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管焦点。
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⾃2009年⽐特币问世以来，加密货币作为⼀种不依赖中⼼化机构的数字资产，已演变为⼀个具有

全球影响⼒的重要市场。它在提升⾦融效率与普惠性⽅⾯展现出潜⼒，但其匿名性、去中⼼化等

特征也带来了显著⻛险，包括市场剧烈波动、⾦融犯罪及市场操纵等问题。因此，构建⼀个全⾯

的监管框架，已成为全球⾦融管理体系⾯临的紧迫课题。进⼊2025年，我们正处在⼀个⾏业发展

的关键“转折点”：监管的清晰度正在逐步提升，这为机构投资者的参与铺平了道路，也预示着更

⼴泛的市场创新和整合。

监管的必要性：源于市场失序与内在挑战

在发展初期，加密货币市场因缺乏有效监管⽽呈现出⽆序状态，投资者的资产安全⾯临着直接威

胁。⼀系列重⼤的⾦融事件，清晰地暴露了这⼀⻛险敞⼝。

例如，Mt.Gox交易所曾是全球最⼤的⽐特币交易平台，但在2014年因⿊客攻击导致约85万枚⽐

特币失窃，最终申请破产，使全球投资者蒙受巨⼤损失。这⼀事件⾸次揭示了中⼼化加密货币交

易所存在的严重安全漏洞。近年，FTX交易平台的财务崩溃则再次震惊市场。调查显示，该平台

涉嫌⼤规模挪⽤客户资⾦，其内部治理的混乱与不透明，最终引发了⼀场波及全球的⾏业信任危

机。这些事件充分证明，若⽆外部监管约束，市场参与⽅⾯临的⻛险极⾼。因此，推⾏监管的核

⼼⽬标是明确的：保护投资者权益，防范⾦融犯罪，并维护宏观⾦融稳定。

然⽽，要给这个“数字⻄部”建⽴秩序并⾮易事，因为监管者⾸先要⾯对的是由其底层技术所决定

的、环环相扣的困境。

核⼼的难题源于其“去中⼼化”的本质。与传统⾦融机构不同，加密⽹络没有实体总部或管理者，

这意味着当发⽣欺诈或系统性⻛险时，监管机构找不到⼀个可以被问责的“责任主体”，传统的监

管抓⼿在此处完全失效。在缺乏中⼼化主体的基础上，其“假名性”特征进⼀步放⼤了监管的难

度。监管不仅找不到“负责⼈”，甚⾄连参与交易的个体都难以识别。交易地址虽然公开，但背后

却是匿名的代码，这为洗钱等⾮法资⾦流动提供了天然的屏障，使得⾦融追踪变得异常困难。即

便监管技术能够突破假名的限制、锁定特定对象，其“跨国界”的属性⼜构成了第三道防线。加密

资产的交易和转移可以瞬间跨越全球，不受任何物理国境的限制。这使得任何单⼀国家的监管政

策都可能因“监管套利”⽽效⼒⼤减——企业或个⼈可以轻易地将业务转移到法律最宽松的司法管

辖区，从⽽规避监管。最后，在前述三⼤结构性难题之上，还有⼀个关于“技术成熟度”的现实考

量。尽管市场庞⼤，但主流加密货币（如⽐特币）有限的交易处理能⼒，实际上限制了其成为⼤

规模⽇常⽀付⼯具的潜⼒。这种应⽤规模的局限性，在⼀定程度上也影响了各国政府投⼊巨⼤政

治和资源成本，去解决上述⼀系列棘⼿问题的紧迫性。

因此，这四⼤核⼼挑战——从问责主体的缺失到全球执法的困境，再到技术成熟度的制约——均

是由加密货币的底层技术所决定的。这决定了对其的有效监管，绝⾮简单地修补现有法规所能实

现，⽽必须进⾏⼀场超越传统⾦融边界的、系统性的制度创新。



为应对这些挑战，加强⾦融诚信已成为全球共识。各国政府正在普遍收紧针对数字资产的反洗钱

（AML）规则，以打击⾮法⾦融活动。其中，采纳⾦融⾏动特别⼯作组（FATF）提出的“旅⾏规

则”（TravelRule）是关键⼀步，该规则要求加密资产服务提供商（VASPs）在处理交易时，必

须像传统银⾏⼀样共享发起⽅和接收⽅的信息。尽管全球范围内的实施进度仍有滞后，75%的受

调查司法管辖区仍未完全合规，但这⼀趋势已不可逆转，标志着加密⾏业正逐步被纳⼊传统⾦融

的透明度标准之下。

解析全球监管路径：⽴场分野和成熟度差异

正是因为前述四⼤挑战的艰巨性与系统性，全球各国在如何进⾏制度创新的问题上并未形成统⼀

答案，⽽是不约⽽同地⾛上了各⾃的探索之路，最终形成了⼀个⾼度多元化且仍在动态演变中的

监管格局。为了系统地理解这⼀格局，我们可以从两个维度进⾏剖析：⾸先是各国对加密货币的

宏观“⽴场”，其次是其监管体系的“成熟度”。

注：新加坡⾦融管理局（MAS）2023年推出稳定币新监管框架。

从审慎禁⽌到战略采纳的光谱

从宏观的政策⽴场来看，全球各国对加密货币的监管并⾮铁板⼀块，⽽是呈现出⼀个从审慎禁⽌

到战略性采纳的完整光谱。这种差异不仅反映了各国对⾦融⻛险的不同容忍度，更深层次地体现

了其在全球数字经济浪潮中的战略定位与选择。

在这个光谱的⼀端，是采取审慎禁⽌策略的国家。这些司法管辖区通常出于维护本国货币主权、

防范资本外流和打击⾦融犯罪的考量，对加密货币活动施以严格限制。光谱的另⼀端，则是将加

密货币视为战略机遇并进⾏积极采纳的国家，欧盟、新加坡等地区和国家持有此类“⽀持性监管”

⽴场。它们通过制定清晰、全⾯的监管框架，⼒图在吸引创新资本、培育⾦融科技⽣态的同时，



将⻛险控制在合理范围内。⽽处于光谱中间地带的，是更为庞⼤的国家群体。⼀部分国家采取限

制性接纳的策略，全球有40多个国家和地区属于此类。它们承认加密货币的资产属性，但通过严

格的牌照制度和合规要求，将其纳⼊现有⾦融监管体系，重在⻛险防范⽽⾮⿎励创新。另⼀部分

国家则处于政策模糊地带，全球⾄少有71个国家尚未建⽴明确的法规。这些国家或因市场规模尚

⼩⽽选择观望，或因内部尚未形成共识⽽导致监管缺位，其市场充满了法律上的不确定性。

不同⽴场下的监管成熟度梯队

在上述宏观⽴场的基础上，各国监管体系的成熟度也存在巨⼤差异，⼤致可划分为四个梯队。普

华永道2025年的报告为我们提供了深⼊评估的⼯具，它通过“监管框架”“牌照/注册”“旅⾏规则”

和“稳定币”四⼤维度，系统地衡量了各司法管辖区的监管进展。

第⼀梯队由⽴场积极且监管成熟度⾼的引领者构成，它们已建⽴了系统性的监管框架。这些国家

⼤多⽴场友好，且在多个维度上建⽴了完善法规。欧盟⽆疑是其中的典范，其MiCAR法规为加密

资产、服务商和稳定币都提供了明确的法律框架。中东的⾦融中⼼也展现出强⼤的领导⼒，例如

阿拉伯联合酋⻓国已通过迪拜的虚拟资产监管局（VARA）和阿布扎⽐的⾦融服务监管局

（FSRA）等机构，建⽴了全⾯的加密资产框架，成功吸引了⼤量⾦融科技投资。

第⼆梯队则是⼀批⽴场谨慎但体系建设积极的追赶者，其监管框架已初具雏形。这些国家在⻛险

可控的前提下积极完善监管体系。英国是典型代表，其《2023年⾦融服务与市场法》为监管加密

资产提供了法律授权，并计划在2026年全⾯实施其监管框架。亚洲的⾦融中⼼同样表现活跃，中

国⾹港特别⾏政区致⼒于成为区域数字资产中⼼，已为交易所推出新的牌照制度；新加坡则完成

了稳定币框架的制定，并维持着严格的牌照审批制度。

第三梯队是谨慎探索的局部监管者，其监管不成体系，通常聚焦于特定⻛险领域。这些国家往往

尚未建⽴全⾯的⾏业法规。印度便属此类，尽管其加密资产本身仍处于未受监管的状态，但政府

已将虚拟资产服务提供商（VASPs）纳⼊《反洗钱法》的管辖范围，要求其向⾦融情报机构

（FIU-IND）注册并履⾏合规义务。阿根廷的态度则更为严厉，其中央银⾏在2022年明确禁⽌⾦

融实体开展或协助客户进⾏数字资产业务，并在2023年将此禁令扩⼤⾄所有⽀付服务提供商。

最后⼀个梯队是尚未启动实质性进程的观望者，它们仍在等待国际标准的进⼀步明确。截⽌⽬

前，仍有不少司法管辖区的“监管框架”和“稳定币”栏⽬标记为“⽴法/监管进程尚未启动”。例

如，肯尼亚虽然发布了关于央⾏数字货币的讨论⽂件并制定了数字总体规划，但⽬前尚⽆明确的

加密资产监管或牌照制度。这些地区⼤多仍在评估加密资产对本国经济的潜在影响，其监管政策

的未来⾛向充满了不确定性。

2025年全球趋势与区域聚焦



进⼊2025年，全球加密货币监管正呈现出⼏个深刻的结构性趋势。这些趋势不仅预示着⾏业未来

的发展⽅向，更反映出全球主要经济体在数字⾦融领域的战略⻆⼒。

⾸先，最显著的趋势是从“⽴法竞赛”转向“执法与实施的精细化”。以欧盟为代表的第⼀梯队引领

者，其⼯作重⼼已从MiCAR的⽴法转向全⾯的落地与执⾏。当前，各成员国在过渡期安排上的差

异（如德国缩短与⽴陶宛取消）正考验着跨国企业的合规智慧，这标志着监管已进⼊更考验细节

的“深⽔区”。与此同时，美国的监管环境也在经历⼀场从“以执法代管”的对抗模式，向“寻求市

场化清晰度”的重⼤转变。其标志性进展——如现货ETF的获批和联邦稳定币⽴法的推进——表明

监管者正试图为市场提供更明确的法律护栏，⽽⾮仅仅扮演事后惩罚者的⻆⾊。

其次，全球正涌现出以“监管创新”为核⼼竞争⼒的新兴数字资产中⼼。在欧美之外，以阿联酋、

新加坡为代表的亚洲与中东⾦融中⼼，正在构建⼀种“主动引导型”的监管模式。它们并⾮被动应

对⻛险，⽽是将清晰、⾼效且对商业友好的监管政策，作为吸引全球顶尖资本、技术和⼈才的核

⼼战略。例如，阿联酋通过迪拜和阿布扎⽐的双引擎，建⽴了覆盖全产业链的成熟监管体系。这

些地区的崛起，正深刻地改变全球加密⾏业的地理版图和资本流向。

最后，尽管区域模式各异，但在⼏个关键议题上，全球正呈现出监管的“趋同性”。稳定币因其连

接加密世界与法定货币的桥梁作⽤及其潜在的系统性⻛险，已成为全球监管的共同焦点。⽆论是

欧盟的MiCAR，还是美、英、新、港等地的监管框架，都⽆⼀例外地对其提出了严格的储备、审

计和透明度要求。与此同时，曾⼀度处于监管视野之外的去中⼼化⾦融（DeFi），也正从“灰⾊地

带”被拉⼊聚光灯下。国际证监会组织（IOSCO）和⾦融⾏动特别⼯作组（FATF）等全球标准制

定机构已发布针对DeFi的政策建议，各国监管机构也开始积极探索如何将“相同⻛险，相同规则”

的原则应⽤于此，这预示着DeFi的“监管真空期”正逐步⾛向终结。

综合来看，全球加密货币监管在2025年已进⼊⼀个全新的发展阶段。⾏业正从早期的混乱⽆序，

迈向⼀个规则⽇益清晰、机构化参与程度不断加深的成熟期。欧盟MiCAR的全⾯实施树⽴了综合

性⽴法的标杆，美国的政策转向则有望为全球最⼤的市场注⼊活⼒，⽽亚洲与中东的崛起则带来

了新的增⻓极。然⽽，挑战依然存在。全球监管标准的碎⽚化问题尚未解决，DeFi等前沿领域的

监管路径仍在探索之中。未来，能否在全球层⾯就关键原则（如资产分类、跨国监管协作）达成



更⼴泛的共识，并发展出能够适应技术迭代的“动态监管”框架，将是决定数字资产⽣态能否真正

融⼊主流⾦融，并实现其⻓期潜⼒的关键所在。

在这之中值得注意的是，稳定币已然成为全球监管趋同的核⼼议题，它不仅是连接加密世界与传

统⾦融的关键桥梁，更是未来数字⽀付和⾦融创新的试验场。对于希望更深⼊理解这⼀领域的读

者，我们推荐新作《稳定币：数字⾦融的未来》，该书深度剖析了稳定币的技术架构、⻛险机制及

其在全球监管演进中的核⼼作⽤，为理解其未来发展路径提供了坚实的分析框架。

□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。

□视觉 | 葛雯瑄 复旦⼤学国际⾦融学院研究中⼼

□图源：unsplash
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