，提

升市场流动性。此外，花旗银行也在探索以代币化

存款和智能合约简化贸易金融领域流程，将交易处

理时间从几天缩短至几分钟；资产管理机构贝莱德

① 美国证券交易委员会（SEC）主席格雷 · 甘斯勒于特朗普宣誓就职日卸任。
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集团则在 2024 年 3 月推出首只代币化基金，为每

个基金代币提供 1 美元的稳定价值，并按月向投资

者支付利息。

在平台企业方面，贝宝（PayPal）于 2023 年 8

月利用其在全球支付网络广泛布局的优势发行了贝

宝稳定币。贝宝稳定币与美元 1 ：1 兑换，内嵌智

能合约，大幅减少了其内部网络中的支付摩擦，可

用于支付结算、个人转账和购买其他加密货币。截

至 2024 年 7 月，贝宝稳定币供应量已超 5 亿个代币，

PayPal 跻身全球十大稳定币发行商之列。此外，苹

果公司、Visa 等平台企业也开始在其支付网络中支

持使用美元稳定币进行支付。

（三）基于代币化的“下一代金融市场基
础设施”国际合作

2024 年 4 月，国际清算银行（BIS）创新中心

启动了名为 Agorá 的“下一代金融市场基础设施”

国际合作项目，纽约联邦储备银行以及摩根大通、

花旗银行等大型金融机构均参与其中。虽然以代币

化为主要特征，但定位为“下一代金融市场基础设

施”的 Agorá 不同于 BIS 平台上之前所开展的央行

数字货币（CBDC）合作项目，呈现出三个显著优势。

第一，该项目获得 BIS 的大力支持，比 BIS 组

织的所有 CBDC 合作项目更受重视。2023 年，BIS

在年度经济报告中提出“统一分类账”（Unified 

Ledger）的概念；2024 年 4 月，BIS 总经理阿古斯

丁·卡斯滕斯（Agustin Carstens）在与印度知名 IT

企业家南丹·尼勒卡尼（Nandan Nilekani）合作完

成的论文中提出“金融互联网”（Finternet）的构想，

并将之视为未来货币体系的蓝图。Agorá 项目正是

BIS 与多家主要经济体央行基于统一分类账和金融

互联网概念推出的合作项目，因此自 2024 年推出

以来便获得 BIS 的频繁站台和宣传，成为 BIS 投入

资源最多的数字货币国际合作项目。

第二，Agorá 项目旨在确立数字时代整个金融

体系的原型方案，并不局限于批发 CBDC。该项目

希望通过在公私合作的可编程平台上结合代币化批

发央行货币、代币化存款和代币化资产来建立统一

分类账，以打造一种新型金融市场基础设施。在此

基础上，金融互联网将进一步实现多个统一分类账

互联，并将之与支付基础设施等现有所有金融系统

互联，从而构建一个具有较强互操作性、可扩展的

金融生态系统网络。可见，该项目将在维护现有金

融体系二元结构不变的基础上以数字技术促进金融

资产和金融基础设施的互联互通。

第三，项目涉及数量庞大且具有全球重要性的

官方和私营部门参与者，将对国际金融体系产生广

泛影响。该项目是 BIS 首次联合国际金融协会（IIF）

开展的数字货币合作项目。BIS 负责协调 7 家央行

机构，包括法国央行（代表欧洲中央银行）、日本

央行、韩国央行、墨西哥央行、瑞士国家银行、纽

约联邦储备银行和英格兰央行，基本上涵盖了与美

国经贸关系密切且创新能力名列全球前茅的主要经

济体央行。IIF 则组织协调这 7 个经济体管辖的 40

多家大型金融机构参与项目，几乎囊括了国际金融

体系中，特别是跨境支付领域，主要的大型跨国金

融机构和金融基础设施。

二、美国推动数字货币发展的影响

美国近期在数字货币领域的进展，说明其已经

着手加强在数字时代对国际金融体系的控制权。这

些做法可能进一步巩固美元霸权，阻碍发展中国家

促进国际货币体系多元化的努力，挑战中国在数字

货币领域的先发优势。

（一）进一步巩固美元霸权
对美国而言，加强数字货币主导权可能进一步

巩固美元霸权。首先，美国扩大加密货币持有量，

有助于巩固美元信用基础。比特币又被称为数字黄

金，总开采量仅 2100 万枚，且大约每 4 年新产生

的比特币数量就会减半，这些特点奠定了比特币的

价值基础，意味着持有比特币可能带来财富效应。

美国议员卢美思在《美国比特币战略储备法案》中

指出，正如黄金储备在历史上一直是国家金融安全

的基石，比特币代表了一种能够在 21 世纪全球经

济中增强美国金融领导力和安全性的数字时代资

产。特朗普在 2024 年 8 月接受福克斯商业频道采

访时曾表示，可以用比特币偿还美债。若比特币在

美国获得战略储备资产地位，其有望与黄金一起成
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为美元信用的底层基础，而以比特币偿还美债之举

或许能够一定程度上缓解美国通过美债机制支持美

元体系所导致的债务比例过高问题。其次，美国大

力发展加密货币市场，可弥补美元体系漏洞。凭借

去中心化发行、去中介化交易和匿名性的特征，加

密货币自诞生以来一直游离于美元体系之外。美国

将自身打造为地球加密货币之都、世界比特币超级

大国，有助于其掌握多数加密货币交易信息和对主

要服务提供商的监管权，并主导加密货币的交易规

则、定价机制等。再次，基于比特币战略储备，美

国可能进一步提升对国际储备的控制权。在全球金

融危机背景下诞生的比特币一直被视作解决主权货

币痼疾的良药，因此美国在获得比特币控制权后，

有可能通过在国际上推动比特币成为储备资产来缓

解美元体系所受到的国际诟病，名义上是为促进国

际储备结构的多元化，而实质上只是换一种方式维

持其对国际储备的控制权。最后，依托公私合作模

式，美国可能扩大对国际支付体系的影响力。虽然

美国并不急于推出数字美元，但是已经在官方层面

推动基于代币化的“下一代金融市场基础设施”国

际合作，Agorá 项目有潜力成为奠定未来国际数字

支付体系基础的原型方案。同时，作为传统国际金

融体系的有益补充，由大型金融机构和平台企业发

行的美元稳定币也可能在未来普通用户的跨境支付

活动中发挥重要作用，支持美元的国际影响力向更

大范围辐射。

（二）阻碍发展中国家货币多元化的努力
美国在数字货币领域的行动将会阻碍广大发

展中国家促进国际货币体系多元化的努力。以美元

为核心的国际货币体系会导致全球经济失衡、美国

货币政策溢出、全球流动性陷阱等一系列问题，这

促使新兴市场国家自 2008 年全球金融危机后就积

极推动国际货币体系多元化。虽然比特币自诞生之

后的很长一段时间都未被主流金融体系所接纳，但

是基于区块链技术的分散治理模式却始终被一些人

奉为圭臬并提出“加密共产主义”的理念，不时有

业内人士和学者提出应将比特币纳入国际储备。而

且，由于比特币去中心化发行的特性，原则上不受

任何发行人的控制，实际上已经被一些弱势货币国

家或受制裁国家用作货币储备，以支持国际交易的

正常开展。可见，一旦加密货币落于美国控制之下，

以加密货币促进国际货币体系多元化的希望将会落

空，处于制裁等极端境况中的发展中国家在未来也

很难自由地使用比特币等加密货币开展必要的国际

交易活动。此外，Agorá 项目的实施也可能意味着

广大发展中国家以数字货币推动本币结算、促进国

际支付体系多元化的努力付诸东流。对于发展中国

家，数字货币的吸引力不仅在于能够改进跨境支付

效率、降低成本，还在于可以绕开传统跨境支付系

统、促进本币结算，因此数字货币被视为推动国际

支付体系多元化、规避美国对国际支付基础设施“武

器化”的重要途径。然而，从 Agorá 项目目前涵盖

的 7 家主要经济体央行以及包括环球银行金融电信

协会（SWIFT）、维萨卡（Visa）、万事达卡（Mastercard）

等在内的 40 多家跨国金融机构来看，其维护现有

国际支付格局及美国领导力的意图非常明显。因此，

一旦美国通过 Agorá 项目主导未来国际金融基础设

施发展方向，广大发展中国家仍将处于权力高度向

美国集中的国际支付体系中，面临着美国滥用国际

支付权力的风险。

（三）挑战中国数字货币先发优势
对中国而言，美国的行动可能会挑战中国在数

字货币领域的先发优势。中国在 CBDC 领域具有先

发优势，由 BIS 创新中心香港中心、泰国央行、阿

联酋央行、中国人民银行数字货币研究所和香港

金融管理局联合建设的多边数字货币桥（mBridge）

项目已取得一系列重要进展，于 2024 年 6 月进入

最小可行化产品（MVP）阶段，理论上完成后即

可正式投产上线。mBridge 项目旨在构建多边平

台，支持各经济体的央行和私人机构接入，利用

CBDC 进行汇兑、跨境支付结算等操作。然而，美

国一直对中国在数字货币领域的进展有所忌惮，从

2020 年起联合部分国家对 CBDC 的技术标准和治

理规则展开研究，并发布了一系列报告以反映他

们在透明度、法治和经济治理等方面的长期价值

观。美国在 mBridge 项目进入 MVP 阶段之际主导

推出 Agorá 项目，不能排除有牵制 mBridge 项目发

展的意图。值得一提的是，BIS 总经理卡斯滕斯在
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2024 年 10 月 31 日宣布 mBridge 项目的初步探索性

工作已完成，达到可移交至各参与方的成熟水平，

意味着 mBridge 项目从 BIS“毕业”。Agorá 项目

可能会对 mBridge 的未来发展构成一定挑战。一方

面，BIS 全力支持 Agorá 项目，可能直接或间接降

低 mBridge 项目的影响力。BIS 创新中心资源有限，

mBridge 项目所获资源面临 Agorá 项目的“挤出效

应”；且当前 BIS 创新中心退出 mBridge 项目，信

息不对称下可能增加潜在合作者的顾虑。另一方面，

国际标准和规则制定具有“先发优势”和“赢者通吃”

的特征，若美国通过 Agorá 项目广泛输出标准和经

验，可能对 mBridge 项目未来的发展造成挤压。

三、促进中国数字货币发展的建议

针对美国近期在数字货币领域采取的行动，中

国需要加强 CBDC 国际合作，逐步融入加密货币全

球体系，并以公私合作方式扩大数字人民币生态圈。

第一，依托已有合作项目，拓展 CBDC 国际合

作。一是要继续保持与 BIS 创新中心的良好关系。

BIS 是当今国际上开展数字货币官方合作项目的主

要平台，中国通过保持与 BIS 创新中心的联系有助

于维持 mBridge 项目的资源和关注度，并及时了解

其他国家数字货币合作项目的进展，挖掘潜在的合

作机会。二是应尽快推动 mBridge 项目扩员。金融

互联网的概念新颖且复杂度高，Agorá 项目尚有很

多治理、监管和技术问题有待解决。而 mBridge 项

目已进入实际应用阶段，具备拓展应用范围、惠及

更多国家和地区的条件。中国可考虑立足于周边，

率先邀请东盟国家加入 mBridge 项目，促进区域本

币结算，再逐渐向其他“一带一路”共建国家和地

区推广。三是把握南方国家平台的数字货币合作机

遇。主要南方国家基本都在推进 CBDC 项目，其中

一些国家还在积极探索数字货币的跨境应用，以“金

砖国家”为代表的一些南方国家合作平台已经开始

讨论建立基于 CBDC 的跨境支付机制。中国可把握

南方国家间的合作机遇，依托前期在 CBDC 领域的

技术经验，与更多南方国家建立合作关系。

第二，参与加密货币国际治理工作，推动完善

国内加密货币监管机制。一是积极参与加密货币全

球治理工作，保持在加密货币领域的国际话语权。

加密货币正日益融入主流金融体系，如加拿大和巴

西均于 2021 年批准并推出比特币交易所交易基金

（ETF），美国 SEC 也在 2024 年年初批准首批 11 只

比特币 ETF 上市。主要国际治理机构已围绕加密货

币密集展开工作，如金融稳定理事会（FSB）、反洗

钱金融行动特别工作组（FATF）、巴塞尔银行监管

委员会（BCBS）等机构都在研究或制定监管加密

货币的方法和标准。鉴于加密货币的全球发展已成

趋势，中国也应尽量参与加密货币领域的国际治理

活动。二是完善国内加密货币监管机制。根据 BIS

在 2024 年 6 月发布的调查报告，在 86 家受访央行

中有超过 60% 已经或正在制定加密货币和稳定币监

管框架。卡塔尔、沙特、埃及等原先禁止加密货币

交易的国家都在调整政策，打造加密货币的国内监

管环境。对中国而言，一方面应继续支持香港在加

密货币交易、资产代币化等领域的创新实践，保持

其在全球加密市场的领先地位；另一方面，未来或

可参考前述国家经验，选择一两个城市建立涵盖准

入、兑换、交易等加密货币市场监管机制，允许符

合条件的市场主体逐步开展加密货币业务。三是规

范比特币持有管理。中国对加密货币交易和挖矿采

取严厉打击态度，近年来也没收了一定规模的比特

币。据外媒报道，中国目前持有约 19 万枚比特币，

是比特币的第二大官方持有者。若美国正式建立比

特币战略储备，中国也应考虑对所持比特币建立专

项储备，进行更加有序、规范的管理。

第三，充分发挥非政府部门作用，以合作方式

拓展中国在国际数字货币体系中的影响力。一是支

持商业银行开展存款代币化的研究和试点。从 BIS

近期的报告及其对 Agorá 项目的支持来看，代币化

存款很可能成为未来金融体系发展的重要趋势之

一。因此，中国应推动中资商业银行在此领域积极

探索，可率先基于海外业务进行研究和试点，并考

虑与 mBridge 项目的衔接，未来或可进一步向国内

业务延伸，并与数字人民币机制结合起来，推动国

内金融基础设施的数字化升级。二是允许中资平台

企业在海外推广人民币稳定币。中国电商企业在海

外发展迅速，如 Shein 已经成为全球最大的快时尚

电子商务平台之一，拼多多的跨境电商平台 Temu



 Special Column 专   栏

312025-02 国际金融  
INTERNATIONAL  FINANCE

已进入 50 个国家和地区等。若这些平台推出人民

币稳定币作为支付工具，并与国内供应商建立起与

数字人民币衔接的结算机制，或可提升跨境资金结

算效率并拓展数字人民币应用。三是鼓励非政府部

门参与数字货币国际合作和标准制定活动。很多国

际平台上推出的数字货币合作和治理活动都需要非

政府部门参与，如 BIS 创新中心所支持的一些国

际合作项目和国际电信联盟（ITU）关于数字货

币技术标准的研究工作组等。中国应鼓励符合条

件的私营机构及非政府机构积极参与，以了解国际

上数字货币发展的前沿动态，支持和促进国内技术

发展，并通过公私合作等方式提出数字货币治理的

中国方案。
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