
再谈稳定币
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在当前全球货币金融体系深刻变革与国内经济转型攻坚的关键时期，货币政

策制定正面临前所未有的复杂局面。货币政策作为调控经济的重要手段，其制定

与实施的环境正悄然发生深刻变化。

首先，国内有效需求不足，物价低迷，预期疲弱。促进经济增长、推进科技

进步、完善收入分配等领域依然面临压力。

其次，国际上“百年未有之大变局”加速演进，全球化进程已经停滞，地缘

政治紧张，世界格局进入了碎片化、多极化和双边化，无论是国际经济、国际贸

易还是国际金融概莫能外。

再者，稳定币在欧、美、港相继通过立法程序，使得数字技术对现行的货币、

金融、货币金融政策乃至货币金融理论提出的挑战显性化了。

公开资料显示，欧盟《加密资产市场监管法案》（MiCA）于 2024年 12月 30

日正式生效，直接规范了电子货币代币（如欧元稳定币）、资产参考代币（锚定

一篮子资产，含商品、加密资产等），以及其他加密资产。近期，美国参议院通

过了《指导和建立美国稳定币国家创新法案》（《GENIUS法案》），为稳定币建立

首个联邦监管框架，特朗普政府力推其在 8 月前落地。此外，5 月 21 日，中国

香港特区立法会也通过《稳定币条例草案》，为稳定币发行提供首个完整清晰的

监管框架，《稳定币条例》将于 8月 1日正式生效。

李扬特别指出，虽然现存的各类虚拟货币种类繁多，但唯有稳定币进入了立

法程序，此事需要引起高度重视。稳定币与传统货币有着明显不同的理论基础和

运行特点，将对传统货币金融体系提出新的挑战。

当前货币政策基调趋向宽松，货币供给增长，但 M2 增速仍然高于 M1 增速，

表明货币政策传导机制依然因居民和企业信心不足而有所阻隔。李扬分析称，利

率下行可能成为未来一段时期我国金融运行的常态，应对低利率的挑战也将成为

我国金融业的主要任务之一。

谈及应对方法，李扬给出了几点建议。

第一，银行等中介机构必须转型，商业银行要大力发展金融服务、发展资产

管理业务、强化资产交易业务、推行综合化经营，非银行金融机构亦要进行转型，



发展资本市场至关重要。

第二，政策调整目标要更加关注金融稳定，货币政策要逐渐转向以调控流动

性为中心。在操作上，央行的角色也要从“最后贷款人”转向兼有“最后贷款人”

和“最后做市商”功能。

第三，存款准备金率仍有下降空间，20世纪 90年代以来，存款准备金率被

视为一种行政化调控方式而逐渐被市场经济国家摒弃，许多国家开始实行“零准

备率”，我国存款准备金率的下调空间也是中国货币政策的弹性所在。

第四，将资产价格稳定纳入货币政策视野。当前全球货币政策的趋势是不仅

关注价格稳定，也关注资产价格的稳定。中国货币政策也要与时俱进，探索常态

化的制度安排维护资本市场稳定。

第五，积极参与国际货币金融治理机制改革。当前国际货币体系可能继续朝

着若干主权货币并存、相互竞争、相互制衡的格局演进。中国要积极促进跨境支

付体系的多元化发展，坚持走改革开放之路、多边主义之路，积极发挥建设性作

用，为构建更加公平、公正、包容、有韧性的全球金融治理体系贡献力量。

第六，正面回应数字货币、稳定币的发展。我国已经确认了区块链和分布式

账本等新兴技术推动央行数字货币、稳定币蓬勃发展，实现了“支付即结算”，

从底层重塑传统支付体系，大幅缩短跨境支付链条，同时对金融监管也提出了巨

大的挑战。智能合约、去中心化金融等技术也将持续推动跨境支付体系的演进和

发展。

“特朗普第二次就任之前就曾表示，要将数字货币变成国家财富，也明确表

示不搞央行数字货币。我们国家对此的态度是截然相反的，我们推行央行数字货

币，但不搞数字货币。”李扬称，当前全球的大趋势是比特币、稳定币大行其道，

我们就必须立刻回答“怎么办”的问题。

对于快速扩张的加密资产市场和气候风险相关的监管框架，全球监管协调不

足，监管的取向大幅摆动并受政治的驱动太强；人工智能在金融领域的应用缺乏

统一监管标准，全球需要加强协同监管，补齐监管短板。

近期，中国决定在上海设立数字人民币国际运营中心，推动数字人民币的国

际化运营与金融市场业务发展，服务数字金融创新。李扬指出，对于如何应对稳

定币等数字货币带来的问题，中国监管部门已有安排，中国不会落后，我们的政



策工具箱将不断丰富，确保中国宏观经济行稳致远。
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