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目前，虽然与美元挂钩的稳定币（如 USDT和 USDC）占据主导地位，但与

其他货币挂钩的稳定币同样具备取得重大成功的潜力。不过，其发展路径将在

很大程度上取决于具体的应用场景、监管环境和区域经济因素。 

一、当前美元的主导地位极为突出 

与美元挂钩的稳定币极大地受益于美元作为全球储备货币的地位。这类稳

定币具备最充足的流动性，在加密货币交易所和去中心化金融协议中得到最广

泛的接受，并且是国际加密货币交易和结算的默认选择。 

此外，这类稳定币的发行方已建立起显著的规模效应，合规框架日益完善，

这使其在全球范围内难以被取代。 

对于身处波动性较大经济体的参与者而言，与美元挂钩的稳定币是重要的

的避险工具和稳定的跨境交易媒介。 
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另一方面，今年以来，美元总体上的主导地位面临一定阻力。 

二、非美元稳定币为何可能取得成功 

区域需求及特定应用场景： 

• 在国内支付系统已较高效，但希望借助区块链实现可编程性（例如即时

结算、智能合约）的国家，本币稳定币有望蓬勃发展。例如，用于国内电子商

务、企业间支付或与国家支付系统整合的欧元、英镑、新加坡元、日元或加元

稳定币。 

• 与收款方本币挂钩的稳定币（如菲律宾比索、墨西哥比索、印度卢比、

巴西雷亚尔）可以显著降低跨境汇款涉及的成本、复杂度，并缩短耗时，从而

绕过以美元为主导的传统汇款渠道。 

• 双边贸易伙伴可能更倾向于使用稳定币，直接以双方本币开具发票并完

成结算，从而避免美元兑换成本和风险敞口。 

• 在通货膨胀率高或本币不稳定的经济体中，与区域锚定物（如合成特别

提款权
1
或一篮子稳定的区域货币）挂钩的稳定币，对于寻求稳定性但又不想直

接持有美元的主体来说，可能成为美元的替代品。 

监管政策提供助力： 

• 主要经济体（欧盟、英国、日本、新加坡）的监管机构对其国内金融体

系过度依赖外国发行的稳定币持谨慎态度。以欧盟《加密资产市场监管条例》

等框架为例，该等框架积极鼓励以欧元计价的“电子货币代币”接受严格监管，

并为该等代币提供发展途径。 

                                                   

1 特别提款权 
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• 像新加坡（守护者计划）、中国香港和阿联酋等司法管辖区正在积极探

索并支持在受监管环境中发展本币稳定币和代币化资产。 

与中央银行数字货币及代币化资产的整合： 

• 随着各类中央银行数字货币（尤其是批发型中央银行数字货币）的发展，

可能会出现对同币种挂钩的私人稳定币的需求，这类稳定币可促进特定的去中

心化金融应用，或为并非直接参与中央银行数字货币的中介机构提供服务。 

• 现实世界资产的代币化（如债券、股票和基金）以本币进行，将自然催

生对同币种稳定结算工具的需求。 

三、非美元稳定币面临的挑战 

非美元稳定币仍面临一些可能难以克服的挑战： 

• 对于新推出的欧元、英镑或日元稳定币来说，要实现像 USDT/USDC那样

的深度全球流动性极其困难。而流动性分散会降低稳定币的实用性。 

• 尽管部分法规鼓励发展本地化稳定币，但合规负担（包括储备资产管理、

审计、许可执照和反洗钱/反恐怖融资）巨大，尤其是对于目标覆盖多个司法

管辖区的发行方而言。欧盟《加密资产市场监管条例》对大型非欧元计价稳定

币的限制正是这一挑战的体现。 

• 来自多方面的竞争： 

°要在全球使用范围内挑战美元稳定币的稳固地位，对非美元稳定币来说

是一场艰巨的攻坚战。 

°如果某个国家推出功能强大、易于使用的零售型中央银行数字货币，可

能会显著抑制同币种稳定币在本国支付场景中的需求。此外，在中央银行数字
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货币研发上投入巨大的国家，其中央银行可能对稳定币持排斥态度。 

°银行可能会依托其现有客户基础和信誉，推出以本国货币计价的现有活

期存款的代币化产品，与非美元稳定币发行方形成直接竞争。 

• 稳定币对应的经济体的规模和开放程度是重要的考量因素。面向小型封

闭经济体的稳定币，其潜在市场规模远小于面向欧元区的稳定币。 

• 要建立起与主要美元稳定币发行方或中央银行相媲美的信任度，不仅需

要时间积累，且要满足相当高的透明度要求并具备充足的资本。 

四、非美元稳定币领域的潜在赢家 

欧元稳定币：《加密资产市场监管条例》是欧洲实现货币自主权的重要监

管举措。在《加密资产市场监管条例》、欧洲货币自主性的强力监管推动以及

庞大的统一市场驱动下，可能集中在欧盟/欧洲经济区（EU/EEA）内部市场及

欧元计价贸易中取得成功。例如，未来可能由欧盟主要银行或持牌金融科技企

业发行相关产品。 

新加坡元及港元稳定币：得到主要金融中心监管机构（新加坡金融管理局、

香港金融管理局/香港证券及期货事务监察委员会）积极主动的支持，这些地

区法治健全，区域贸易及投资流量可观，因此这类稳定币可能专注于机构使用、

贸易融资和财富管理场景。 

关键汇款通道对应的稳定币：由信誉良好的主体（可能是与全球参与者合

作的当地银行或金融科技公司）发行的与菲律宾比索、墨西哥比索、印度卢比

或巴西雷亚尔等货币挂钩的稳定币，若能建立监管途径，可能会彻底改变特定

的汇款路线。 
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“合成型”多币种稳定币：与一篮子货币挂钩的稳定币（如与国际货币基

金组织特别提款权或自定义篮子挂钩），尽管这类稳定币监管处理较为复杂，

但可能因其针对特定的对冲或机构资金管理场景，而对小众市场具有吸引力。 

五、总结 

非美元稳定币有望取得成功，但不太可能成为被普遍接受的、“全球范围

内”取代美元稳定币的替代品。相反，非美元稳定币的成功将呈现区域性特征，

并适用于特定应用场景： 

1.国内及区域佼佼者：欧元、新加坡元、港元以及潜在的英镑或日元稳定

币，在监管支持以及特定支付和代币化需求的推动下，可能会在各自的本土司

法管辖区及相关贸易区蓬勃发展。其将在其界定的市场中“取得成功”。 

2. 跨境汇款领域：如果监管与基础设施障碍得以克服，锚定高额汇款接

收国货币的稳定币将具有显著的颠覆性潜力。 

3.机构及小众参与者：与一篮子货币或大宗商品挂钩的稳定币，可能会在

专业金融应用中取得成功。 

单一主导型全球稳定币（美元稳定币）的时代，很可能会让位于更多元化

的稳定币生态系统，该系统与中央银行数字货币和代币化存款共存，在复杂、

相互关联的全球金融体系中各自服务于不同需求。监管清晰度和发行方信誉对

于任何旨在被广泛采用的非美元稳定币来说，都将是决定性因素。 

【作者简介】 

Dr.Jochen Biedermann（毕誉衡博士），亚洲金融合作协会专家咨询委员会研究员。 
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自2018年起，一直担任世界国际金融中心联盟董事总经理。该联盟是一家注册于比利

时的国际非营利组织，代表全球26个领先的国际金融中心。其成员为发展和推广各自金融

中心的政府机构、协会及类似机构。该世界联盟促进成员间的合作、最佳实践交流以及与

公众的沟通。 

作为FinTech Consult的执行合伙人，毕誉衡领导着一个由亚洲、欧洲和非洲的金融科

技专家组成的网络。该网络支持金融科技公司全球扩张，印证了毕誉衡在金融科技行业广

泛的全球人脉。 

自2022年起，一直担任Eastnets公司独立董事，该公司总部位于迪拜，是一家合规、支

付保护和反欺诈技术领域的领军企业。 

同时，毕誉衡也是法兰克福中德金融经济中心的专家，该中心由中德两国中央银行、

政府机构及顶尖大学支持。同时他也是位于北京的亚洲金融合作协会智库成员，以及位于

香港的国际数字经济协会（IDEA）创始董事会成员。 

他长期担任法兰克福金融中心倡议组织法兰克福金融合作协会的顾问。此外，还在香

港数码港、多伦多OneEleven、芝加哥1871以及1000 Black Voices担任导师，还担任多家

金融科技公司的董事会成员。最后，他也是迪拜国际金融中心数字经济法庭工作组的成员。 

毕博士拥有德国哥廷根大学数学与计算机科学硕士学位以及德国科特布斯大学数学博

士学位，曾在欧洲、美洲和亚洲的顶尖大学及商学院客座讲学。 

【委员会简介】 

亚洲金融合作协会成立于 2017年 5月，为首家由中国倡议发起设立的金融类国际性

社会组织，其下设专家咨询委员会由来自 50个国家和地区的百余位境内外专家共同组

成。亚洲金融合作协会专家咨询委员会以“面向市场、问题导向、深度观察、智慧方案”

为定位，已形成《亚洲金融合作协会研究动态》《亚洲金融观察》《粤港澳大湾区金融发
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展报告》等中英文产品，举办季度论坛、年会等高端金融论坛，不断在国际金融舞台发出

亚洲声音。 

【往期回顾】（2025年） 

2025年第 1期（总第 270期） 曾学文等：以高质量金融服务助力海南自贸港建设 

2025年第 2期（总第 271期） 陈卫东等：全球非银行金融机构发展演进、脆弱性特征及

风险传染 

2025年第 3期（总第 272期） 任涛、夏子航：落实“横琴金融 30条”提升澳门金融能

力助力深合区建设 

2025年第 4期（总第 273期） 管涛：2024-2025年亚洲外汇市场发展回顾与展望 

2025年第 5期（总第 274期） 郑永强：2024-2025年亚洲保险业发展回顾与展望 

2025年第 6期（总第 275期） 郑永强：2024-2025年东亚保险业发展回顾与展望 

2025年第 7期（总第 276期） 郑永强：2024-2025年东盟保险业发展回顾与展望 

2025年第 8期（总第 277期） 郑永强：2024-2025年南亚、中亚及西亚保险业发展状况 

2025年第 9期（总第 278期） 刘晓曙：2024-2025年亚洲货币市场现状、特征及未来展

望 

2025年第 10期（总第 279期） 冯源：2024-2025年亚洲债券市场发展回顾与展望 

2025年第 11期（总第 280期） 陈卫东：2024-2025年亚洲银行业发展回顾与展望 

2025年第 12期（总第 281期） Anthony Chan：深入解析美国关税的全球影响 

2025年第 13期（总第 282期） Hubertus Väth：中亚：区域合作与绿色金融的焦点 

2025年第 14期（总第 283期）周海晨：2024-2025年亚洲证券业发展回顾与展望 

2025年第 15期（总第 284期）Jochen Biedermann：稳定币——它们将如何影响金融中
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心？ 
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