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　 　 内容提要:数字资产创新为欧盟金融业发展带来希望ꎬ也给其金融安全带来挑战ꎮ

从最初的虚拟货币(加密货币)到虚拟资产(加密资产)ꎬ再到全球稳定币ꎻ欧盟面临的金

融安全风险也从洗钱 / 恐怖主义融资对区域安全的危害ꎬ演变到对金融体系稳定运行的

不利影响ꎬ再到对货币主权、支付主权构成的挑战ꎮ 欧盟在数字资产监管过程中充分权

衡创新收益与安全风险ꎬ在金融体系安全维度循序渐进地加强监管措施ꎬ在金融主权安

全维度加紧建立数字稳定币监管法规并推动自身数字货币解决方案ꎬ在与金融手段相关

的其他安全维度果断立法打击利用数字资产开展的恐怖主义融资活动ꎮ
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在后金融危机时代ꎬ世界经济波澜不断ꎬ国际货币竞争势头渐起ꎬ恐怖主义活动层

出不穷ꎬ金融安全日益成为备受关注的国际议题ꎮ 比特币的问世带动了以分布式账本

技术(Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ Ｌｅｄｇｅｒ ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬＤＬＴ)①为底层技术的数字资产迅速发展并成为最

具前景的金融创新领域之一ꎮ 然而ꎬ随着数字资产规模和影响范围的扩大ꎬ这种不受

监管的新型资产给金融安全带来的潜在风险越来越不容忽视ꎮ 作为全球金融创新最

活跃的区域之一ꎬ欧盟积极拥抱数字化时代的到来ꎬ为数字资产创新营造自由氛围ꎮ

同时ꎬ面对数字资产风险不断显现ꎬ欧盟也从未停止关注其可能对传统金融体系造成

的冲击ꎮ ２０１９ 年 ６ 月ꎬ脸书(Ｆａｃｅｂｏｏｋ)公司宣布计划推出全球稳定币天秤币(Ｌｉｂｒａ)ꎬ

① 分布式账本技术是能够使网络上各节点在一个遍布网络节点的同步账本上安全地发起、验证和记录状
态变化(或更新)的过程及相关技术ꎮ



更使欧盟意识到这类数字资产可能对金融主权构成挑战ꎮ 那么ꎬ数字资产会从哪些维

度对欧盟的金融安全产生影响? 一贯奉行自由经济的欧盟ꎬ面对数字资产给金融安全

带来的风险和挑战ꎬ如何在不妨碍金融创新的情况下制定监管策略? 在现行欧盟金融

监管组织架构下ꎬ各机构如何行使对数字资产的监管职能? 在金融安全的不同维度

下ꎬ欧盟对数字资产的监管是否存在差异? 厘清这些问题ꎬ对于理解欧盟的金融安全

利益、在数字经济领域的发展思路及其对金融创新与金融安全关系的权衡ꎬ都尤为必

要ꎮ

一　 概念界定与文献研究

(一)金融安全概念界定

金融安全作为国家 /国际安全的重要方面ꎬ近年来愈加受到世界各国和国际组织

的重视ꎮ 在国际上ꎬ国家 /国际金融体系的安全一般使用金融稳定(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉ￣
ｔｙ)、金融韧性(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)等相关概念予以界定ꎮ① 欧洲中央银行(简称“欧
央行”)前行长维姆德伊森贝赫(Ｗｉｍ Ｄｕｉｓｅｎｂｅｒｇ)曾指出ꎬ金融稳定就是构成金融体

系的主要要素都能平稳地运行ꎮ② 国际清算银行(ＢＩＳ)前总裁安浩德(Ａｎｄｒｅｗ Ｃｒｏｃｋ￣
ｅｔｔ)则将金融稳定性定义为“没有不稳定ꎬ而金融不稳定是由金融资产价格波动或金

融机构无法履约引起的”ꎮ③ 美联储将金融稳定定义为“一个在经济无论处于好坏时

期均能有效运转的金融体系ꎬ包含金融市场、金融机构和结构等方面”ꎮ④ 金融韧性则

被定义为“金融体系应对危机的能力ꎬ包括防止危机发生和处理已发生危机的能

力”ꎮ⑤ 除了金融体系的安全ꎬ在当今国际变局下ꎬ金融主权面临的挑战和违法金融交

易(如恐怖主义融资)给国家 /国际安全带来的威胁也日益受到重视ꎬ并被视为攸关金

融安全的重要内容ꎮ 在金融主权方面ꎬ国际研究一直对货币主权(Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ￣
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ｔｙ)关注较多ꎬ①即一国对其货币和货币体系享有主权ꎬ其他国家不能干预其行使这项

权利ꎻ②近年来金融主权(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｔｙ)作为更广泛的概念屡被使用ꎬ如法国银

行第一副行长丹尼斯博(Ｄｅｎｉｓ Ｂｅａｕ)指出ꎬ欧洲的金融主权就是欧洲国家要有能力

在处理金融事务时自主地做出集体决策ꎬ涉及货币流通、支付体系等方面ꎮ③ 此外ꎬ恐

怖主义融资等违法金融交易涉及的安全问题也在国际上被广泛讨论ꎮ 联合国安全理

事会在 ２０１９ 年通过的一项决议中强调了恐怖主义融资为国际安全带来的危害ꎬ指出

各国当局应当努力将恐怖集团排除在各种金融服务之外ꎮ④ 欧盟委员会(简称“欧委

会”)也在文件中强调加强对恐怖主义融资等违法金融交易的监管有助于全球安全ꎮ⑤

国内学者对金融安全的研究始于 １９９７ 年亚洲金融危机ꎬ已有文献大体从三个角

度界定了金融安全的概念ꎮ 一是从金融体系稳定或防御金融危机的角度出发ꎬ认为金

融安全是指“将金融风险控制在可能引致危机的临界点以下ꎬ在不致触发金融危机的

条件下尽可能地降低金融风险ꎬ提高金融效率”ꎻ⑥二是从金融的实质或业务角度出

发ꎬ认为金融安全是指“货币资金融通的安全ꎬ凡是与货币流通以及信用直接相关的

经济活动都属于金融安全的范畴”ꎻ⑦三是从国家或金融主权的角度出发ꎬ认为国家金

融安全是“在金融全球化条件下ꎬ一国在其金融发展过程中具备抵御国内外各种威

胁、侵袭的能力ꎬ确保金融体系、金融主权不受侵害ꎬ使金融体系保持正常运行与发展

的一种态势”ꎮ⑧

综上而言ꎬ作为国家 /国际安全的重要组成部分ꎬ金融安全的概念既应涵盖经济维

度(如金融体系保持稳定)ꎬ也当包含政治维度(如金融主权不受威胁)⑨ꎬ还要考虑内

外威胁通过金融手段或金融渠道损害国家利益造成的安全风险(如洗钱和恐怖主义
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融资)ꎮ 因此ꎬ金融安全是指国家(经济体)金融体系或金融主权相对没有危险和不受

威胁ꎬ并且国家(经济体)其他利益免受金融手段或金融渠道所致的危险和威胁ꎬ以及

这种安全状态受到持续保障ꎮ①

基于上述定义ꎬ本文将金融安全分为三个维度ꎬ探讨欧盟对数字资产的监管策略:

一是金融体系安全的维度ꎬ涵盖金融市场、金融机构、金融基础设施等方面的稳定运

行ꎻ二是金融主权安全的维度ꎬ如货币主权、支付主权等不受外界挑战和威胁ꎻ三是与

金融手段相关的其他利益安全ꎬ如国家(经济体)免受洗钱、恐怖主义融资等活动的危

害ꎮ

值得注意的是ꎬ欧盟在公开场合鲜有提及“金融安全”的概念ꎬ但其实际政策措施

却一直十分鲜明地维护自身金融安全ꎮ 在数字资产这一机遇与挑战并存的领域ꎬ欧盟

更是在上述金融安全的三个维度都制定了针对性的监管策略ꎮ 在当今错综复杂的国

际形势下ꎬ欧盟在金融安全议题上“只做不说”ꎬ一方面是受美国制约与其博弈过程中

的策略选择所致ꎬ另一方面也体现出金融安全是欧盟所重视并坚决捍卫的权益ꎮ

(二)数字资产相关概念界定

比特币的问世带动了一批新的“货币”概念被提出ꎬ此后基于类似技术的金融创

新迅速发展ꎬ突破了“货币”范畴并向“资产”延伸ꎮ 在开展后续研究之前ꎬ有必要梳理

相关概念的发展脉络并清晰界定它们的内涵ꎬ以免造成混淆ꎮ

在国际机构的研究中ꎬ最早使用的相关概念是虚拟货币(Ｖｉｒｔｕａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)ꎬ此后

又出现了加密货币(Ｃｒｙｐｔｏ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)和数字货币(Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)的概念ꎮ 金融行动

特别工作组(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｃｔｉｏｎ Ｔａｓｋ Ｆｏｒｃｅꎬ ＦＡＴＦ)最早在报告中给出前述三类“货币”

的定义ꎬ指出虚拟货币是价值的数字表示ꎬ可以进行数字化交易并行使货币职能ꎬ但是

不具有法定货币(简称“法币”)地位ꎮ② 加密货币(Ｃｒｙｐｔｏ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)是指一种基于数

学的、去中心化、可转换的③虚拟货币ꎬ结合密码学原理以实现分布式、去中心、安全的

信息经济ꎮ 数字货币(Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)是以电子形式存在并可用作货币的资产ꎮ 不

难看出ꎬ在上述三个概念中ꎬ虚拟货币强调非法定地位ꎬ加密货币强调技术属性ꎬ而数

字货币则强调非实物形式ꎮ 从三者的关系来看ꎬ数字货币包含虚拟货币ꎬ虚拟货币又

包含加密货币ꎮ 在国际机构的研究中ꎬ由于侧重点不同ꎬ所选用的概念也有所区别ꎮ

例如ꎬ有关反洗钱 /反恐融资的研究ꎬ更关注不具法定地位的虚拟货币ꎻ针对金融体系
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①

②
③

参见中国社会科学院世界经济与政治研究所国际政治与中国金融安全智库课题组:«国际政治与中国金
融安全报告 ２０１９»ꎬ第二届中国金融安全论坛发布ꎬ２０１９ 年 １２ 月 ２８ 日ꎬ第 １０ 页ꎮ

ＦＡＴＦꎬ “Ｖｉｒｔｕａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ Ｋｅｙ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ＡＭＬ / ＣＦＴ Ｒｉｓｋｓꎬ” Ｊｕｎｅ ２０１４ꎬ ｐ.４.
即可以转换为法定货币ꎮ



安全的研究ꎬ则更注意具有新技术特征的加密货币给监管带来的挑战ꎮ

近年来ꎬ数字稳定币(Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ)和中央银行数字货币(Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒ￣

ｒｅｎｃｙꎬ 简称“央行数字货币”)成为数字货币中的新成员ꎬ但又与虚拟货币有所区别ꎮ

数字稳定币通常可分为三类:以法币或实物商品作抵押、以数字资产作抵押及由算法

支持ꎮ 当前最受认可且最具应用前景的是以法币为抵押的数字稳定币ꎬ即通过挂钩一

种法币或一篮子法币以保持价值稳定的数字货币ꎮ① 以法币抵押的机制会对中央银

行储备造成影响ꎬ②因此ꎬ这类数字稳定币常被归为法币ꎬ③而区别于虚拟货币ꎮ 央行

数字货币则是由中央银行采用数字化技术发行并作为法币的一种新的货币形式ꎮ 央

行数字货币分为两类:一类用于零售业务ꎬ面向公众发行ꎬ用于日常支付活动ꎻ另一类

用于批发业务ꎬ主要为在中央银行开设准备金账户的金融机构提供结算服务ꎮ④ 目

前ꎬ世界上还没有一个国家的中央银行正式推出央行数字货币ꎮ⑤

随着虚拟货币衍生品和数字通证(Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｏｋｅｎ)⑥的发展ꎬ相关创新活动已经不

只局限于支付领域ꎬ于是“货币”概念开始向“资产”概念延伸ꎮ ２０１８ 年 １０ 月ꎬ金融行

动特别工作组更新了其“建议和术语”(Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｇｌｏｓｓａｒｙ)⑦ꎬ将虚拟资产

(Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔ)定义为价值的数字表示ꎬ可以进行数字化交易或转让ꎬ被用于支付或投

资目的ꎬ不包括法币、证券及其他传统金融资产的数字表示ꎮ⑧ 金融稳定委员会(Ｆｉ￣

ｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ＢｏａｒｄꎬＦＳＢ)对加密资产(Ｃｒｙｐｔｏ Ａｓｓｅｔ)的定义是主要依靠加密技术和

ＤＬＴ 或类似技术作为其感知价值或固有价值的一种私人资产ꎬ不仅包含加密货币ꎬ还

包含其他数字通证ꎬ如证券型通证、资产支持通证和效用型通证ꎮ⑨ 数字资产(Ｄｉｇｉｔａｌ

Ａｓｓｅｔｓ)则是一个综合术语ꎬ指数字金融服务生态系统中的一系列活动ꎬ包括数字货

５６　 金融安全视角下的欧盟数字资产监管策略

①
②

③

④
⑤
⑥

⑦

⑧

⑨

在本文后续分析中ꎬ如无特别说明ꎬ数字稳定币均指采用法币抵押机制发行的数字稳定币ꎮ
ＥＣＢ Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔｓ Ｔａｓｋ Ｆｏｒｃｅꎬ “Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔｓ: Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙꎬ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ａｎｄ

Ｐａｙｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓꎬ” Ｏｃｃａｓｉｏｎａｌ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓꎬ Ｍａｙ ２０１９ꎬ ｐ.２１.
Ｆｏｃｕｓ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉａｔ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ (ＦＧＤＦＣ)ꎬ “Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ (ＦＧＤＦＣ－

Ｉ－０４８)ꎬ” Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｄｅｌｉｖｅｒｅｄ ａｔ ｔｈｅ Ｆｉｎａｌ Ｍｅｅｔｉｎｇ ｏｆ “Ｔｈｅ ＩＴＵ－Ｔ Ｆｏｃｕｓ Ｇｒｏｕｐ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉａｔ
Ｃｕｒｒｅｎｃｙ”ꎬ Ｇｅｎｅｖａꎬ Ｊｕｎｅ １２－１４ꎬ ２０１９.

ＣＰＭＩꎬ “Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓꎬ” Ｍａｒｃｈ ２０１８ꎬ ｐｐ.７－８.
ＦＳＢꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ＦｉｎＴｅｃｈꎬ”２７ Ｊｕｎｅ ２０１７ꎬ ｐ.４９.
ＦＳＢ 对数字通证的定义是“利益的任何数字表示ꎬ可能有价值ꎬ或有权得到一项收益ꎬ或执行某些特定功

能ꎻ也可能没有特定目的或用途”ꎮ
ＦＡＴＦꎬ “Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔｓꎬ” ＦＡＴＦ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓꎬ １９ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１８ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｆａｔｆ－ｇａｆｉ.ｏｒｇ /

ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｆａｔｆｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ－ｖｉｒｔｕａｌ－ａｓｓｅｔｓ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３ Ｍａｒｃｈ ２０２０.
ＦＡＴＦꎬ “Ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ａ Ｒｉｓｋ－Ｂａｓｅｄ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｐｒｏｖｉｄｅｒｓꎬ” Ｊｕｎｅ

２０１９ꎬ ｐ.１３.
ＦＳＢꎬ “Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔ Ｍａｒｋｅｔｓ: Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｃｈａｎｎｅｌｓ ｆｏｒ Ｆｕｔｕｒｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓꎬ” Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１８ꎬ

ｐ.３.



币、数字证券、数字商品及上述产品的数字衍生品ꎮ①

本文的研究对象主要是具有 ＤＬＴ 技术特征的新型数字资产ꎬ具体包括加密资产

(含加密货币)、数字稳定币和央行数字货币ꎮ 这类数字资产潜在影响广泛ꎬ但在很大

程度上未被纳入现有监管体系ꎬ因此在金融安全各个维度具有不可忽视的潜在风险ꎮ

后文提到的数字资产如无特别说明ꎬ均指前述具有 ＤＬＴ 技术特征的新型数字资产ꎮ

由于不同安全维度所侧重的数字资产有所差异ꎬ我们在分析中会选用最适合的概念ꎬ

并与所参考文献保持一致ꎮ

(三)数字资产监管的前期国际研究

数字资产对金融安全的影响在前述三个维度均已有所体现ꎬ促使国际监管机构及

标准制定机构开展相关研究ꎮ

在金融体系安全维度下ꎬ金融稳定委员会是最权威的国际监管规则研究和协调机

构ꎮ 其对加密资产总体持正面态度ꎬ认为加密资产虽然给金融稳定带来一定风险ꎬ但

在有效监管下能够促进金融稳定ꎮ ２０１８ 年ꎬ金融稳定委员会系统研究了加密资产的

潜在风险及其影响金融稳定的渠道ꎬ并提出监控加密资产的指标框架ꎮ 加密资产市场

的增长可能引发的金融风险有市场流动性风险、价格波动风险、杠杆风险、技术和操作

风险ꎻ这些风险影响金融稳定的渠道包括信心效应、金融机构对加密资产的风险敞口、

加密资产市值提升和财富效应、加密资产在支付结算中的使用程度ꎮ 基于上述分析ꎬ

金融稳定委员会提出了加密资产市场的监测和分析框架ꎮ② 对于数字稳定币ꎬ金融稳

定委员会则更为警惕ꎬ认为其比加密资产更可能成为潜在的系统性风险诱因ꎮ 数字稳

定币具有成为支付手段与价值贮藏工具的潜能ꎬ若与传统金融服务结合可能带来新型

金融风险ꎬ并外溢至为其保管储备金的金融机构ꎻ数字稳定币涉及的市场操纵、非法融

资活动、缺乏数据保护等问题也可能引起信心危机ꎬ进而加剧金融稳定风险ꎮ 因此ꎬ对

稳定币的监管需要识别、监控并处理所有合理场景中的潜在风险ꎮ③

巴塞尔银行监管委员会(Ｂａｓｅｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎꎬ简称“巴塞尔委

员会”)和国际证监会组织(Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓꎬＩＯＳＣＯ)

分别从银行业和证券市场角度对金融机构监管提出建议ꎮ 巴塞尔委员会对加密资产

持谨慎态度ꎬ认为加密资产对传统银行业构成竞争并规避部分银行业监管框架ꎬ或对
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②
③
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金融稳定产生负面影响ꎮ① ２０１９ 年 １２ 月ꎬ巴塞尔委员会研究指出ꎬ加密资产波动性

高、缺乏标准且仍在不断演化ꎬ给银行业带来流动性风险、信用风险、市场风险、操作风

险、洗钱和恐怖主义融资风险以及法律与声誉风险ꎮ 银行机构应加强尽职调查、风险

管理、公开披露并同监管机构定期交流ꎬ以规避上述风险ꎮ② 国际证监会组织强调了

对加密资产交易平台的监管ꎬ指出在监管过程中应重点关注准入机制、账户保护、利益

冲突问题、操作透明、交易规则完善程度、价格发现机制以及网络安全相关技术ꎮ③

国际清算银行下设的支付与市场基础设施委员会(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｐａｙｍｅｎｔｓ ａｎｄ
Ｍａｒｋｅｔ ＩｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓꎬＣＰＭＩ)从金融基础设施角度展开研究ꎬ探讨了加密资产对支付

技术以及国际支付体系的影响ꎮ 支付与市场基础设施委员会指出ꎬ加密资产的底层技

术 ＤＬＴ 应用于支付结算系统ꎬ将带来提升支付效率、降低支付成本、提高回溯记录可

信度和监管效率、降低信用与流动性管理成本等优势ꎮ 然而ꎬ基于 ＤＬＴ 的支付结算系

统也存在风险ꎮ 除了屡被提及的操作和安全风险、合规性风险及监管框架滞后的问

题ꎬ结算程序风险也不容忽视ꎬ涉及结算资产边界界定、结算操作以及合法性等方

面ꎮ④

在金融主权安全维度下ꎬ加密货币并未被视为有力挑战ꎬ直到全球稳定币⑤被提

出ꎬ国际机构才意识到风险并加紧研究监管对策ꎮ ２０１９ 年ꎬ七国集团(Ｇ７)、国际货币

基金组织(Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ ＦｕｎｄꎬＩＭＦ)与支付与市场基础设施委员会联合组建稳

定币工作组ꎬ研究全球稳定币的影响ꎮ 其报告指出ꎬ全球稳定币能够实现境内、跨境支

付功能ꎬ对一国境内货币政策和国际支付体系都可能构成挑战ꎮ 全球稳定币对主权国

家无论是正面影响还是负面冲击ꎬ其程度取决于主权国家现有支付体系的完善程度、

主权货币稳定性以及普惠金融水平等因素ꎮ 对许多国家而言ꎬ与外币挂钩的全球稳定

币可能比本国货币更稳定ꎬ因而其公民在国内金融不稳定时期可能会将资金从国内银

行账户转换为全球稳定币ꎮ 在经济困难时期ꎬ若全球稳定币被市场视为法币替代品ꎬ

将会削弱当局的货币主权ꎮ 如果全球稳定币作为价值贮藏工具被广泛持有ꎬ那么国内

货币政策可能被削弱ꎻ特别是当全球稳定币挂钩一篮子货币ꎬ国内货币政策与全球稳
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①

②
③

④

⑤

ＢＣＢＳꎬ “Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｏｎ Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓꎬ”１３ Ｍａｒｃｈ ２０１９ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ.ｏｒｇ / ｐｕｂｌ / ｂｃｂｓ＿ｎｌ２１.ｈｔｍꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓ￣
ｅｄ ｏｎ ４ Ｍａｒｃｈ ２０２０.

ＢＣＢＳꎬ “Ｄｅｓｉｇｎｉｎｇ ａ Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓꎬ”Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１９.
ＩＯＳＣＯꎬ“Ｉｓｓｕｅｓꎬ Ｒｉｓｋｓ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｏ Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｐｌａｔｆｏｒｍｓꎬ” Ｃｏｎｓｕｌｔａ￣

ｔｉｏｎ Ｒｅｐｏｒｔꎬ Ｍａｙ ２０１９.
ＣＰＭＩꎬ “Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ Ｌｅｄｇｅｒ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎ Ｐａｙｍｅｎｔꎬ Ｃｌｅａｒｉｎｇ ａｎｄ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ: Ａｎ Ａｎａｌｙｔｉｃａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ”Ｆｅｂ￣

ｒｕａｒｙ ２０１７ꎬ ｐｐ.１２－１７.
根据后文提到的 Ｇ７ 稳定币工作组的研究报告ꎬ全球稳定币指建立在现有的大型和(或)跨境客户基础

上、具有在全球范围内快速应用潜力的数字稳定币ꎮ



定币计价的存款利率之间的联系将进一步减弱ꎻ而当本币根本不在全球稳定币的一篮

子储备资产中ꎬ国内货币政策更难以发挥作用ꎮ 在本币币值不稳定、支付基础设施不

发达的国家ꎬ与本币以外货币挂钩的全球稳定币可能被广泛用于支付和储蓄ꎬ也会降

低国内货币政策有效性ꎮ 当被用于跨境支付时ꎬ全球稳定币可能增加跨境资本流动性

和国内外资产的可替代性ꎬ从而扩大国内利率受外国利率的影响ꎬ破坏国内货币管

制ꎮ①

在与金融手段相关的其他安全维度下ꎬ金融行动特别工作组专门研究虚拟货币在

反洗钱 /反恐融资领域的风险并为国际监管标准制定提供建议ꎮ 早在 ２０１４ 年ꎬ金融行

动特别工作组就指出ꎬ虚拟货币的匿名性使资金收发双方的身份难以核查ꎬ分布式系

统缺乏中心化监管对象ꎬ交易范围遍及全球且交易记录涉及不同司法管辖区ꎬ因而给

反洗钱 /反恐融资监管带来挑战ꎮ② 因此ꎬ它发布了旨在将虚拟货币纳入现有反洗钱 /

反恐融资措施框架的指南ꎬ并特别建议将监管目标定位于可转换虚拟货币交易所ꎬ因

为这类交易所作为虚拟货币和法币的交汇点ꎬ提供了通向受管控金融系统的门户ꎮ③

２０１９ 年ꎬ金融行动特别工作组将监管目标扩展至虚拟资产ꎬ之前对可转换虚拟货币交

易所的监管建议也相应扩大至虚拟资产服务提供商ꎮ④ 面对数字稳定币及类似虚拟

资产的兴起ꎬ金融行动特别工作组指出ꎬ这类资产在市场上接受程度高ꎬ零售交易无须

监管机构介入ꎬ从而可能导致虚拟资产生态系统变化ꎬ为反洗钱 /反恐融资监管带来新

挑战ꎮ 金融行动特别工作组还提出数字稳定币及相关服务提供商都应遵循其标准ꎬ不

能超出反洗钱控制的范围ꎻ并将继续审查数字稳定币的特性和风险ꎬ在必要时更新其

适用标准ꎮ⑤

二　 欧盟对数字资产监管的组织架构

欧盟金融监管的组织架构可分为三个层次(见图 １)ꎮ 第一层为立法层ꎬ由四个欧

盟机构(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ)构成:作为欧盟立法者的欧洲理事会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎ￣

ｃｉｌ)、欧洲议会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ)和欧盟委员会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ简称“欧委
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①
②
③
④
⑤

Ｇ７ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓꎬ “Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓꎬ”Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１９ꎬ ｐｐ.１４－１６.
ＦＡＴＦꎬ“Ｖｉｒｔｕａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ － Ｋｅｙ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ＡＭＬ / ＣＦＴ Ｒｉｓｋｓꎬ” Ｊｕｎｅ ２０１４ꎬ ｐ.９.
ＦＡＴＦꎬ “Ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ａ Ｒｉｓｋ－Ｂａｓｅｄ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｖｉｒｔｕａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓꎬ”Ｊｕｎｅ ２０１５ꎬ ｐ.４.
ＦＡＴＦꎬ “Ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ａ Ｒｉｓｋ－Ｂａｓｅｄ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｐｒｏｖｉｄｅｒｓꎬ” ｐ.１３.
ＦＡＴＦꎬ“Ｍｏｎｅｙ Ｌａｕｎｄｅｒｉｎｇ Ｒｉｓｋｓ ｆｒｏｍ ‘Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ’ ａｎｄ Ｏｔｈｅｒ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ａｓｓｅｔｓꎬ”１８ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１９ꎬ ｈｔｔｐｓ: / /

ｗｗｗ.ｆａｔｆ－ｇａｆｉ. ｏｒｇ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｆａｔｆｇｅｎｅｒａｌ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｓｔａｔｅｍｅｎｔ－ｖｉｒｔｕａｌ －ａｓｓｅｔｓ－ｇｌｏｂａｌ－ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ. ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ
ｏｎ ５ Ｍａｒｃｈ ２０２０.



会”)ꎬ以及具有货币政策独立制定权的欧洲中央银行(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ 简称

“欧央行”)ꎮ 第二层为监管层ꎬ由欧洲系统性风险委员会( Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ

ＢｏａｒｄꎬＥＳＲＢ)和三个金融监管局构成ꎮ 前者负责对欧盟金融体系进行宏观审慎监管ꎻ

后者即欧洲银行业管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋｉｎｇ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＥＢＡꎬ简称“欧洲银监局”)、欧

洲证券和市场管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＥＳＭＡꎬ简称“欧洲证

监局”)和欧洲保险及职业养老金管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｎｓｉｏｎｓ

ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＥＩＯＰＡꎬ简称“欧洲保监局”)ꎬ主要负责在欧盟金融体系内对相应行业金融

机构制定统一的微观审慎监管规则并协调各国金融监管行动ꎮ 第三层为执行层ꎬ由欧

盟各成员国相应主管部门(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｅｎｔ Ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓꎬ ＮＣＡｓ)构成ꎮ

图 １　 欧盟金融监管的组织框架

资料来源:作者参考国内学界的研究成果和欧洲金融监管体系网站整理ꎬ参见胡琨、刘东民:

«欧债危机下欧盟银行规制与监管体系的转型与创新»ꎬ载«欧洲研究»ꎬ２０１３ 年第 ３ 期ꎬ第 ６５－８４

页ꎻ欧洲金融监管体系网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｉｎｆｏ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ－ｅｃｏｎｏｍｙ－ｅｕｒｏ / ｂａｎｋｉｎｇ－ａｎｄ－ｆｉｎａｎｃｅ /

ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ－ａｎｄ－ｒｉｓｋ－ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ / ｅｕｒｏｐｅａｎ－ｓｙｓｔｅｍ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ＿ｅｎꎬ２０２０ 年 ３ 月 ６

日访问ꎮ

欧委会在欧盟政治系统中行使行政职能ꎬ负责计划、准备和提出欧盟立法ꎻ欧洲理

事会和欧洲议会共同通过由欧委会发起的立法ꎮ 欧委会对欧盟的法律具有立法主动

权ꎬ并监督成员国对欧盟法律的适用性ꎬ包括金融部门立法(如关于加密资产的立

法)ꎮ 欧委会的行动意在为企业、投资者和消费者的利益发展稳定、监管良好和具有

９６　 金融安全视角下的欧盟数字资产监管策略



全球竞争力的欧盟金融市场ꎮ 为此ꎬ欧委会对金融部门改革的有效性进行监督ꎬ并及

时应对新出现的金融风险ꎮ① 在欧洲理事会和欧洲议会的要求下ꎬ欧委会致力于建立

一个面向未来的监管框架ꎬ以拥抱数字化时代的到来并为金融科技创新营造良好的氛

围ꎮ② 在欧委会发布的“金融科技行动计划”中ꎬ强调了进一步加强加密资产法规的重

要性ꎬ并要求各金融监管局评估欧盟监管框架在加密资产领域的适用性ꎮ③

欧央行与各成员国央行共同构成欧元体系ꎬ其首要目标是维持欧元区的价格稳

定ꎮ 欧央行基本任务包括制定和执行欧元区的货币政策、开展外汇业务、持有和管理

欧元区的外汇储备、促进支付系统的平稳运行等ꎮ 欧洲系统性风险委员会与欧央行关

系密切ꎬ其总部设在位于德国法兰克福的欧央行办公室ꎬ主席为欧央行行长ꎬ第一副主

席为欧央行理事会成员并经选举产生ꎬ其余副主席则来自三家金融监管局ꎮ 鉴于在货

币政策和价格稳定、金融稳定、促进支付系统平稳运行和审慎监管方面的职责ꎬ欧央行

是最早开展虚拟货币研究的欧洲机构ꎬ并持续关注虚拟货币的发行量及其与实体经济

的联系ꎮ④ 作为货币当局ꎬ欧央行也在探讨央行数字货币的可行性ꎬ并与日本银行合

作开展了名为“Ｓｔｅｌｌａ”的研究项目ꎮ

欧洲银监局的行动旨在改进欧盟内部市场运作ꎬ特别是对信贷机构、投资公司、支

付机构和电子货币机构进行有效和一致的监管ꎮ 该局还力求维护公共价值ꎬ如金融体

系的稳定、市场和金融产品的透明度以及对储户和投资者的保护ꎬ防止监管套利ꎬ保证

公平竞争环境ꎬ并加强国际监督协调ꎮ 根据其创始条例第 ９ 条ꎬ欧洲银监局的任务之

一是定期对创新产品和服务进行全面检查ꎬ以监测对欧盟金融系统的影响以及欧盟法

律监管范围的适用性ꎻ通过向成员国主管当局提供指导方针以及向欧洲议会、欧洲理

事会和欧委会提供建议ꎬ促进金融市场安全以及监管实践趋同ꎮ⑤ ２０１９ 年 ３ 月ꎬ欧洲

议会和各成员国达成协议ꎬ同意加强欧洲银监局在反洗钱 /反恐融资领域的职能ꎬ以确

保所有相关当局都能高质量地监督洗钱 /恐怖主义融资风险并开展有效合作和信息分

享ꎮ⑥ 为贯彻上述职能ꎬ该局一直监测加密资产活动ꎬ并于 ２０１９ 年 １ 月向欧委会提交

了关于加密资产的建议ꎮ
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ＥＢＡꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｗｉｔｈ Ａｄｖｉｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓꎬ” Ｊａｎｕａｒｙ ２０１９ꎬ ｐ.１０.
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ｔｏｒꎬ”ＣＯＭ(２０１８) １０９ / ２ꎬＭａｒｃｈ ２０１８ꎬ ｐ.４.
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欧洲证监局的使命是通过加强对投资者的保护和促进稳定有序的金融市场ꎬ维护

欧盟金融体系的稳定ꎮ 为完成上述使命ꎬ该局负责评估投资者、市场和金融稳定面临

的风险ꎻ完成欧盟金融市场的规则手册ꎻ促进监管趋同ꎻ直接监管信用评级机构和交易

资料储存库ꎮ 根据其创始条例第 ９ 条 ４ 款ꎬ欧洲证监局下设金融创新委员会ꎬ以实现

对新的或创新金融活动的监管协调ꎬ并为欧洲议会、欧洲理事会和欧委会提出建议ꎮ

２０１７ 年末ꎬ欧洲证监局将首次代币发行( Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ ＯｆｆｅｒｉｎｇꎬＩＣＯ)①和加密资产确定

为需要通过其金融创新委员会审议的问题ꎮ ２０１９ 年 １ 月ꎬ该局向欧委会提交首次代

币发行和加密资产报告ꎬ指出具有某些特征的加密资产应属于“金融工具市场指令”

(ＭｉＦＩＤ ＩＩ)规定的金融工具并受到监管ꎬ对于不在现有法规范围的加密资产应建立针

对性制度ꎮ②

欧洲保监局的目标是促进金融稳定以及对保险和养老金市场的信心ꎬ保护保单持

有人、养老金计划成员和受益人的权利ꎮ 该机构主要职能是监督欧盟的保险和职业养

老金部门ꎬ帮助确保金融体系的稳定性和监管框架的健全ꎮ 该机构负责监管保险行业

中加密货币和首次代币发行的发展ꎬ相关职能主要体现在:其拥有欧洲偿付能力监管

(Ｓｏｌｖｅｎｃｙ ＩＩ)数据库ꎬ以及对成员国主管部门进行问卷调查ꎮ③

三　 欧盟对数字资产的监管策略

(一)欧盟对数字资产的总体监管思路

欧盟重视金融科技创新ꎬ也积极维护自身金融安全ꎮ 因此ꎬ欧盟在意识到数字资

产广阔应用前景的同时ꎬ也随时准备应对其可能带来的各种安全风险ꎮ 作为区域组

织ꎬ欧盟积极参与国际监管规则的讨论和制定ꎮ 欧盟意识到数字资产是一种世界性现

象ꎬ已成为国际治理平台(如 Ｇ２０)关注的优先领域ꎬ因此欧委会积极参加金融稳定委

员会和其他国际论坛的政策讨论ꎬ还与国际标准化组织技术委员会就区块链和分布式

账本技术建立联系ꎮ④ 如此一来ꎬ欧盟保持了在数字资产监管标准制定中的国际话语

权ꎬ也保证了自身监管行动与前述国际监管准则的一致性ꎬ能够更加主动地维护其金

融安全利益ꎮ 此外ꎬ欧盟还持续完善自身监管框架以促进区域发展ꎮ 相比对数字资产

１７　 金融安全视角下的欧盟数字资产监管策略
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采取禁止措施和严格管控的国家ꎬ欧盟更乐于营造自由创新的氛围ꎮ 其目标是利用技

术上的快速进步ꎬ造福于欧盟经济、公民和产业ꎬ促进欧洲金融部门更具竞争力和创新

性ꎬ并确保欧盟金融体系的完整性ꎬ①实际上也是在加强欧盟内部金融体系的韧性ꎮ

数字资产应用广泛ꎬ对欧盟金融安全上述三个维度均产生影响ꎮ 欧盟在不同的金

融安全维度均充分考量了数字资产的创新效益和风险成本ꎬ采取了差异化的监管策

略ꎮ 一般而言ꎬ政府对数字资产的监管措施按程度可分为五类:监控数字资产发展ꎬ对

参与者提出风险警示ꎬ对数字资产法律地位进行声明和澄清ꎬ应用和完善监管法规ꎬ以

及立法打击或禁止ꎮ② 在金融体系安全维度ꎬ加密资产及 ＤＬＴ 解决方案为金融市场和

基础设施带来新的希望ꎬ而其风险则随着参与者增加及与实体经济联系的增强逐渐显

现ꎬ因此ꎬ欧盟采取了从监控到警示和声明ꎬ再到积极完善法规的渐进监管策略ꎮ 在金

融主权安全维度ꎬ全球稳定币的威胁已经迫在眉睫ꎮ 对此ꎬ欧盟立即表态将完善监管

法规且在解决监管风险之前不允许此类项目在欧盟运作ꎬ同时鼓励欧央行正在进行的

支付系统数字化转型和央行数字货币试点ꎬ并重视私营部门的作用ꎮ③ 在与金融手段

相关的其他安全维度ꎬ利用虚拟货币开展的洗钱 /恐怖主义融资活动给区域安全带来

重大威胁ꎬ因此欧盟果断立法予以打击ꎮ

(二)金融体系安全维度的策略:循序渐进地加强监管措施

由于数字资产的风险是逐渐显现的ꎬ为了不对创新活动构成过多限制ꎬ欧盟采取

了循序渐进的监管策略ꎬ大致可分为两个阶段:第一阶段是 ２０１８ 年以前ꎬ以自由发展

为主要策略ꎬ欧盟主要通过监控、警示和声明等措施提示风险ꎬ并未施加法规约束ꎻ第

二阶段为 ２０１８ 年至今ꎬ欧盟开始运用法规约束策略ꎬ探讨现行监管框架对数字资产的

适用性ꎬ并考虑制定针对性新规ꎮ

在第一阶段ꎬ欧央行是最早注意到虚拟货币对金融体系安全潜在风险的欧盟机

构ꎬ不过其在分析后认为虚拟货币风险有限ꎬ因此决定仅采取监控措施ꎮ 在 ２０１２ 年的

报告中ꎬ欧央行系统分析了虚拟货币对价格稳定、金融稳定和支付系统稳定的影响ꎮ

欧央行认为ꎬ以虚拟货币当时的发行规模ꎬ中短期内不足以对价格稳定构成风险ꎻ虚拟

货币具有内在不稳定性ꎬ但因其与实体经济联系有限、交易量低和缺乏广泛的用户接

受度ꎬ还不会危及金融稳定ꎻ虚拟货币在其体系内面临着与传统支付系统类似的风险ꎬ
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如信用风险、流动性风险、操作风险、法律风险等ꎬ不过在其体系外尚未引起任何系统

性风险ꎮ 因此ꎬ欧央行仅对虚拟货币进行监测ꎬ而不干预其发展ꎮ① ２０１３ 年底至 ２０１４

年ꎬ比特币价格经历了剧烈波动ꎬ虚拟货币种类也迅速增至约 ５００ 个ꎬ促使欧央行开展

进一步研究ꎮ② 欧央行认为虚拟货币的风险取决于其发行量、与实体经济的联系、交

易量和用户接受程度等因素ꎬ目前都还保持在较低水平ꎬ因此无须采取实质性行动ꎬ而

是继续监测虚拟货币前述因素的发展情况ꎮ③

随着虚拟货币价格波动愈发强烈、首次代币发行的融资项目不断增加ꎬ欧盟三家

金融监管局发布警告和声明ꎬ提醒市场参与者注意加密资产和首次代币发行活动蕴含

的风险及法律问题ꎮ 欧洲银监局从 ２０１３ 年 ９ 月开始关注并监控“虚拟货币”创新ꎬ④

经过 ３ 个月的分析后向消费者发出警告ꎬ提示后者虚拟货币存在交易平台不受监管、

电子钱包可能被盗、支付不受法律保护、价格波动剧烈、可能被滥用于犯罪活动等风

险ꎮ⑤ 此后ꎬ欧洲证监局也采取行动ꎬ对虚拟货币市场广度及提供虚拟货币敞口的投

资产品 /服务进行监测ꎮ⑥ ２０１７ 年 １１ 月ꎬ欧洲证监局分别向首次代币发行企业及其投

资者发布声明ꎮ 开展首次代币发行的企业应注意其在欧盟法规下的义务ꎬ这些活动可

能涉及欧盟现有法规ꎬ企业有责任寻求必要的许可并满足适用性要求ꎮ⑦ 代币投资者

则应注意其可能面临遭遇欺诈或被非法活动利用、损失全部投资资本、缺少退出选择、

极端的价格波动性、信息不充分以及技术缺陷等风险ꎮ⑧ ２０１８ 年 ２ 月ꎬ三家金融监管

局应欧委会要求联合发出警告ꎬ提醒消费者注意虚拟货币风险及其可能造成的重大损

失ꎮ⑨

进入第二阶段ꎬ数字资产的迅速发展带动了其生态体系的壮大ꎬ对金融体系安全
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Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓꎬ”ＥＳＭＡ５０－１５７－８２８ꎬ １３ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１７ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｓｍａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｌｉ￣
ｂｒａｒｙ / ｅｓｍａ５０－１５７－８２８＿ｉｃｏ＿ｓｔａｔｅｍｅｎｔ＿ｆｉｒｍｓ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ７ Ｍａｒｃｈ ２０２０.

ＥＳＭＡꎬ“Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ: ＥＳＭＡ Ａｌｅｒｔｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ｔｈｅ Ｈｉｇｈ Ｒｉｓｋｓ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ (ＩＣＯｓ)ꎬ”ＥＳＭＡ５０－１５７－
８２９ꎬ１３ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１７ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｓｍａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｌｉｂｒａｒｙ / ｅｓｍａ５０－１５７－８２９＿ｉｃｏ＿ｓｔａｔｅｍｅｎｔ＿ｉｎ￣
ｖｅｓｔｏｒｓ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ７ Ｍａｒｃｈ ２０２０.

ＥＳＭＡꎬ ＥＢＡ ａｎｄ ＥＩＯＰＡꎬ“Ｗａｒｎｉｎｇ ｔｏ Ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｉｓｋｓ ｏｆ Ｖｉｒｔｕａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓꎬ”１２ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１８ꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｅｂａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｆｉｌｅｓ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / １０１８０ / ２１３９７５０ / ３１３ｂ７３１８－２ｆｅｃ－４ｄ５ｅ－９６２８－３ｆｂ００７ｆｅ
８ａ２ａ / Ｊｏｉｎｔ％２０ＥＳＡｓ％２０Ｗａｒｎｉｎｇ％２０ｏｎ％２０Ｖｉｒｔｕａｌ％２０Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ７ Ｍａｒｃｈ ２０２０.



的影响也日益加深ꎮ 应欧委会要求ꎬ欧洲银监局和证监局分别以支付型加密资产和非

支付型加密资产①为对象ꎬ评估了现行欧盟金融服务法规的适用性ꎮ 与支付型加密资

产相关的法规主要是电子货币指令(ＥＭＤ２)和支付服务指令(ＰＳＤ２)ꎮ 对于符合电子

货币指令中“电子货币”定义②的加密资产ꎬ其发行机构需满足该指令关于业务开展、

审慎监管、电子货币发行与赎回的规定ꎻ提供支付服务的企业则应满足支付服务指令

中的规定ꎮ③ 对于非支付型加密资产ꎬ如果符合金融工具市场指令中“金融工具”的定

义④ꎬ则需满足招股说明书指令(ＰＤ)、透明度指令(ＴＤ)、金融工具市场指令、市场滥

用管制条例(ＭＡＲ)、卖空条例、结算最终性指令(ＳＦＤ)、中央证券托管条例(ＣＳＤＲ)、

另类投资基金经理指令(ＡＩＦＭＤ)和投资者补偿计划指令中的要求ꎮ⑤

然而ꎬ大多数加密资产活动都不在现行监管框架中ꎬ因此需要考虑是否在欧盟层

面出台新规ꎮ 欧洲银监局和证监局将加密资产分为三类:“电子货币”“金融工具”及

其他ꎮ 其他加密资产的份额显著高于前两类加密资产⑥ꎬ却不受现行法规约束ꎮ 于

是ꎬ这两家金融监管机构建议欧委会评估现阶段是否需要采取行动ꎬ针对其他加密资

产制定规则ꎮ 欧洲银监局建议欧委会综合评估与加密资产有关的机会和风险ꎬ而非将

重点放在特定行业ꎻ分析主线应为涉及加密资产的活动(而非机构)ꎬ有助于对机遇和

风险的全面把握ꎻ关注加密资产活动与传统金融部门和消费者的联系ꎻ与国际监管机

构保持一致ꎬ以便欧委会开展信息更全面的分析和未来的协调行动ꎻ以技术中性和面

向未来为原则制定提案ꎬ适应加密资产的变化速度和复杂性ꎮ⑦ 欧洲证监局建议欧委

会根据其他加密资产所构成的具体风险调整规则ꎻ充分考虑市场发展趋势ꎬ将加密资

产交易和首次代币发行的服务提供商纳入监管ꎻ加强风险披露要求ꎬ涉及发行人、项

目、加密资产的附属权利、基础技术及潜在利益冲突等ꎻ制度重点应为警示风险ꎬ而非

制定一套详细制度将其他加密资产完全纳入监管范围ꎻ拟议的制度应足够灵活ꎬ以应

对其他加密资产的各种特征和风险因素ꎮ⑧
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①
②

③
④

⑤
⑥

⑦
⑧

非支付型加密资产包括权益型、效益型和混合型加密资产ꎮ
根据电子货币指令第 ２ 条第(２)点ꎬ“电子货币”是指电子(包括磁)存储的货币价值ꎬ体现为对发行人的

索偿权ꎬ由发行人在收到资金后发行ꎬ以从事支付服务指令第 ４ 条第(５)点定义的支付交易为目的ꎬ并由发行人
以外的自然人或法人所接受ꎮ

ＥＢＡꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｗｉｔｈ Ａｄｖｉｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓꎬ” ｐｐ.１２－１５.
根据金融工具市场指令第 ４ 条第(１)点ꎬ“金融工具”包括 ＭｉＦＩＤ 附件一 Ｃ 部分的一系列工具ꎬ如可转让

证券、货币市场工具、集体投资企业单位和各种衍生工具等ꎮ
ＥＳＭＡꎬ “Ａｄｖｉｃｅ ｏｎ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔｓꎬ” ｐｐ.２１－３６.
在支付型加密资产中占据绝对份额的比特币就未被纳入“电子货币”范畴ꎬ而 ＥＳＭＡ 估计仅有约 １０％－

３０％的加密资产符合“金融工具”的定义ꎮ
ＥＢＡꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｗｉｔｈ Ａｄｖｉｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓꎬ” ｐｐ.１８－１９.
ＥＳＭＡꎬ “Ａｄｖｉｃｅ ｏｎ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔｓꎬ” ｐｐ.３９－４１.



(三)金融主权安全维度的策略:加强数字稳定币监管法规并推动自身数字货币

解决方案

Ｌｉｂｒａ 作为全球稳定币被提出ꎬ迅速引起欧盟对金融主权安全的担心ꎬ并立即表示

将完善对数字稳定币的监管法规ꎮ 从潜在规模、货币职能及与实体经济的联系等方面

考虑ꎬＬｉｂｒａ 都可能对主权货币产生冲击ꎮ 首先ꎬＦａｃｅｂｏｏｋ 在全球拥有超过 ２６ 亿活跃

用户ꎬ能够支持 Ｌｉｂｒａ 获得显著的网络外部性优势ꎬ因此 Ｌｉｂｒａ 的发行规模将有望超出

任何一种加密货币ꎮ 其次ꎬＬｉｂｒａ 挂钩一篮子货币ꎬ脱离了个别国家风险ꎬ因而价格较

主权货币更稳定ꎬ能够完美地履行货币的三大基本职能ꎮ 最后ꎬＬｉｂｒａ 协会“创始人”的

首批组织中包括了 Ｖｉｓａ、Ｍａｓｔｅｒｃａｒｄ 等支付业巨头ꎬｅＢａｙ、Ｕｂｅｒ 等交易平台ꎬ以及 Ｉｌｉａｄ、

Ｖｏｄａｆｏｎｅ 等电信运营商ꎬ①将对实体经济产生更广泛的影响ꎮ 欧盟各界已充分认识到

Ｌｉｂｒａ 对货币主权安全的威胁ꎬ并表达了对数字稳定币加强监管的紧要性ꎮ 欧央行执

行委员会委员伊夫默施(Ｙｖｅｓ Ｍｅｒｓｃｈ)在欧央行会议上表示ꎬＬｉｂｒａ 可能削弱欧央行

对欧元的掌控ꎬ影响欧元区银行流动性ꎬ进而危害货币政策传导机制ꎬ还可能侵蚀欧元

的国际地位ꎮ② 德国财政部长奥拉夫朔尔茨(Ｏｌａｆ Ｓｃｈｏｌｚ)和法国财政部长布鲁诺

勒梅尔(Ｂｒｕｎｏ Ｌｅ Ｍａｉｒｅ)也在欧元区财长会议上发表联合声明ꎬ重申货币主权的重要

性ꎬ反对 Ｌｉｂｒａ 在欧洲推行ꎬ并鼓励欧洲各国央行加快推进公共数字货币解决方案ꎮ③

２０１９ 年 １２ 月ꎬ欧洲理事会和欧委会对稳定币发表联合声明ꎬ指出“全球稳定币”项目

不应损害欧盟现有的金融和货币秩序以及货币主权ꎻ欧洲理事会和欧委会愿意与欧央

行、各金融监管局及成员国监管当局合作完善监管框架ꎻ在充分查明和解决法律、监管

及监督挑战和风险之前ꎬ任何“全球稳定币”项目都不应在欧盟内运作ꎮ④

与此同时ꎬ欧盟意识到央行数字货币对维护货币主权安全的重要意义ꎬ开始更加

积极地思考央行数字货币的开发ꎮ 实际上ꎬ欧央行很早就注意到 ＤＬＴ 在支付结算中

的潜力ꎬ已经在央行数字货币批发业务上展开尝试ꎬ但对央行数字货币零售业务却格

外谨慎ꎮ 在批发业务方面ꎬ欧央行与日本银行于 ２０１６ 年 １２ 月合作启动的“Ｓｔｅｌｌａ”项

目ꎬ旨在评估 ＤＬＴ 解决方案在金融市场基础设施领域的适用性ꎮ 该项目至今已完成

５７　 金融安全视角下的欧盟数字资产监管策略

①

②

③

④

Ｌｉｂｒａꎬ “Ａｎ Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｔｏ Ｌｉｂｒａ: Ｗｈｉｔｅ ＰａｐｅｒＦｒｏｍ ｔｈｅ Ｌｉｂｒａ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ Ｍｅｍｂｅｒｓꎬ” １８ Ｊｕｎｅ ２０１９ꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｌｉｂｒａ.ｏｒｇ / ｅｎ－ＵＳ / ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ｕｐｌｏａｄｓ / ｓｉｔｅｓ / ２３ / ２０１９ / ０６ / ＬｉｂｒａＷｈｉｔｅＰａｐｅｒ＿ｅｎ＿ＵＳ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ８ Ｍａｒｃｈ
２０２０.

沈忠浩、左为:«欧洲央行官员:Ｌｉｂｒａ 可能削弱欧洲央行对欧元的掌控»ꎬ澎湃新闻ꎬ２０１９ 年 ９ 月 ３ 日ꎬｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｔｈｅｐａｐｅｒ.ｃｎ / ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿４３２２７８９ꎬ２０２０ 年 ３ 月 ８ 日访问ꎮ

邱丽芳:«德法反对脸书加密货币 Ｌｉｂｒａ 进入欧洲»ꎬ新华网ꎬ２０１９ 年 ９ 月 １４ 日ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｘｉｎｈｕａｎｅｔ.
ｃｏｍ / ２０１９－０９ / １４ / ｃ＿１１２４９９６７９５.ｈｔｍꎬ２０２０ 年 ３ 月 ８ 日访问ꎮ

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｃｉｌ ａｎｄ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｊｏｉｎｔ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｂｙ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ ‘Ｓｔａｂｌｅ￣
ｃｏｉｎｓ’ .”



三期试验ꎬ分别探索了大额支付系统①、证券结算系统②和跨境支付系统③在 ＤＬＴ 环境

下的概念设计和操作ꎬ结果表明ꎬＤＬＴ 解决方案能够满足前述各系统的性能需求ꎬ但是

具体设计可能影响系统性能ꎬ也可能增加交易复杂性并带来新的风险ꎬ此外还需考虑

技术成熟度、法律合规性以及经济成本效益等问题ꎬ因此尚无法取代现有系统ꎮ 在零

售业务方面ꎬ欧央行在 Ｌｉｂｒａ 被提出以前就已经研究了向公众提供数字货币对欧洲经

济和央行职能可能产生的影响ꎮ 在综合考虑金融稳定、隐私保护、大众需求等因素后ꎬ

欧央行认为欧元区短期内没有必要向公众发行央行数字货币ꎻ但是如果欧盟公民需求

发生变化、现金使用大幅下降或其他央行发行可跨境使用的数字货币ꎬ则欧央行会考

虑向公众提供数字欧元ꎮ④ Ｌｉｂｒａ 作为一种可跨境使用的数字货币ꎬ触动了欧央行推

进央行数字货币零售业务的想法ꎮ ２０１９ 年底ꎬ欧央行成立了央行数字货币专家工作

组ꎬ联合各成员国央行ꎬ研究欧元区各种形式央行数字货币的可行性ꎮ⑤ 欧洲理事会

和欧委会在联合声明中也表示ꎬ欢迎欧央行及各国央行与有关当局合作ꎬ继续评估央

行数字货币的成本和效益ꎬ并与欧洲支付活动参与者共同探讨私营部门在打造高效、

快捷和廉价跨境支付中的作用ꎮ⑥

欧盟在战略层面上一直努力维护自身货币主权和扩大欧元国际影响力ꎬ在稳步推

进央行数字货币的同时ꎬ也从未忽略与私营部门合作改善欧洲支付系统的效率ꎮ ２０１８

年 １２ 月ꎬ欧委会在提交给欧洲机构(欧元峰会)的报告中指出ꎬ欧元是欧盟统一、主权

和稳定的象征ꎬ建议加强欧元的国际地位ꎮ 其中特别提到ꎬ在欧盟建立完全一体化的

即时支付系统ꎬ以降低零售支付系统的风险和脆弱性ꎬ并提高现有支付解决方案的自

主性ꎮ⑦ 德国和法国在美国对伊朗进行金融制裁、切断伊朗金融机构与环球同业银行

金融电讯协会(ＳＷＩＦＴ)的系统连接后ꎬ即使面临来自美国的重重压力ꎬ依然主导建立
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

ＥＣＢꎬ “Ｐａｙｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍｓ: Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｓａｖｉｎｇ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｉｎ ａ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ Ｌｅｄｇｅｒ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ” ＳＴＥＬＬＡ－Ａ
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了贸易往来支持工具(ＩＮＳＴＥＸ)ꎬ充分体现出欧洲国家在增强跨境支付独立性方面的

强烈意愿ꎮ Ｌｉｂｒａ 被提出后ꎬ欧盟更加积极地筹划改进欧洲支付系统ꎬ在央行数字货币

不能一蹴而就的背景下ꎬ欧央行已经联合私营部门建立基于数字货币技术的欧洲支付

系统———“泛欧支付系统倡议” (Ｔｈｅ Ｐａｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｙｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ ＩｎｉｔｉａｔｉｖｅꎬＰｅｐｓｉ)ꎮ

该倡议旨在建立一种新型的跨境数字支付系统ꎬ①使欧洲大陆最终可以绕过 Ｖｉｓａ、万

事达卡、谷歌和 Ｐａｙｐａｌ 等外国支付业巨头ꎬ截至 ２０１９ 年 １１ 月已得到约 ２０ 家欧洲大型

银行的支持ꎮ② 这一想法最初源于欧央行ꎮ 由于担心支付主权ꎬ欧央行一直在推动建

立允许欧洲人互相即时转账的系统ꎬ③而且很早就注意到加密货币在跨境支付领域的

优势ꎬ④因此ꎬ该倡议的政治意义大于技术和经济意义ꎮ⑤

(四)与金融手段相关的其他安全维度的策略:果断立法予以打击

洗钱 /恐怖主义融资是欧盟的监管机构在对虚拟货币研究过程中最早关注到的重

大风险ꎬ也是欧盟最早通过立法予以打击的领域ꎮ ２０１４ 年ꎬ欧洲银监局在提交给欧洲

理事会、欧洲议会和欧委会关于虚拟货币的意见中ꎬ就明确提出虚拟货币有被用于洗

钱、金融犯罪和恐怖主义融资的风险ꎮ 由于建立虚拟货币的全面监管制度需要较长时

间ꎬ欧洲银监局认为在短期内应立即针对最大、最紧迫的风险(如洗钱 /恐怖主义融资

风险)采取措施ꎬ尤其是建议欧盟立法机构将从事法币与虚拟货币兑换的市场参与者

(如虚拟货币交易所)纳入相关法令范围ꎮ 虽然欧盟在 ２０１５ 年发布的第 ４ 版反洗钱 /

反恐融资指令(ＡＭＬＤ４)中未包含虚拟货币ꎬ但是当年法国发生的恐怖主义袭击却促

使欧盟立法机构采取了行动ꎮ⑥ ２０１６ 年 ２ 月ꎬ欧委会公布加强打击恐怖主义融资的行

动计划ꎬ提议重新放开 ＡＭＬＤ４ 的特定条款ꎬ以解决欧盟在反恐融资监管中的漏洞ꎬ包

括购买和使用虚拟货币的匿名性问题ꎮ⑦ 欧洲理事会在关于打击资助恐怖主义的结

论中ꎬ也强调了加速推进立法行动(含虚拟货币领域)的重要性ꎬ并呼吁欧委会提交具

７７　 金融安全视角下的欧盟数字资产监管策略
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有针对性的修正案ꎮ① ５ 月ꎬ欧洲议会发布平行决议和报告ꎬ提议欧委会为监管虚拟货

币部门所需立法提供建议ꎮ② ７ 月ꎬ欧委会公布了对 ＡＭＬＤ４ 的修订提案ꎬ包括建议将

托管钱包提供商和虚拟货币交易平台作为义务实体纳入指令范围ꎮ③ 经过长时间讨

论ꎬ欧盟最终在 ２０１８ 年 ６ 月发布的第 ５ 版反洗钱 /反恐融资指令(ＡＭＬＤ５)中采纳了

上述建议ꎬ并要求成员国在 ２０２０ 年 １ 月 １０ 日前将新版指令转换为本国法规ꎮ
如今ꎬ欧盟各金融监管局仍在持续关注虚拟货币的最新进展ꎬ并及时对相关法令

提出修改意见ꎮ ２０１９ 年 １ 月ꎬ欧洲银监局在向欧委会提交的报告中提请欧委会关注

金融行动特别工作组关于虚拟资产的最新建议ꎬ④并将该工作组提出的标准和指导作

为欧盟层面解决反洗钱 /反恐融资风险的重要参考ꎬ包括将监管范畴从虚拟货币扩大

到虚拟资产ꎬ考虑目前未涵盖在法令范围内的服务提供商⑤的风险ꎬ从审慎监管和业

务经营角度扩展对虚拟资产的监管规定⑥等ꎮ⑦ 同时ꎬ欧洲证监局在向欧委会提交的

报告中表达了赞同银监局关于加强虚拟资产反洗钱 /反恐融资监管的立场ꎬ强调应将

加密资产与加密资产兑换服务提供商和 ＩＣＯ 金融服务提供商纳入监管ꎮ⑧ ２０１９ 年 １０
月ꎬ欧盟三家金融监管机构就洗钱 /恐怖主义融资风险对欧盟金融部门的影响发表联

合意见ꎬ再次强调了与虚拟货币相关的风险ꎮ 他们指出ꎬ在欧盟成员国层面ꎬ对虚拟货

币产品和服务的有限知识妨碍了监管机构开展有效评估ꎬ各国缺乏针对虚拟货币及相

关产品和服务的直接监管ꎬ不断增加的在线交易过程未进行充分的客户识别和验证检

查ꎬ所以虚拟货币对各国主管当局而言一直是所有行业中最重要的新兴风险之一ꎮ 在

国际层面ꎬ金融行动特别工作组通过了有关虚拟资产及其服务提供商的建议修正案ꎬ
因此其标准范围内涵盖了较 ＡＭＬＤ５ 更广泛的产品和服务ꎮ 综上ꎬ三家监管局建议欧
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Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ Ｒｕｌｅｓ ｔｏ Ｔａｃｋｌｅ Ｔｅｒｒｏｒｉｓｍ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ Ｔａｘ Ａｖｏｉｄ￣
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ｏｎ １０ Ｍａｒｃｈ ２０２０.

ＦＡＴＦꎬ “Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｖｉｒｔｕａｌ Ａｓｓｅｔｓ.”
例如ꎬ加密资产与加密资产兑换服务提供商ꎮ
例如ꎬ建立新的监管机构或注册要求ꎮ
ＥＢＡꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｗｉｔｈ Ａｄｖｉｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ Ｃｒｙｐｔｏ－ａｓｓｅｔｓꎬ” ｐ.２０.
ＥＳＭＡꎬ “Ａｄｖｉｃｅ ｏｎ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ Ｃｒｙｐｔｏ－Ａｓｓｅｔｓꎬ” ｐ.３６.
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四　 总结与展望

虽然很少公开表达对金融安全的重视ꎬ但欧盟在政策层面却一直在切实捍卫自身

的金融安全ꎮ 数字资产应用广泛ꎬ对欧盟金融安全的影响体现在金融体系安全、金融

主权安全及与金融手段相关的其他安全三个维度ꎮ 欧盟在注重把握数字资产创新为

金融行业带来新机遇的同时ꎬ也时刻关注着其可能给金融安全带来的挑战ꎮ 权衡创新

收益与安全风险是欧盟在数字资产监管过程中的核心思想ꎮ 欧盟监管数字资产的目

的并非杜绝风险ꎬ而是要为创新活动营造更加健康安全的环境ꎮ 因此ꎬ欧盟未急于将

数字资产相关活动纳入监管法规框架ꎬ而是针对其在各金融安全维度下产生的风险及

其程度采取适当措施ꎮ 按照监管程度由低至高ꎬ这些措施依次为:监控数字资产发展ꎬ
对参与者提出风险警示ꎬ对数字资产法律地位进行声明和澄清ꎬ应用和完善监管法规ꎬ
以及立法打击或禁止ꎮ

在欧盟金融监管的组织架构下ꎬ各机构对数字资产创新的潜在风险十分敏感且分

工明确ꎬ彼此之间沟通充分ꎬ并积极参与国际机构的标准制定活动ꎬ有效建立起金融安

全保障机制ꎮ 在比特币问世后不久ꎬ欧盟的监管机构就注意到虚拟货币创新的潜在风

险ꎮ 早在 ２０１２ 年ꎬ欧央行就从宏观层面研究了虚拟货币对金融稳定的风险ꎬ欧洲银监

局和证监局则分别从 ２０１３ 年和 ２０１５ 年开始监控虚拟货币给金融市场参与者带来的

风险ꎮ 至今ꎬ欧盟相关监管机构几乎都从各自角度开展了对数字资产的监管研究ꎮ 而

且ꎬ欧洲立法机构与金融监管局能够有效沟通ꎬ及时完善监管措施以规避风险ꎮ 在认

识到恐怖主义以虚拟货币作为融资渠道的风险后ꎬ欧洲银监局立即向欧委会提出法令

修改建议ꎻ面对全球稳定币对货币主权的挑战ꎬ欧洲理事会和欧委会则积极与欧央行

和各金融监管局合作探讨监管框架ꎮ 此外ꎬ欧委会及欧盟其他监管机构还积极与国际

机构建立联系ꎬ以期在国际监管标准制定过程中掌握话语权ꎬ并获得更多信息服务于

区域监管规则的制定ꎮ
在不同金融安全维度ꎬ欧盟根据数字资产创新所造成的风险及其程度ꎬ实施了差

异化的监管策略ꎮ 在金融体系安全维度ꎬ数字资产的风险随其规模和影响范围逐渐显

９７　 金融安全视角下的欧盟数字资产监管策略

① ＥＢＡꎬ ＥＳＭＡ ＆ ＥＩＯＰＡꎬ “Ｊｏｉｎｔ Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｉｓｋｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ Ｌａｕｎｄｅ￣
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ｍｉｔｔｅｅ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / Ｏｐｉｎｉｏｎｓ / Ｊｏｉｎｔ％ ２０Ｏｐｉｎｉｏｎ％ ２０ｏｎ％ ２０ｔｈｅ％ ２０ｒｉｓｋｓ％ ２０ｏｎ％ ２０ＭＬ％ ２０ａｎｄ％ ２０ＴＦ％
２０ａｆｆｅｃｔｉｎｇ％２０ｔｈｅ％２０ＥＵ’ｓ％２０ｆｉｎａｎｃｉａｌ％２０ｓｅｃｔｏｒ.ｐｄｆꎬｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １１ Ｍａｒｃｈ ２０２０.



现ꎬ因此欧盟遵循了循序渐进的监管策略ꎮ 在加密货币(虚拟货币)风险较低时ꎬ欧央

行采取监控策略ꎻ当加密货币(虚拟货币)和 ＩＣＯ 给投资者带来显著风险时ꎬ欧盟各金

融监管局选择发布警告和声明ꎻ当加密资产在实体经济中应用越来越广泛ꎬ甚至可能

对金融稳定产生不利影响时ꎬ各金融监管局考虑将加密资产纳入现有监管法规框架ꎬ

并向欧委会提出进一步完善法规的建议ꎮ 在金融主权安全维度ꎬ全球稳定币的推出可

能在短期内给欧元带来巨大挑战ꎬ因此欧盟立即决定加强监管约束ꎮ 欧洲理事会和欧

委会已经表示将与欧央行、各金融监管局及成员国监管当局合作完善监管框架ꎬ欧央

行还在加紧研究向公众发行央行数字货币的可行性并与私人部门联合完善欧洲支付

系统ꎮ 在与金融手段相关的其他安全维度ꎬ洗钱 /恐怖主义融资对欧盟安全危害极大ꎬ

因此欧盟果断立法予以打击ꎮ 欧洲银监局作为主管机构ꎬ及时向欧委会提交加强立法

以打击恐怖主义融资的建议ꎬ并与欧委会一同推动此项立法获得欧盟通过ꎮ

展望未来ꎬ欧盟将继续在推动数字资产创新的同时维护其在金融安全领域的利

益ꎮ 为维护金融体系安全ꎬ欧盟的监管机构将继续完善监管规定ꎮ 虽然针对数字资产

建立完整的监管框架是长期目标ꎬ但是短期内欧盟不会对数字资产做出全面规范ꎬ而

是会针对比较迫切的风险出台监管措施ꎬ以促进创新活动有序开展ꎮ 为维护金融主权

安全ꎬ欧盟将加紧建立全球稳定币的全面监管框架ꎬ并推进欧盟可控的数字货币解决

方案ꎮ 虽然不会采取禁止措施ꎬ但是欧盟将建立完整的监管框架将全球稳定币活动完

全置于监管范围内ꎮ 欧央行将继续推动央行数字货币项目ꎬ其央行数字货币专家工作

组有望在 ２０２０ 年中期得出结论ꎻ而其与私营部门合作的“泛欧支付系统倡议”也将在

增强支付自主权的强烈动机下继续推进ꎮ 在与金融手段相关的其他安全维度ꎬ欧洲银

监局将持续关注金融行动特别工作组的最新研究进展ꎬ并向欧委会提交不断完善恐怖

主义融资监管的立法建议ꎮ
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