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从加密资产视角探寻中国资本流出的应对策略

张 焞

摘 要 随着金融科技的方兴未艾，加密资产因其隐秘性成为资本外流的媒介。虽然

总体上加密资产之体量还不足以产生系统性影响，但依照其增长趋势，仍然具有颠覆未来的

可能性。加密资产的自身特性导致了其存在的市场需求，驱动要素明显。为充分实现加密资

产的正向价值，应当优化中国资本流出应对政策，实现从管制到管理，疏堵结合。故建议完善

法律规制、增强机构监管、完善科技监管、推动数字人民币发行。
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自 2008 年以来，全球经济一直以金融动荡和主要发达经济体的急剧衰退为特征，而大多数新兴经
济体和一些发展中国家的金融和经济状况则好得多 [1]（P31-35）。守住不发生系统性风险的底线，是确
保中国经济持续健康发展的前提。央行发布的《中国金融稳定报告（2019）》[2]（P21-23）指出，当前我
国经济中金融面临的不确定因素仍然较多。多种不确定性因素的交织，可能放大金融潜在的脆弱性。当

前，金融科技迅猛发展，在提高金融服务便利性的同时也带来了新的风险，对传统金融体系和金融监管

构成挑战。因此，对飞速发展的金融科技市场的风险进行讨论，于我国未来的经济发展和稳定而言十分

重要。

自区块链技术逐渐成熟并诞生了人类历史上第一个加密资产比特币以来，传统金融市场见证了金

融科技市场和加密资产市场的巨大发展。事实上，还有很大规模的加密资产交易隐匿在场外，尤其是在

2017 年我国对境内交易平台进行严格管制后，部分场内需求也转而寻求场外途径。鉴于加密资产去中
心化和匿名的交易特点，其为世界各地的跨境资本流动提供了一条有一定吸引力的新路径。当然，通过

加密资产渠道实现的资本外流在当下体量是有限的，总体上尚无法产生系统性影响。然而，随着世界经

济不稳定趋势的加强，提前研判、探索加密资产视域下资本外流的应对措施，仍有一定价值，特别是可在

新技术背景下进一步反思我国的相应政策。

本文以比特币等几种核心加密资产最为人诟病的“原罪”——充当非法交易和洗钱的理想路径为切
入点，讨论以加密资产为媒介的资本外流的可能性、路径、驱动因素以及对我国金融稳定可能造成的影

响，进而探讨优化我国资本管理的政策路径。

一、通过加密资产媒介的资本外流

国内外相关领域文献对诸如比特币等加密资产的描述用词较为混乱，加密货币、加密资产、数字货

币、数字资产、虚拟货币等概念常混为一谈。严谨而言，在不同背景下上述概念的含义各不相同。因此，

首先明确界定本文的研究对象是十分必要的，而后才能进一步讨论介由加密资产渠道实现的资本外流

路径及相关问题。
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先来看加密资产的界定问题。加密资产是特指使用了加密技术的加密数字或虚拟货币产品。本文

之所以使用“加密资产”而非“加密货币”，主要原因是由于本文讨论的是加密产品作为“资产”的交易

功能，并且笔者认为其核心身份是作为投资或出于其他动机进行交易的标的物，应用场景更符合“加密

资产”这一概念。主流加密资产都具备与比特币相同或相似的几个特征：一是无法被追踪的匿名特性 [3]

（P1318-1326），且不体现账户持有者的隐私；二是通过使用分布式计账或类似的技术系统进行支付，具
有跨地域性；三是交易不可逆且具有很强的可分特性，适合小微型交易需求，以比特币为例——每个单
位都可被分到八位小数点单位 [4]（P2-6）；四是一旦正常交易则具备较强的公开透明性，去中心化特征
明显 [5]（P179-183）。加密资产日益增长的流动性和覆盖范围，就对其监管和使用提出了新的挑战。尤
其是加密资产所具备的新技术和新特性必然会引发一系列新的潜在风险与问题，其中之一便是表现出

在跨境资本流动中的极大便捷性和隐匿性所引发的金融稳定隐患。

再看通过加密资产媒介实现资本外流的路径与现状。过去 10 年，加密资产的市值和种类快速增长，
创造了大量的投资机会，同时也为跨境资本流动提供了一条极其便利的途径。随着加密资产市场的影响

不断增大，理解这个隐匿性在传统资本外流路径之外的新兴市场的驱动机制、运作路径及其与传统经济

体系的相关性至关重要。

实际上，以比特币为代表的加密资产的应用场景无非是用于支付或者作为标的物进行交易，主要取

决于其是参与资本外流过程中的核心角色还是作为“资产”实施交易的功能属性。由图 1 可知，当加密
资产作为资本外流的媒介时，其流通路径和机制并不复杂。

图 1 加密资产跨境流通路径图——基于交易方式

在以比特币等核心资产为代表的加密资产¬之跨境流通链条中，本质上就是实现“本币—加密资
产—外币”的兑换，法币与虚拟货币的相互交易是其中的重要环节。从交易方式的角度推演加密资产所
参与的资本外流路径，可以将其梳理为场内交易和场外交易两条路径。与传统金融资产交易不同，加密

资产的交易所都没有实体场所，全部是网络平台。其中场内交易所主要由主流加密资产交易平台构成，

具有较高的可靠性和较低的手续费，受到监管和限制的程度较高。

2017 年《关于防范代币发行融资风险的公告》的发布，禁止了我国境内所有场内加密资产交易，因
此，目前我国介由加密资产途径实现的资本流出全部依托场外路径。加密资产的场外交易主要由交易对

手通过私下协商进行交易，主要包括三种路径：（1）线上 P2P 加密资产交易平台，该路径实际上扮演了
一个信息中介的角色，买家和卖家依据自身的需求在平台上发布信息从而进行一对一的交易；（2）线上
B2C 加密资产交易平台，买家实际上是从平台购币或售币，依据交易平台所给出的价格进行交易，B 端

¬ 截至 2020 年 10 月末，市场上有约 7500 种不同的加密数字币在流通，其中比特币总市值和单日交易量皆占比逾 60%。当其作为加密资产的
范畴讨论时，比特币具有绝对代表性和主导性。因此，本文主要选取比特币的相关数据进行讨论。
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流动性由交易平台本身或合作方提供；（3）线下交易，这种方式是直接通过主流社交软件或区块链、加
密社区等互联网非交易平台进行私人交易，抑或是双方交易者直接通过面对面的方式进行加密资产的

买卖。场外交易路径的自由度和隐蔽度都更高，同时一般也伴随着较高的风险和兑换费用。

若从交易类型或者说交易动机的角度梳理加密资产的跨境流出路径，则可以将其划分为非法交易

和投资两大渠道。其中非法交易渠道的实际目的是通过加密资产与法币的转换进行洗钱，其体现形式包

括充当暗网等灰色交易领域的首选资产、作为违法犯罪行为的赎金以达到防追踪等目的、存贮或转移资

产以规避制裁约束等，这类渠道往往多发生在 AML 反洗钱法较为薄弱的国家或地区。这类渠道可以借
由加密货币混合器、代金中介、不受反洗钱法制约的交易所或 ATMs 以及基于贸易的洗钱方式对其资
金流出路径与来源进行最大程度的隐匿，是对不法分子极具吸引力的资本外流路径。除以洗钱为主要目

的的违法交易渠道外，加密资产的跨境流出路径的另一大核心交易类型是出于规避市场风险或追求套

利投机的投资交易。这类交易多经由合法合规的交易所或平台进行，不以洗钱等违法犯罪为动机，单纯

为追求套利、丰富资产组合、对冲或规避传统金融市场波动风险而进行的跨境交易。

根据相关机构披露的卷宗报告显示，一些不法分子确实使用过或尝试使用比特币转移资产，从而进

一步证实加密资产可提供资本外流的功能。根据美国国家情报局局长办公室撰写的《关于加密资产的

风险和漏洞报告》[6]（P9-15），因加密货资产生态系统容易受到破坏，会产生多种安全漏洞、破产、财务
欺诈等风险并将其归纳为运营风险、信用风险、流动性风险和法律风险，其中最为人诟病的是为（相对）

匿名形式的暗网平台交易或其他违法犯罪活动进行付款或者进行跨境财产转移活动，存在着合法交易

和非法交易相互交织。

2019 年 4 月的一项研究报告称，2018 年约有 720 亿美元的非法活动涉及比特币 [7]（P1-3）。除了
作为暗网的首选交易资产之外，犯罪分子甚至还要求使用加密资产作为绑架的赎金，或者用于存储、转

移资金以规避制裁。在暗网之外，加密资产还可以用作勒索软件的必需付款方式。通过加密资产路径产

生收入后，犯罪分子必须洗钱，以使其显示为合法收入，这通常涉及将加密资产转换为法定货币。反洗

钱法规薄弱的国家和地区是洗钱的理想场所，无论是法定货币还是加密资产。在 CipherTrace 的《2018
年第三季度加密货币反洗钱报告》中，他们估计单这一季度，在反洗钱法薄弱的国家中“可识别为非法

来源的直接比特币交易，有 97% 来自不受监管的加密资产交易所（自由交易的中心化交易所或场外交
易所）；加密资产交易所收到的犯罪来源比特币同比增加了 36 倍；在顶级交易所的交易中大量比特币
涉及洗钱，按实时价格计算，约有 38 万个比特币（约合 25 亿美元）”[8]（P1-5）。上述证据都有力地验
证了我们之前的观点，并提供了通过加密资产实现资本外流可能性的有力的间接和直接证据。

二、以加密资产为媒介的资本外流的驱动因素

目前，国内对加密资产的研究大多数停留在法律层面的规制思考或基于货币角度的讨论，从资产角

度出发的相关研究相对较少，尤其是缺乏对通过加密资产路径的资本外流机制的研究，对于其可行性、

路径、驱动因素等方面的研究几乎没有可以借鉴的。想要深入探究这一领域，首先应当探究的是哪些因

素引发了以加密资产为媒介的资本外流。

比特币的价格在各国交易所中并不一致，市场微观结构差异也无法解释这一现象 [9]（P2-8）。本文
认为，以比特币为例的这种不同地域间存在溢价的因素有二。

其一，较高的比特币兑换价格往往出现在货币政策自由度较低、实行固定汇率制且汇率稳定、资本

流动具有较为严格管制的国家和地区，因为这样的国家环境使得套利行为受限；其二，较高的比特币兑

换价格也会存在于那些存款利率低下、税负压力大的国家或地区，因为以避税和投机为目的而形成的资

本外流的驱动力更大 [10]（P11-15）。
此外，由黑天鹅事件引发的国家政治经济风险上升和波动也会引发加密资产溢价陡增 [11]（P13-
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21）。因为当这类具有较大影响力的不确定事件发生时，由于避险情绪的陡增，投资者对本国法币汇率
走势不稳定的预期增强 [12]（P100-103），丧失对本国经济的信心，区域内资本会大量流出并形成短期内
异常规模的资本外流以对冲国内不稳定风险 [13]（P15-23）。以比特币为代表的加密资产路径对于这种
资产流动具有很强的吸引力 [14]（P3-7）。

值得注意的是，这类事件带来的比特币溢价波动，是在资本控制程度不变的情况下，由于国内外比

特币供求关系短期失衡带来的非均衡变化。举例而言，塞浦路斯于 2013 年 3 月，因提出对居民存款
账户征税筹集资金导致的银行挤兑风潮中，比特币作为避险路径成为民众热衷的资本外逃方式；希腊在

2015 年 7 月退欧公投前夕限制居民最高取款额度，导致当地加密资产交易所存款余额非理智性增长，
居民四处宣传依托比特币进行换汇的路径；印度政府于 2016 年 11 月宣布大额纸币将停用，引发居民
恐慌和避险情绪，当地交易所比特币成交量暴涨，且溢价一度高达 14%。泰国在 2014 年 5 月军事政变
期间、波兰在 2014 年 12 月俄罗斯金融市场暴跌期间、南非在 2015 年 4 月骚乱期间和波兰在 2015 年
5 月大选期间，均出现了以比特币为媒介的资本异常流出迹象。在面临黑天鹅事件时，部分资本控制国
家的这种短期资本异常流动对一国经济发展带来了极大的负面效应，对防范金融风险和维护金融稳定

造成很大隐患。

一些学者使用加密资产的溢价波动来衡量我国 2013 年 12 月《关于防范比特币风险的通知》发布
的政策事件对资本外流的抑制效果 [15]（P447-450）。按照之前的逻辑，《关于防范比特币风险的通知》
的颁布加强了国内资本控制力度，套利活动应该受到抑制，套利交易的成本会随着资本控制程度的增加

而上升，比特币在中国长期维持的溢价在政策颁布后竟然消失，这与设想相反。事实上，考虑到国际大

环境下加密资产交易量的猛增，非理性的套利投资预期高涨，以及政策对场外交易的约束极其有限，都

为套利交易埋下了伏笔。故本次政策出台后比特币溢价的消失很可能是套利交易驱动的，这也与政策的

颁布具有时间上的耦合性。

笔者将整个加密资产的跨境交易视为一系列的套利交易行为，故是否会发生资本外流的行为取决

于两点，即资本外流成本和加密资产投资收益。也就是说，当交易者预期套利成本/收益（加密资产收益
与资本外流成本的差额）能够满足自身期望时，才会促使资本流出行为发生。由于交易者的动机各不相

同，因此这种期望也是各不相同的。故可以将通过加密资产路径的资本外流驱动机制简化为图 2。

图 2 中国加密资产路径下资本外流驱动机制图

由此，可以将我国加密资产路径下资本外流驱动因素划分为两类。从投资收益角度来看，包括加密

资产溢价。以比特币为例，其在加密资产市场中现货和期货存在溢价，或者短期内不同国家/地区间不同
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货币与比特币的兑换汇率存在较大差异；另外还包括可能会影响加密资产投资收益的其他结构性因素，

例如经济周期或政治环境变化导致的潜在收益驱动因素（如存款利率、居民对汇率变化预期、贸易信贷

总额、进出口规模、对外贸易依存程度等），这些因素不仅会影响投资者的投资策略，也会间接影响加密

资产的市场溢价。从资本外流成本角度来看，包括国内投资者风险偏好的高低，投资者的避险心理的加

强和其对风险偏好的降低，可能会导致其转投加密资产市场并做出选择更加稳妥的投资组合或路径，从

而导致资本流向发生变化；也包括国内外资本控制水平的差异。由于各国政府对境内资产出境的管制水

平以及对加密资产限制的水平各不相同，因此资产很可能会介由资产管制较为严格的国家/地区流向资
本自由化程度更高的地区，尤其是在 2017 年我国强制限制境内一切加密资产交易后，这种动机可能会
被进一步放大；此外还包括国内政治、经济风险水平，即当市场面对那些重大的可预测性事件、黑天鹅事

件或是市场的周期性结构调整时会发生波动，风险水平会发生显著变化，从而导致投资者的避险需求会

有明显波动。这一切都会在不同程度上成为驱使我国资本通过加密资产路径外流。

三、现有资本外流应对政策的反思

根据我国外汇管理局提供的中国国际收支平衡表时间序列表所示，2017 年和 2018 年我国对外旅
行支出规模已分别高达 2579 亿美元和 2773 亿美元，占服务项目总支出的 54.64% 和 52.75%；2019 年
全年和 2020 年上半年中国居民出境旅游消费规模仍旧保持全球首位，但国内旅游支出规模却不断下
降。究其表象背后，我们不得不怀疑在居民连续攀升的海外旅行支出背后很可能隐藏着实质为购置海外

资产的目的的虚假旅游交易。这是极具代表性的传统资本外流渠道之一。在诸如这类借由服务行业和

金融行业的传统资本外流渠道之外，仍有金额庞大的资本外流规模体现在了国际收支平衡表的“净误差

与遗漏项”中，如 IMF（国际货币基金组织）的 Balance of Payments Manual 中所描述，“净误差与遗漏
项”规模应小于进出口总额的 5%。但近年来，相较我国“进出口总额”，“净误差与遗漏项”的规模占比持
续超过 5% 的国际警示标准，可见我国资本外流的规模不容小觑。
一国的资本外流规模过大不利于宏观经济稳定。对大多数国家而言，长期过大的资本外流规模或者

短期的资本外流异常波动，其负面效应体现在以下方面：（1）影响金融稳定性，例如引发国内利率和汇
率波动，增加国内通货膨胀水平并影响社会福利，增加中央银行的货币政策的脆弱性等；（2）影响本国
经济增长的内在动力，削弱了政府征税的客观深度和广度、社会生产力、贸易竞争力；（3）使得本国货币
受到压迫，增加外部融资的边际成本。在当前我国以杜绝发生系统性金融风险为核心目标的大背景下，

介由不断壮大的金融科技市场产生的新兴资本外流渠道，相较传统资本外流渠道具备更加隐匿和便捷

的特性，从而集聚的潜在风险需要引起足够的关注。

相较于发达市场国家或一般新兴市场中国家，对处于转型过程中的我国而言，异常规模的资本外流

的负面影响更加明显。首先，异常的资本外流导致国家财富流失、抑制经济发展；其次，会进一步催生贪

污腐败并影响收入再分配，使贫富差距进一步扩大，徒增社会不稳定因素 [16]（P132）。此外，根据蒙代
尔“三元悖论”的描述，异常的资本外流必然会削弱当局宏观经济政策的有效性和汇率的稳定性。虽然我

国已全面禁止加密资产的境内交易，但全球主要加密资产平台都由中国团队和机构经营或者参与运营。

介由加密资产渠道实现的资本外流大量隐匿在监管视线之外，其隐秘性和便捷性必然会进一步驱动资

本外流，从而间接影响我国金融稳定。如若我国金融体系受到外界冲击引发危机，异常的资本外流可能

会成为爆发系统性风险的突破口。虽然加密资产目前的体量尚不足以产生系统性影响，但是加密资产作

为资本外流媒介存在也已成为不可抹杀的事实。这种传统管制型措施无法解决的疑难问题，使得我们更

加需要反思既有的资本外流应对政策。

与我国从严格管制走向适当开放不同，国外对资本控制的政策在近年来呈现出从完全自由到受控

制的自由的转变。2010 年 2 月，国际货币基金组织发布了一份政策摘要，指出受危机影响最小的经济体
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也是在过去 15 年中使用资本流动管理措施来影响资本流入的经济体。我们很难站在东亚金融危机之
前的立场上夸大这种逆转的幅度，尽管曾经认为这些工具会导致宏观经济效率低下，但现在人们认为它

们能够创造条件，避免一个国家宏观经济效率低下。此外，旨在影响资本流入的管理措施可以通过延长

外部负债期限结构来减少后者直接引发金融危机的可能性。随后，国际货币基金组织的《2010 年全球
金融稳定报告》也证实了这些观点，认为这种控制措施在某些情况下可能是有效的，将其作为最后的管

制手段才是较为明智的 [17]（P812-820）。
这些变化反映了其他机构和主流学术文献中的更大趋势。实际上，在危机后的环境中，NBER 的研

究人员认为，管理资本流入改善了货币政策的实施，稳定了汇率，延长了外部负债期限结构，流出限制可

能是有益的 [18]（P21-22）。同时有学者从新古典主义经济学的角度分析这种措施的作用。他们采用了
单一代理人的基本福利经济学模型来进行研究。在该模型中，借款人不考虑自己的行为是否会产生外

部性和不完善的信息。这样一来，一旦外部冲击破坏了本来可以正常运作的金融市场，那么结果就是非

帕累托最优结果。因此，在这种基本模型中，资本流动管理措施应作为减少不稳定的第二优选的政策 [19]

（P19-20）。
无论是 IMF 政策的转变，还是加密资产呈现的不稳定倾向，都显示出不可能存在一成不变的资本

外流应对政策。因此，必须改变中国传统上僵硬的管制型资本外流控制路径，转向建构兼具综合性、多

元性、因应性和可变性的因时制宜的资本外流管理机制。

四、加强资本外流管理的政策建议

尽管以比特币为首的若干加密资产的场内交易已在我国境内被全面禁止，但更多的交易隐匿在场

外。并且由于加密资产在世界范围内的多数国家实现了完全合法化，相关产业创新接踵而至，甚至包括

PayPal、Visa 等传统支付巨头在近期都不同程度地进入了加密资产市场拓展业务，这也给未来国际间
跨境资本流动形式增添了更大的不确定性，使短期国际资本异常流动的潜在风险积聚。这种趋势必然会

进一步挑战各国对介由加密资产渠道实施的违法犯罪活动的监管规则，尤其是对我国这类新兴经济国

家的监管部门提出了更高的要求。在这样的形势下，本文为我国金融监管机构提出如下参考建议。

首先，塑造从管制到管理的理念。随着汇率市场化的逐步实现，跨境资本流动管理宏观调控功能的

重要性将下降，从而在宏观调控和微观调控功能之间划清界限。中国应加快完善政策传导机制，丰富政

策工具箱。跨境资本流动的微观管理应在调控与控制之间划清界限。应当从法规中删除宏观调控的功

能，以保持法规体系的最终稳定性。资本外流政策应当使市场在资源分配中起决定性作用，政府应转变

以往的管制方式，将监管重点从事前转移到事后，并加强法规的真实性和合规性，包括平衡原则性法规

和规则性法规，改善银行业的自律性和外部监督，增强监控分析和异常警告功能。资本控制应仅是临时

措施。推动管理性措施来为其他改革和调整争取时间。

其次，完善法律规制。明确加密资产、加密货币、数字资产、数字货币等相关概念的法律界限。就目

前的应用场景来看，对以比特币为代表的一系列数字“货币”进行详细的法律属性界定，明确其本质和具

体应用场景，有针对性地做出法律层面的详细描述并向市场普及；强化反洗钱法，针对资本外流中以违

法犯罪为目的洗钱资金进行遏制，提高非法交易资金通过加密资产渠道参与资本外流的成本，降低异常

资本外流出现的风险；充分引入加密资产参与违法犯罪活动的案例，对借助比特币等加密资产实现的资

本外逃等一系列诈骗、洗钱、逃税等违法活动进行法律界定，在公检法系统引入相关领域人才，保证在执

法活动中有法可依、有例可鉴，提高办案效率，增强威慑力。

第三，增强机构监管。应当提高对加密资产场外交易活动的重视程度，设立更加完善的监管机构和

机制对加密资产的场外交易进行实时动态监控；构建多机构联动监测体系，建立口径统一的加密资产大

数据监测数据库，对全球范围的加密资产市场中场内外交易所、境内外区块链账本、国内外舆情、加密资
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产流动实行常态化跟踪监测，实现穿透式监管和科技监管 [20]（P63-64）；为数据监控和管制提供客观条
件，部分恢复境内加密资产场内交易，施行牌照制、准入制，将加密资产交易纳入传统证券监管范畴，借

鉴欧美监管经验将强监管逐渐转变为更加合理可控的监管；深化部门、跨境监管合作，与龙头金融科技

企业、与教育科研机构、他国相关监管执法部门相互深化合作，促进对加密资产在资本流动过程中更高

维度的监测、管理和联合研究。

第四，完善科技监管创新。技术已极大地改变了商业和社会。以金融技术（fintech）形式出现的新
金融业开启了数字经济时代。同时技术驱动型金融创新的内在风险，例如技术风险、信息不对称甚至潜

在的系统性风险，都需要采取监管措施。但是，监管技术不足、过时的金融法律和保守的监管概念使基

于金融中介机构的传统法规难以适应分散金融交易的当前环境。以技术为驱动力的法规，其重点是数

据监控，可以弥补传统金融法规的低效和无效，并加强对金融消费者权益的有效保护。这种新的监管模

型旨在构建一个系统，该系统集成双方（即监管者和他们监管的金融机构）对区块链交易的平等访问信

息，以进行监督，如智能实时监督和实验用于开发监管技术的沙箱 [21]（P78-79）。这种动态、灵活的金融
监管体系可以有效应对金融科技风险。

第五，推动数字人民币发行。稳步推进我国数字人民币在更广泛领域的测试，借助加密资产的技术

手段和经验完善数字人民币的功能拓展，强化居民数字账户概念；建立具有国家信用背书的法定核心电

子支付体系，通过法定数字货币打通个人、企业、银行三大部门；借鉴我国领先的第三方电子支付体系经

验，建立具有充分研发能力和维护能力的团队，使我国未来法定电子支付系统实现维护居民隐私、信用

记录、使用便捷的常态化；使用法定数字账户和货币对居民资产进行有效监控，借助区块链和加密技术

等手段进一步防范违法犯罪资金的藏匿，有效提高居民或企业资产规避监管进行流动的壁垒，从而保障

我国金融体系的整体稳定和经济稳步发展。
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Research on China’s Capital Outflow Response Way
From The Perspective of Crypto-assets

Zhang Chun (Renmin University of China)

Abstract Crypto-assets are just unfolding in the world. Because of its characteristic of concealment,
crypto-assets provide flow paths to become an intermediary for modern capital outflow. Although the overall
volume of crypto-assets is not enough to create a systemic impact, according to the rapid expansion form the
beginning, it still has the potential to be disruptive in the future. The unique characteristics of crypto-assets
have led to market demand, and the driving factors are obvious. In order to fully implement the positive value
of crypto-assets, China’s capital outflow response policy should be optimized, trying the path from regulation
to management, combining orientation and control. It is recommended to improve legal regulations, strengthen
institutional supervision, improve technology supervision, and promote the issuance of RMB’s DC/EP.
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