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1. 前⾔ 

 

本⽂是这系列⽂章的第⼋篇⽂章，第⼀篇⽂章介绍了 IMF报告⾥的四个场景
[1]，第⼆篇⽂章分析了这些场景[2]，第三篇⽂章则针对报告中的第四个场景及引

起的宏观⾦融后果展开讨论[3]，并研究数字货币对主权货币政策的影响，第四篇

⽂章来讨论外币（数字货币）取代当地货币的现象 [4]，第五篇⽂章分析了

CBDC/GSC对⾦融稳定造成的影响，并对⽐了数字代币和GSC的发展与风险[5]，

第六和第七篇⽂章分析数字货币对世界储备货币的影响 [6,7]。本篇⽂章将对

CBDC/GSC对资⾦流动造成的影响展开讨论。 

 

第五篇⽂章提到，由于 FATF开始执⾏旅⾏规则(Travel Rule)，2020年 6⽉ 30

⽇后，许多交易所纷纷在 TRISA上注册。注册需要经过 KYC/AML系统的验证，

保证了注册后交易进⾏的合法性。这意味着 TRISA 系统上的交易所币值在⼀定

程度上取得了半官⽅认可的，间接背书了该种代币的合法商品属性。早在 2018

年，美国 SEC 机构就曾给许多数字代币公司下达过监管通知，导致许多数字代

币的市值瞬间蒸发了 50%。旅⾏规则的出现对数字代币市场产⽣了巨⼤影响，

FATF 的整体管控措施减轻了类似 SEC 等机构的⼯作量，并推动了代币市值⼤

涨。 

 

我们⼗分认同 FATF在反洗钱⽅⾯的⼯作，但其推出的基于 Travel Rule的监

管系统 TRISA 存在漏洞，即不监管个⼈钱包。导致该规则的推出反⽽助长⽽⾮

管控数字代币地下市场。美国 FinCEN在 2020年 12⽉ 18号提议，需要监管个

⼈钱包，这将⼤⼤加强 TRISA 的监管机制，与我们提出的 STRISA 系统观点⼀

致。 
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从 IMF的这篇报告中可以看出，IMF更关注于 Diem这类 GSC对世界经济的

影响，并未多谈数字代币的影响。本⽂在第 3节会提出数据，表明数字代币的地

下市场已经有规模，⽽且在国际贸易上有稳定流程。但与此同时，监管对于数字

代币和 Diem（前⾝ Libra）的态度令我们疑惑。Diem 为符合监管⼀再拖延，监

管对数字代币却不断放宽，并尝试探索合法化路径。这让我们不禁想问，⽐起愿

意合法、愿意合规的 Diem，是否维护既成事实的代币市场更容易被监管者所接

受？ 

 

本⽂第 2节主要讨论 IMF的观点，第 3节讨论我们的观点。 

 

2. IMF在对资⾦流动的讨论 

 

1）CBDC/GSC 会影响跨境资⾦流动1：这会建⽴⼀个新⾦融基础设施，交

易成本降低，改进的跨境信⽤分析，加速信息共享与交流，也已经改变⽣态作业，

外国⾦融市场可能变得更加容易进⼊。 

 

解读：IMF的观点直击要害。数字货币的出现就是为了更新现在⾦融系统的

基础设施。从 2018 年开始，我们⼀直认为这是⾦融兵家必争之地，并提出最先

提出数字⾦融标准的国家或组织将会是世界未来⾦融的领导者。 

 

但是现在数字代币正在提供未来数字⾦融服务，交易的基础设施就是数字代

币的协议。美国监管科技公司的资料显⽰，74%的 VASP之间的交易属于跨境交

易。数字代币早已是国际洗钱的重要⼯具，因为数字代币脱离传统系统的管辖实

现跨境交易，造成⼤量的资本变动。 

 

 
1 CBDC 和 GSC 的采用和使用可能会通过降低交易成本和国际资本市场中的摩擦来影响跨境资本总流入。
国际资本市场并非一帆风顺：交易成本高昂，市场因信息不对称或熟悉效应而细分。从投资者的角度来看，
由于货币和付款的数字化以及相关的资产代币化，市场基础设施的“管道”可能会变得更加高效。结果，
交易成本降低，外国金融市场可能变得更加容易进入。如果 GSC 与来自电子商务和社交网络平台的大数据
捆绑在一起，则还可以提供改进的跨境信用分析并帮助降低信息不对称性。从借款人的角度来看，减少搜
索和交易成本可以帮助改善跨境信用银行提供的边境服务或减少对银行的依赖，改善进入国际资本市场的
机会，并导致较不发达国家或世界各地的中小企业具有更高的金融包容性。同时，更加分散的投资者和借
款人基础可能导致更多的噪音交易和从众行为。 
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2）如果 CBDC/GSC只有⼩市场，不会对世界经济有重⼤影响，但是这些货

币可有效执⾏跨境转帐，并且绕过传统的⽀付系统的管辖2：CBDC/GSC 可帮助

减轻跨境交易的⽀付成本和监管负担，也不经过 SWIFT系统直接进⾏交易。 

 

解读：这点美国在 2019年 11⽉已形成共识。在哈佛⼤学举办模拟国家安全

会议上提出，CBDC/GSC 的跨境⽀付都不经过传统跨境⽀付的体系，SWIFT 体

系会慢慢失去重要性，⼀个新的监管体系出现。⽬前，数字代币在这些⽅向上已

经先⾏。 

 

3）采⽤ GSC可能会导致国际资本市场更加⼀体化3：如果将 GSC与复杂的

⾦融⼯具捆绑使⽤，则可以使家庭和⼩型企业更容易获得实时对冲服务并改善风

险管理。 

 

解读：这代表如果 Diem币成功发⾏，正如 IMF说的，对世界会有空前的影

响。但是地下经济中，数字代币可能早已形成市场⼀体化，⽐特币、以太币、USDT

等是交易的⽀柱，⽽且参与的主体类型和数量都⾮常多。 

 

4）与社交媒体捆绑的 GSC存在风险4：这类 GSC的交易较碎⽚化，交易量

⼩，交易⼈数众多，且容易受社交媒体间互动的影响。 

 

解读：这表⽰这份 IMF报告实际上是针对脸书 Diem系统写的。数字代币并

没有存在于社交媒体中，⽽是在社区上独⽴⽣长壮⼤。 

 
2 使用 CBDC 和 GSC 的汇款场景（场景 1）可能不会显著影响资本流动，但使用更多货币替代的场景（场
景 2）可能会影响资本流动的波动性。 这些新形式的数字货币可以由非居民服务提供商通过互联网直接提
供给一个国家的居民。 这样，它们可用于有效执行跨境转帐，而绕过传统的支付系统，通过该系统通常会
强制执行兑换限制和 CFM。 在互联网上获取 CBDC 和 GSC 相对容易，这使得它们在与传统支付系统相关
的成本和国家监管负担较高的体系中特别有吸引力。 在一定程度上采用它们会促进资本流动或增加资本流
动的波动性，这可能会加剧“政策困境”，使货币政策的执行和汇率管理变得复杂。 
3 在全球范围内采用GSC的场景（场景 3）可能会导致国际资本市场更加一体化。采用通用 GSC 将在很大
程度上消除汇兑风险和重新计值风险。 如果将 GSC 与复杂的金融工具捆绑使用，则可以使家庭和小型企
业更容易获得实时对冲服务并改善风险管理。 但是，欧元区银行和资本市场联盟的经验表明，金融系统和
市场的完全融合所需要的不仅仅是单一货币。 
4 在全球范围内采用单个 GSC 可能会在短期内导致更不稳定的财务状况。 对于与社交媒体平台捆绑在一
起的 GSC，金融资产的羊群行为，恐慌和噪音交易的发生率可能更高。这可能反映了两个因素。 首先，在
社交媒体或其他平台上传播的信息比较嘈杂。 其次，可以说，在这种环境下运作的那类投资者更倾向于这
种行为（规模较小，交易者较多等）。 确实，有关社交媒体/社交交易平台和资本市场的文献发现，社交媒
体互动加剧了对交易行为的各种心理偏见。 
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5）形成多个 GSC阵营是未来 GSC的发展趋势，也是未来规矩⾦融风险的

来源5：多个 GSC阵营降低了⾦融摩擦，增加了交易复杂性，同时又阻碍了应对

交易的能⼒，加剧了波动性。如果 GSC 使⽤智能合约，以新的计价单位出现，

新型复杂⾦融产品会出现，改变现有的⾦融市场。 

 

解读：这点我们在前⾯⼏篇⽂章已经讨论过。 

 

3. 我们的讨论和建议 

 

3.1. GSC促进⼀体化还是多极化？ 

 

IMF的报告第 46条提到单⼀ GSC的场景，认为国际货币市场会⼀体化。但

根据普林斯顿⼤学的数字货币区理论，全球不会仅有唯⼀的 GSC，也不会仅以美

元为基础，趋势是出现多个 GSC 的分区，有各⾃阵营，同时由于中⽴国存在，

阵营之间还可能重叠。⽐如数字欧元或基于欧元的 GSC，或者是数字美元，⽽⼀

些国家将同时参与这两个阵营。 

 

这种现象同样会出现在现有的⽐特币和以太币为核⼼的数字代币市场，国际

货币系统不会⼀体化，⽽是多体化。 

 

脸书宣布 2021年 1⽉推出其数字货币，并将 Libra改名为 Diem，新的数字

钱包名称 Novi（此前名为 Calibra）。从 2018年 8⽉ IBM宣布稳定币，2019年 6

⽉⼤量的公司发布稳定币，再到如今世界对稳定币未加置喙，表⾯风平浪静。如

果脸书 Diem 推出以失败告终，世界经济将不会有动荡。相反，若是在半年内，

Diem收获⼤量的⽤户，世界经济格局将会产⽣巨⼤变动，⽽且其他的 GSC/CBDC

 
5 具有多极化的全球采用场景（场景 4）可以为国际风险共享创造更多机会。如果这些 CBDC 和 GSC 不相
关，则可能是这种情况，这是因为发行国的业务周期不同步，或者因为 GSC 的帐户单位与法定货币不同。
此外，可能会出现具有优越功能的新型安全资产，例如以 GSC 记账单位计价但被具有有吸引力的风险对冲
特性的智能合约嵌入的 AAA 级债券。它们可以提供投资组合多元化的机会，并为各国面临的特殊外部风险
提供更好的对冲。例如，商品出口国的家庭和小公司可能更容易获得金融工具，以帮助他们对冲生产和出
口商品价格的波动。然而，多个 CBDC 和 GSC 的出现，在降低各种摩擦的同时，也可能增加复杂性。这可
能导致已建立的市场和提供流动性支持的官方机制分散化，从而阻碍了应对交易的能力，从而加剧了波动
性。 
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在短时间内也来不及部署与之抗衡。按照这种趋势，未来 2-3年内，脸书的 Diem

稳定币会称霸合规市场，形成⽐特币与以太币控制代币市场、Diem 控制合规市

场的局⾯。 

 

另外，对于数字代币市场，由于 FATF的介⼊和 TRISA的部署，通过数字代

币进⾏的跨境⽀付需要公开并向监管单位报备，交易也逐渐合法。这将形成新的

全球跨境⽀付的架构。不同于 IMF报告中的讨论全部聚焦于 Diem，由于数字代

币趋于合规，两⼤货币竞争的形势逐渐显现，即稳定币 Diem和数字代币之间的

对抗。 

 

这样的结果不是我们预想的，但是由于 FATF 在 Travel Rule 上的布局，和

Diem Dollar 2021年推出，造成了现在数字货币特殊的发展路线。根据达维多的

定律（即世界第⼀个产品会占市场最⼤的份额，⽐后继者有更多的优势），Diem 

Dollar可能在国际合规数字货币市场占最⼤的市场份额，⽐特币是第⼀个数字代

币，⽐其他数字代币更有优势。 

 

综上，由于监管⽽造成的格局变化需要引起极⼤的注意，Rogoff教授曾提到

数字货币发展需要考虑科技、市场、监管，且监管先⾏。FATF 通过监管影响了

数字经济的结构，从⽽形成了 Diem与⽐特币等数字代币的两极对垒，⾯对如此

紧迫的形势，战略家需要考虑如何进⾏经济布局。 

 

3.2.世界第⼀次全球化泡沫出现 

 

数字代币是历史上第⼀次出现的“全球货币”泡沫[15]，以前的泡沫都是地⽅性

或区域性的。即使 2008 年危机也是先从美国本⼟出来，然后才蔓延到世界其他

国家。数字代币泡沫危机⼀开始就是全球性的，不是地⽅性的。美元的使⽤要借

助银⾏等⾦融机构的通道，相反数字代币只要有⼿机就可以，这种全世界都通⽤

的数字“货币”带来的影响是空前的，且这样地下⽣态早已实现⼀体化。 

 

3.3.Diem 与数字代币的竞争 
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IMF报告中聚焦于 Diem这类稳定币和法币以及 CBDC之间的竞争关系，有

所⽋缺。 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 IMF 的数字货币关系 

 

数字代币实质上分为两种类型：⼀种是⽐特币、以太币等，本质上不属于货

币类，应该是数字股票或是商品，价格不稳定，很难作为货币；另⼀种是 USDT，

以美元为基准，价格较稳定，可作为货币。因为 Diem 和⽐特币在不同市场上竞

争，所以 Diem的重要竞争对⼿不是⽐特币，⽽是 USDT。由于 USDT是稳定币，

与美元是 1⽐ 1的，但是 USDT的兑换价格不稳定，有时低⾄ 0.8美元，有时⾼

过美元。在 USDT存在的货币环境中，将形成如下图的货币关系。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2 包含 USDT 的货币关系 

 

USDT名声不好[8,9,10,11,12]，其预备⾦在国外银⾏，由国外银⾏存回美国银⾏，

以⾄于外界对预备⾦情况讳莫如深。有⼈指责 USDT ⽆限制发⾏代币⾏为等于

“⽆中⽣有”产⽣虚拟美元，⽤这些虚拟美元买卖数字代币，导致市场疯狂⼤涨，
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涨后再卖掉数字代币换回美元。有报导称，UDST公司以⾃⼰的虚拟币套现 2亿

美元，以⾄于 USDT 等稳定币币价⼤跌。因此，美国监管单位⼀直对 USDT 持

保留态度。其中部分⾏为与币圈交易所相关，可能为⼀些交易不透明的交易所提

供资⾦，⽜市拉⾼币价看多，熊市宰杀币价做空。由于 USDT 可以⽆限供应银

弹，坐庄的成功率⾮常⼤，⾲菜只能被宰杀。 

 

数字代币市场泡沫破裂造成币值⼤跌，很多⼈认为扰乱⾦融秩序的凶⼿之⼀

是 USDT。美国尝试制裁 USDT，但迄今为⽌，USDT还是数字代币的佼佼者，

其市值稳居数字代币稳定币市场⾸位，见下图。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3 USDT 的市价 

 

 

USDT市场价值近期已达 200亿美元。实际上，国外媒体还报道在俄罗斯的

⼀些商家每天从莫斯科的场外交易柜台购买价值⾼达 3000 万美元的 USDT，再

将这些数字代币流通回本国。这代表⼤型的代币交易市场已经成型，⽽且有稳定

的⽣态。此前，这些商家使⽤⽐特币进⾏交易，但在 2018 年市场崩溃后，他们

转⽽使⽤旨在保持与美元平价的 USDT[13]。 

 

国外还报告使⽤这管道的商家都⾮常清楚 USDT 的风险，但是相⽐与其他

交易⼿段的⾼风险，还是更愿意使⽤ USDT。按照货币的特性，Diem 作为⼀种

稳定币，它直接的竞争对⼿是 USDT。若是 Diem可以在数字代币上使⽤，就有
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可能取代 USDT，将 USDT挤出市场，这需要国际监管单位合作才能完成。 

 

以后的竞争可能就是 Diem 和 USDT竞争，合规数字资产和 BTC等数字代

币的竞争，⽽在可编程的⾦融市场则表现为软件竞争，如预⾔机、智能合约和区

块链技术的竞争。 

 

3.4.多极化市场竞争   

 

在数字货币多极化的⼤环境中，中⽴国家可能会参与到多个阵营中，可能会

加⼊⼀个阵营，可能会加⼊ 2到 3个阵营，其中也可能包含代币市场的阵营。⽐

特币阵营、以太坊阵营和 USDT 也会形成各⾃的阵营，合规市场有 Diem 阵营、

CBDC阵营等。 

 

 稳定币 有价商品 可编程金融 

合规市场 
Diem, 以及要来的

CBDC 

要来的数字股票 

、数字期货、数字

房地产 

还没有来临 

代币市场 USDT BTC，ETH DeFi 

 

这种多极化的发展⽐单⼀货币更加现实，⽽且对于⼀个国家来说，其经济布

局要同时考虑经济合规区和地下经济区，以及两个区域间的相互影响。 

 

3.5.世界更加不稳定，全是因为 GSC的出现？ 

 

IMF报告第 47条，因为 GSC的出现，世界更加不稳定。但造成这⼀问题的

缘由除了 GSC 还有哪些因素呢？例如通⽤的数字代币和 GSC 在其中各⾃占据

怎样的地位，是值得研究的问题。如果 GSC 能够取代⼀些有问题的稳定币，对

世界更好还是更差？此外，能不能取代是另外⼀个问题。 

 

3.6.国际⾦融风险的增加，全是 GSC造成的？ 
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IMF 在第 48 条提到，由于 GSC 的出现，国际⾦融风险提⾼。IMF 还提出

GSC可以⽀持各类⾦融资产。近期各类 DeFi风险事件已是见怪不怪，⼤⼤增加

了国际⾦融风险。 

 

PeckShield 安全团队统计发现：2017年共发⽣重⼤安全事件 11起，共计损

失 2.94 亿美元；2018 年共发⽣重⼤安全事件 46 起，共计损失 47.58 亿美元。

2019年共发⽣重⼤安全事件 63起，总共损失达到了 76.79亿美元[14]。以数字资

产作为载体的资⾦在国际间的流动已经⾮常巨⼤，但不同国家对⽐特币等数字资

产的法律界定还很模糊，意味着这些流动资⾦并未受到合理有效的监管。2017年，

通过数字资产从中国流到国外的资⾦总量为 101亿美元，2018年为 179亿美元，

2019 年为 114 亿美元。可见，未受监管的数字资产在跨境资⾦流动占了相当⼤

的⽐重。 

 

3.7.合规市场的监管策略 

 

⾯对未受监管的资产在国家之间的流动加剧，FATF在其颁布的 Travel Rule

中要求所有超过 1000美元/欧元的交易，必须将交易的发起⼈信息、受益⼈信息、

和交易⾦额进⾏报备。 

 

IMF报告中讨论的 CBDC/GSC带来的资⾦流动的风险，事实上，若是出现

多种数字货币，风险会⽐ IMF 想象的更加猛烈。代币市场的⽇渐合规化将会影

响到未来的合规市场，对此，有两种采取措施： 

 

1) 只制定合规市场的规则，不考虑代币交易。若是⽤户不想受到规则限制，

合规市场将会流失⼤量客户，这是 IMF 2019 年 7 ⽉《数字货币兴起》

的⼀个重要理论。如果我们应⽤这理论，这代表地下市场将涌⼊⼤量⽤

户做跨境⽀付，⽽且由于现在数字代币也部分被监管到，⼈们对这系统

更加放⼼，于是数字代币交易会继续扩⼤，挤压合规市场。 

 

2) 合规市场与代币市场形成全⾯监管：这需要新型⽹络内部控制、传统监

管⼿段与外部监管相结合，三种机制合作才能完成。运⽤⼈⼯智能、⼤
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数据技术，实现全⾯监管。但是这两个市场是否使⽤相同的监管策略、

监管策略的差异如何体现，都是亟待解决的问题。 

 

3.8.美国会有多个稳定币出现 

 

2021年 1⽉ 4号，美国货币监理署（Office of the Comptroller of the Currency, 

OCC）发了⼀份解释函，规定了美国银⾏可以将基于美元的合规稳定币当成美国

法定货币[16]。这意味着美国以后美国 5000家银⾏可以提供基于区块链和稳定币

的⾦融服务，服务全球客户，直接影响全世界⾦融市场。OCC 批准美国银⾏处

理稳定币，⽽且还愿意给与稳定币平台公司“国民⽀付”牌照，这样拥有“⽀付”牌

照的美国银⾏可推出⾃⼰的稳定币，美国⾦融社会将出现多个稳定币。 

 

4. 总结 

 

Diem的出现⼀波三折，充满争议，未来⼀旦上线将会成为合规市场中 GSC

的领军，FATF发布 Travel Rule不仅对数字代币市场的跨境资⾦流动产⽣了巨⼤

影响，使代币市场不断向合规⽅向靠近，与 Diem形成对峙之势。Diem将与已经

成规模的⽐特币等数字代币形成两个阵营对抗，数字货币战争将⼗分激烈。 
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