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日本是全球数字货币交易和使用最活跃的国

家之一。日本政府对加密资产秉承开放包容的态

度，支持加密资产的交易所买卖，允许加密资产

成为合法支付方式，2017 年一度成为全球比特币

第一大交易市场。日本央行较早注意到数字货币

技术在央行批发业务的应用潜力，从 2016 年起与

欧洲央行在这一领域合作开展研究，但对开发面

向大众的中央银行数字货币 （Central Bank Digital

Currency，CBDC）态度谨慎。日本私人数字货币

和 CBDC 的发展密不可分，日本的数字货币发展

得益于政府对私人数字货币的支持及其推动国内

支付创新的期待，因而零售 CBDC 可能对支付行

业产生的冲击是日本央行对 CBDC 持谨慎态度的

重要原因。从日本私人数字货币和 CBDC 相互联
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系的发展过程，可以看出日本政府和货币当局在

发展与安全上的权衡取舍。

鉴于数字货币对国际货币体系和一国货币地

位可能具有的深远影响，在数字货币发展过程中

如何协调发展与安全的关系、合理配置资源具有

重要意义。日本与中国同为东亚地区大国，日本

作为全球数字货币领域的重要参与者，其发展经

验值得借鉴。日本高度警惕数字人民币对现有国

际货币金融秩序和对日本经济安全的潜在影响，

将数字人民币作为其是否推出 CBDC 的关键考量

之一，在国际上积极推动发达国家集团的 CBDC

合作共识。了解日本的数字货币发展策略，有助

于中国应对未来数字货币领域的国际博弈。

一、文献综述

根据发行方的属性不同，数字货币可分为私

人数字货币和 CBDC。私人数字货币分为加密资

产①和数字稳定币。加密资产指以加密技术和分

布式账本技术作为感知或固有价值的私人资产，

可以被用作数字支付手段或具有数字支付手段的

特征，但是不受任何发行人或其他数字代币背

书，如比特币。数字稳定币是一种旨在相对于某

特定资产或一篮子资产保持价值稳定的加密资

产。② CBDC 是主权货币的数字表示，由一国货币

当局发行并将其作为负债管理。CBDC 可分为批

发和零售两个类别，前者限于国家支付系统成员

等预定义用户，后者则可由公众广泛获取。③

日本学界很早就开始对私人数字货币展开研

究，起初主要从货币学的理论角度对虚拟货币的

性质进行辨析，后来进一步关注私人数字货币及

区块链技术的安全和监管问题。冈田仁志（2015）

认为，分散性虚拟货币的出现动摇了国家发行货

币的大原则，当下的虚拟货币并不满足“货币国

定论”的理论依据，只能以“货币自生论”的性

质作为考察的依据。④ 金子邦彦（2018）认为，生

态币、电子货币、加密资产等并不具备货币的三

大功能属性，否认它们作为货币的存在。⑤ 权纯珍

（2019） 则认为，随着金融制度、技术以及货币

形态的进化，在确保虚拟货币安全性的基础上，

法定货币将虚拟化，并取代现行的虚拟货币。⑥

随着相关部门监管措施的出台，一些学者开始关

注私人数字货币及区块链技术的安全和监管问题。

久保田隆 （2019） 梳理了自 2018 年以来日本政府

加强加密资产监管以及行业自律的过程，包括从

业者监管、保证金监管、投资性首次代币发行

（ICO） 监管以及传谣监管等四方面。⑦ 久保田隆

（2021）还关注到海外大型加密资产交易平台币安

币（Binance Coin）在日本无注册营业的情况，呼

吁金融厅对违反规定的海外交易平台采取域名阻

拦 （DNS Blocking） 措施。⑧ 田中幸弘、田中秀一

郎 （2019） 将首次代币发行的四种类型与金融厅

的四大功能一一对应，认为其几乎可以涵盖除保

① 由于加密资产不能实现标准的货币功能，因此称“加密资产”比“加密货币”更合适，参见 Financial Stability Board,

“Crypto-Asset Markets: Potential Channels for Future Financial Stability Implications,” October 10, 2018, p. 3, https://www.fsb.org/wp-content/up‐

loads/P101018.pdf [2023-02-20]。

② Financial Stability Board, “Regulation, Supervision and Oversight of ‘Global Stablecoin’ Arrangements: Final Report and High-Level Rec‐

ommendations,” October 13, 2020, p. 1, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-3.pdf [2023-02-20].

③ John Kiff et al., “A Survey of Research on Retail Central Bank Digital Currency,” June 2020, p. 9, https://www.elibrary.imf.org/view/jour‐

nals/001/2020/104/article-A001-en.xml [2023-02-20].

④ 岡田仁志 , “仮想通貨の登場が国家・社会・経済に与える影響 ,” IEICE Fundamentals Review, Vol. 8, No. 3, 2015, p. 187.

⑤ 金子邦彦 , 現代貨幣論：電子マネーや仮想通貨は貨幣とよべるか , 東京：晃洋書房 , 2018.

⑥ 権純珍 , “仮想通貨が法定通貨となる日 , ” 総合危機管理 , No. 3, 2019, pp. 7-19.

⑦ 久保田隆 , “暗号資産とCBDCを巡る一考察 ,” 国際商事法務 , Vol. 47, No. 2, 2019, pp. 174-180.

⑧ 久保田隆 , “暗号資産・CBDCの法的提言 ,” 国際商事法務 , Vol. 49, No. 8, 2021, pp. 1022-1025.
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险外的全部功能。① 面和成（2020）指出，尽管使

用加密技术来实现技术安全，但区块链网络系统

仍存在安全风险，如对区块链网络服务的攻击等，

必须要在日后引起足够的重视，以实现真正的加

密资产安全。② 建部正义（2020）通过分析前日本

央行行长黑田东彦（Haruhiko kuroda）针对天秤币

的一系列发言，认为全球稳定币在 G7或 G20内部

的发行计划事实上已被推翻。③

日本学者近年将研究重点转向 CBDC 领域，

不少研究针对日本开发 CBDC 的必要性、可行性

以及相关法律问题进行了探讨。中岛真志（2020）

从化解数字化发展不均衡、对抗私人数字货币、

应对技术进步、削减现金流通的成本以及促进普

惠金融五个方面论述了研发 CBDC 的必要性。④ 小

早川周司 （2021） 提出了资金结算框架的构想，

将非银行机构纳入其中，使得民间支付系统与

CBDC 能够共生发展，从而实现数字化社会的愿

景。⑤ 对于世界主要国家央行对研发 CBDC 踌躇不

前 的 原 因 ， 沼 波 正 （2021） 指 出 ， 限 制 个 人

CBDC钱包金额上限的做法与CBDC的便利性初衷

相悖，加之包括日本在内的许多国家民众现金持

有率仍然很高，因此从技术和民意建设两方面都

还需要时间与成本。⑥ 堀天子（2020）研究了零售

CBDC 的法理性问题，指出按照现行日本银行法

条款以及弹性条款，日本央行的法定发行内容并

不包含CBDC，因此日本央行能否发行CBDC仍需

探讨。⑦ 森刚敏（2020）认为，一旦将来流通现金

（M0）、狭义货币 （M1）、广义货币 （M2） 均被

CBDC 替代，就必须从制度上进行发行量的精准

控制，同时为应对反洗钱 （Anti-Money Launder‐

ing） 与了解客户 （Know Your Customer） 等监管

要求，制定法规对个别交易信息采取措施十分必

要。⑧ 西畑一哉（2022）通过建立“即将破产的电

子支付公司 Xpay 与日本央行数字日元挤兑”模

型，提出当数字货币与纸币并行时，为避免发生

挤兑，应对存款账户的支付额度进行限制。⑨

国内已有学者从监管经验、制度设计等方面对

日本数字货币展开研究，但是文献较少，研究还存

在一定的局限性。国内早期相关研究主要探讨日本

对虚拟货币的立法及其启示。邓建鹏（2017）介绍

了日本 2016 年的虚拟货币立法情况，指出中国可

借鉴日本立法实践经验，将交易机构的网络与信息

安全、交易者资金存管、反洗钱机制、风险揭示和

交易者权益保护等作为监管重点。⑩ 段磊 （2018）

指出，日本针对虚拟货币修法的具体手段包括对虚

拟货币和虚拟货币交易机构进行定义，划定监管范

围，以及对虚拟货币交易机构设置监管规则。�I1 杨

东和陈哲立（2018）重点分析了日本虚拟货币的私

法性质以及虚拟货币交易平台的监管规则，以期为

中国建立虚拟货币规则体系提供借鉴。�I2 随着日本

① 田中幸弘、田中秀一郎 , “仮想通貨と有価証券性と地域金融における可能性 : ICO とクラウドファンディングやソーシャ

ルレンディングとの接点と規制枠組みの在り方 ,” パーソナルファイナンス研究 , No. 6, 2019, pp. 21-46.

② 面和成, “ブロックチェーン・暗号資産の光と影,” 電子情報通信学会通信ソサイエティマガジン, Vol. 52, No. 14, 2020, p. 44.

③ 建部正義 , “中央銀行デジタル通貨 (CBDC)と民間デジタル通貨 (libra)をめぐって ,” ジャーナル・オブ・クレジット・セオ

リー , 創刊号，2020, pp. 5-17.

④ 中島真志 , 仮想通貨 vs. 中央銀行『デジタル通貨』の次なる覇者 , 東京 : 新潮社 , 2020, p. 54.

⑤ 小早川周司 , “デジタル社会の幅広いニーズに応える『大変革』 ,” 金融財政事情 , Vol. 72, No. 24, 2021, pp. 16-20.

⑥ 沼波正, “中央銀行デジタル通貨に巡って主要中銀は何故躊躇っているのか,”金融ジャーナル, Vol. 62, No. 3, 2021, pp. 40-43.

⑦ 堀天子 , “CBDCを巡る法的課題 ,” 金融財政事情 , Vol. 71, No. 40, 2020, pp. 22-25.

⑧ 森剛敏 , “日本におけるCBDC 発行の効果と問題 ,” 金融財政事情 , Vol. 71, No. 10, 2020, pp. 30-33.

⑨ 西畑一哉 , 『取り付け』の研究: 平成金融危機から中央銀行デジタル通貨時代まで , 東京 : 勁草書房 , 2022, p. 130.

⑩ 邓建鹏：《日本虚拟货币立法及对中国的启示》，《中国农村金融》 2017 年第 18 期，第 91—93 页。

�I1 段磊：《日本法对虚拟货币的监管规制》，《金融法苑》 2018 年第 3 期，第 115—125 页。

�I2 杨东、陈哲立：《虚拟货币立法：日本经验与对中国的启示》，《证券市场导报》 2018 年第 2 期，第 69—78 页。
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启动零售 CBDC 研发，国内学者对日本零售

CBDC 进展、动机、政策考量等方面进行了研究。

益言 （2020） 认为日本央行对发行 CBDC 态度谨

慎的原因在于，日本国内公众对现金的需求稳中

有升，国内支付方式较为多元化，日本央行倾向

于由私营部门推动支付系统的数字化改革。① 刘瑞

（2021）系统梳理了日本 CBDC的发展脉络，指出

日本央行短期内不会发行 CBDC，但将试图与欧

美联合推动 CBDC 制度化的研究，以主导数字货

币国际规则。② 高凡（2021）指出，由于目前现金

使用广泛、短期内推出 CBDC 有困难、CBDC 替

代银行存款可能挤压银行的信贷中介职能等原因，

日本央行短期内不会发行CBDC。③

从既有文献来看，关于日本数字货币的系统

性研究还比较少，但仍可看出日本数字货币发展

过程中体现出的统筹发展与安全的考量。从发展

与安全的视角看，日本一方面积极效仿西方国家

的自由市场理念，支持私人数字货币的发展；另

一方面，认为其所处区域面临着比西方国家更复

杂的安全环境，对于周边国家的动向格外敏感。

这也是为何日本学者对 CBDC 的研究主要集中于

中国进行数字人民币试点之后，而中国学者也认

为牵制数字人民币发展、维持以美元为基础的国

际货币体系是日本推动 CBDC建设的原因之一。④

一个国家会在发展与安全两个目标下配置资

源，并会倾向于从国际上获得安全资源以实现更

高的均衡安全水平。⑤ 本文从发展与安全视角对

日本私人数字货币和 CBDC 展开系统研究，认为

日本数字货币发展策略为检验上述理论机制提供

了现实例证：日本对私人数字货币的支持和对

CBDC 的慎重体现出其在国内配置资源时对发展

和安全的权衡，而积极推动发达国家之间的

CBDC 合作则使其从国际上获得安全资源的支持。

这是本文的边际贡献。

二、日本私人数字货币发展策略

日本较早看到私营部门对其国内支付创新和

经济发展的潜在促进作用，对私人数字货币持支

持态度。⑥ 针对私人数字货币发展过程中出现的

风险，日本监管当局及时完善相关法规，带动了

日本国内支付产业的创新和发展。

（一）日本加密资产的监管与发展

日本数字货币的早期发展源于政府对加密资

产的开放与包容，随着加密市场发展过程中风险

事件的出现，日本监管当局及时修订法规以促进

加密市场和支付产业的健康发展。

1. 加密资产监管在风险驱动下逐步完善

日本起初对加密资产并无约束，直到数次大规

模风险事件的出现推动监管当局明确立法。2014

年比特币交易平台 Mt.Gox破产事件成为推动日本

金融厅 （Financial Services Agency，FSA） 出台虚

拟货币立法的导火索。2015年 12月，日本金融厅

发布报告，对虚拟货币的立法提出针对性建议，指

出虚拟货币立法有两个直接目标：一是保护虚拟货

币持有者和交易平台用户，二是加强国际协同合作

以应对洗钱和恐怖融资等犯罪行为。⑦ 基于该报告，

① 益言：《日本央行加快推进央行数字货币研究》，《中国货币市场》 2020 年第 9 期，第 68—71 页。

② 刘瑞：《日本央行数字货币的制度设计及政策考量》，《日本学刊》 2021 年第 4 期，第 83—117 页。

③ 高凡：《全球主要经济体央行对数字货币态度与政策的比较研究——基于欧洲中央银行、美联储、英格兰银行与日本银行

的分析》，《上海市经济管理干部学院学报》 2021 年第 3 期，第 39—46 页。

④ 刘瑞：《日本央行数字货币的制度设计及政策考量》，第 103 页。

⑤ 参见张宇燕、冯维江：《新时代国家安全学论纲》，《中国社会科学》 2021 年第 7 期，第 151—155 页。

⑥ 山岡浩巳 , “通貨システムの将来像と民間デジタル通貨の可能性 ,” 2023 年 6 月 16 日 , デジタル通貨フォーラム , p. 4, https://

www.mof.go.jp/about_mof/councils/meeting_of_cbdc/20230616dc-forum.pdf [2023-08-12].

⑦ 金融庁 , “「決済業務等の高度化に関するワーキング・グループ報告～決済高度化に向けた戦略的取組み～」の概要 ,”

2015 年 12 月 22 日 , p. 1, https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20151222-2/02.pdf [2023-02-27].
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日本金融厅向国会提交了《资金结算法》修正案，

其中增设“虚拟货币”一章，规定了虚拟货币的定

义及其交易机构的监管规则。该修正案于 2016年 5

月获得国会通过，并自 2017 年 4 月 1 日起正式生

效。自此，日本金融厅在全球率先实行交易业者登

记制度，对虚拟货币的现货交易进行审查，导致现

货交易不断减少，作为新型交易模式的保证金交易

迅速增长（参见图 1）。2018 年虚拟货币交易平台

Coincheck 被黑客入侵，再次促使日本金融厅强化

监管法规。《资金结算法》《金融商品交易法》等法

案的修正案于 2019年 6月由国会通过、2020年 5月

正式实施，“虚拟货币”正式更名为“加密资产”，

保证金交易等也被纳入其中。①

在对加密资产投资交易行为加强监管的同

时，日本金融厅也明确支持加密资产发挥支付和

融资功能。2017 年 4 月 1 日，《虚拟货币交易者内

阁府令》正式生效，承认比特币等虚拟货币作为

支付手段的合法性。虽然该法令仅将虚拟货币定

义为支付手段，而非法律认可的货币，但无疑有

助于促进虚拟货币的使用。2017 年 7 月 1 日，《税

务改革法案》生效，取消了比特币等数字货币需

缴纳 8% 消费税的规定，相关交易所得与工资所

得、股票投资所得等合并计税。② 2018 年 10 月，

日本金融厅在当年召开的第六次“虚拟货币交易

业者研讨会”上首次肯定了虚拟货币的融资功

能。③ 2019 年 9 月，日本金融厅下属的日本加密资

产交易业协会颁布了《新币发售相关规则》及配

套的 《关于新币发售相关规则的指导方针》，允

许公开发行和销售代币进行融资。④

2. 加密资产市场在监管环境下迅速发展

日本金融厅对加密资产交易法规的完善，带

动了日本加密资产市场的发展。首先，良好的监

管推动了加密资产交易量的增长。日本加密市场

的现货交易额在 2014 年 Mt.Gox 破产事件爆发时

仅为 24 亿日元，而到 2021 年已达到 28 兆 5098 亿

日元。⑤ 其次，监管规则出台对加密资产交易结

① 金融庁 , “暗号資産(仮想通貨)に関連する制度整備について ,” 2021 年 4 月 7 日 , p. 2, https://www.fsa.go.jp/policy/virtual_currency/

20210407_seidogaiyou.pdf [2023-02-27].

② 参见内閣府 , “「消費税法施行令」平成二九年三月三一日政令第一〇九号 ,” 2017 年 3 月 31 日 , https://elaws.e-gov.go.jp/docu‐

ment?lawid=363CO0000000360_20230601_505CO0000000137 [2023-02-27]。

③ 金融庁 , “「 仮想通貨交換業等に関する研究会 」報告書 ,” 2018 年 12 月 21 日 , p. 21, https://www.fsa.go. jp/news/30/singi/

20181221-1.pdf [2023-02-27].

④ 一般社団法人日本暗号資産取引業協会 , “新規暗号資産の販売に関する規則・ガイドライン ,” 2019 年 9 月 27 日 , p. 13, https:

//jvcea.or.jp/cms/wp-content/themes/jvcea/images/pdf/B04_jvcea202005.pdf [2023-02-27].

⑤ 一般社団法人日本暗号資産取引業協会 , “2021 年度事業報告書 ,” 2022 年 9 月 30 日 , p. 16, https://jvcea.or.jp/cms/wp-content/

themes/jvcea/images/pdf/tokei_20220930.pdf [2023-02-27].

图1 2016—2021年加密资产交易额（单位：兆亿日元）

资料来源：一般社団法人日本暗号資産取引業協会暗号資産取引についての年間報告。
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构产生影响。在 2017 年《资金结算法》修正案生

效后，日本加密资产的现货交易出现下降，但是

保证金交易额迅速增长；在 2019 年保证金交易被

纳入监管后，现货交易与保证金交易呈现均衡发

展（参见图 1）。最后，加密资产交易所数量保持

稳步增长。日本金融厅自 2017 年 4 月 1 日起正式

接受加密资产交易所的注册登记，在 Coincheck

事件爆发时日本约有 16 家注册加密资产交易业

者，到 2022 年已有 33 家交易所从事 50 余种类型

的加密资产交易业务。①

在监管当局的支持下，加密资产也逐渐成为

广泛使用的支付工具，带动日本支付升级和相关

产业发展。自比特币正式成为合法支付方式后，

不少日本公司都表示接受比特币支付。到 2019年，

日本可以用比特币支付的店铺已达 76985家，其中

网店占 86%。② 一些繁华商业地带设有可进行比特

币和日元纸币兑换的自动取款机；在实体店铺结

账时，顾客可以选择扫描比特币账单的二维码来

付款。商家使用比特币结账的手续费约为 1%，对

于餐饮、娱乐等小商户而言比信用卡更划算，而

且结算后能快速到账。③ 加密资产促进日本支付升

级的同时，还带动相关产业成长。根据区块链数

据追踪平台 Chainalysis 的报告，日本的加密市场

规模近年增长迅速，主要由去中心化金融（DeFi）

驱动，涌现出 Uniswap、1inch 和 TokenIon 等一批

具有代表性的平台企业；区块链技术与日本动漫、

视频游戏的优质 IP 结合，还带动了日本非同质化

通证（Non-Fungible Token，NFT）的发展。④

（二）日本稳定币的监管与发展

在 2019 年 6 月脸书公司 （Facebook） 提出天

秤币 （Libra） 的设想后，数字稳定币成为一种有

潜力在全球范围产生广泛影响的私人数字货币。

日本政府看到数字稳定币的潜力和风险，率先立

法以促进行业健康发展。

日本政府从 2019 年就开始讨论稳定币的监管

问题，并于 2022 年 6 月将稳定币纳入现有金融体

系，成为全球最早出台稳定币法规的国家。2019

年 10月，时任日本财务大臣麻生太郎（ASO Taro）

表示，日本正在推进稳定币和数字税的讨论，需要

对稳定币采取一些监管措施。⑤ 2022 年 5 月，算法

稳定币 TerraUSD （UST） 及与之绑定的加密货币

LUNA崩盘，促使日本政府加速稳定币立法。2022

年 6月 3日，新版《资金结算法》修正案获众议院

通过，并于两周后正式生效。新法案在加密资产领

域对稳定币进行了分类，稳定币的发行方将仅限于

持牌银行、注册过户机构和信托公司等，保证持有

方拥有按面值赎回稳定币的权力。该法案还强调同

业监管，规定行业需要共同建立外汇交易分析平

台，联合监管主要平台的可疑交易和洗钱交易。⑥

立法出台为稳定币发展注入新动力。日本金融

机构和科技公司已在稳定币领域布局多年，新法案

出台前日本国内就有一些稳定币项目，但发展有

限。譬如，三菱日联金融集团（MUFG）旗下的三

菱东京日联银行早在 2015 年就启动稳定币研究，

① 一般社団法人日本暗号資産取引業協会 , “2018 年度事業報告書 ,” 2020 年 6 月 10 日 , p. 8, https://jvcea.or.jp/cms/wp-content/

themes/jvcea/images/pdf/tokei_20200610.pdf [2023-02-27].

② 一般社団法人日本暗号資産取引業協会 , “統計情報 ,” 2020 年 11 月 20 日 , https://jvcea.or.jp/about/statistics/ [2023-02-27].

③ 株式会社 DMM Bitcoin, “暗号資産 (仮想通貨)を使った決済のメリット ,” 2023 年 5 月 31 日 , https://bitcoin.dmm.com/column/008

[2023-07-25].

④ Chainalysis, “The 2022 Geography of Cryptocurrency Report,” 2023, p. 60, https://go.chainalysis.com/geography-of-crypto-2022-report.

html [2023-07-15].

⑤ 財務省 , “麻生副総理兼財務大臣兼内閣府特命担当大臣、黒田日本銀行総裁と武内財務官によるG20 財務大臣・中央銀行

総裁会議議長国記者会見の概要 ,” 2019 年 10 月 18 日 , https://www.mof.go.jp/public_relations/conference/my20191018.htm [2023-02-28].

⑥ 参见金融庁 , “安定的かつ効率的な資金決済制度の構築を図るための資金決済に関する法律等の一部を改正する法律，国

会提出法案(第 208 回国会),” 2022 年 3 月 4 日 , https://www.fsa.go.jp/common/diet/208/03/houritsuanriyuu.pdf [2023-02-28]。
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于 2017年 10月推出数字货币MUFG Coin，将之与

日元的汇率定为 1:1。① 2017年 9月，日本瑞穗金融

集团、邮政银行以及一些地区性银行宣布启动日元

稳定币 J Coin，并于 2019年 3月正式发行。2019年

1 月 ， 日 本 金 融 厅 批 准 加 密 货 币 交 易 系 统

SETTLENET，其中日元稳定币 JPY-Token 成为首

获日本官方批准的稳定币。2022年 6月稳定币立法

出台后，日本大型金融集团把握机遇，积极拓展海

外使用稳定币的项目。例如，三菱日联金融集团与

具备稳定币发行资格的机构展开沟通，计划通过旗

下区块链平台 Progmat发行稳定币，包括创建与美

元等外币挂钩的稳定币以供全球使用。②

三、日本央行数字货币发展策略

由于重视私营部门的数字货币创新能力，日

本对 CBDC 的关注和资源投入相对有限。日本央

行对 CBDC 的早期尝试仅限于批发领域，2020 年

初才启动零售 CBDC 研发，至今尚未明确是否发

行数字日元。

（一）早期在批发CBDC领域展开有限探索

日本央行很早就关注到分布式账本技术

（DLT）在央行支付结算系统中的应用，于 2016年

底与欧洲央行共同启动了名为“Stella”的批发

CBDC 合作项目，在后续四年时间里先后完成了

四个阶段的试验，分别探讨：央行的实时全额结

算 （RTGS） 系统能否在 DLT 环境下安全有效运

行，券款对付 （DvP） 在 DLT 环境中的概念设计

和操作，跨境支付能否因新技术得到改善，以及

在 DLT 环境中如何平衡保密性和可审计性。这些

试验的结果均表明 DLT 在批发 CBDC 领域的应用

具有技术可行性，但由于DLT处于早期发展阶段，

尚不能成为像RTGS系统一样的大规模应用解决方

案，还可能带来新的技术挑战和复杂性，因此仍

需对安全性和效率作进一步分析。加上 DLT 在金

融基础设施中的应用涉及众多法律与合规问题，

所以日本央行此后未在这一领域采取更多行动。

（二）近年慎重推进零售CBDC研发

由于倾向于以私人数字货币带动国内支付创

新，日本央行对零售CBDC持谨慎态度，后在一系

列外部事件驱动下才于 2020 年启动国内的零售

CBDC研发。从支持国内发展的角度，日本央行发

行零售CBDC的必要性并不大。前日本央行行长黑

田东彦曾表示，数字科技有助于提高跨境支付和结

算效率，但应主要依靠私营部门力量推动创新，日

本央行需注重提升私营部门的创新效率。③ 然而，

2019年 6月脸书公司发布天秤币白皮书，以及同年

底中国开展数字人民币试点，这两件事情促使日本

开始从国家经济安全的角度考虑零售 CBDC 的意

义，前者使日本央行意识到私人数字货币可能给央

行货币发行权带来挑战，后者则使日本政界开始担

心日元的国际地位受到威胁。④ 2020 年 2 月，日本

央行在其结算机构局内组建CBDC研究团队，通过

与国内专家、相关机构及其他国家央行的信息交

流，就 CBDC 相关问题展开深入研究，⑤ 当年 7 月

该团队经改组成为结算机构局的六大研究团队之

一。⑥ 2020 年 7 月，日本央行发布报告《央行数字

① 山岸祐貴、遠藤正之 , 日本における仮想通貨の流通と発展についての考察 , 2018 年 3 月 8 日 , 筑波大学東京キャンパス : 経

営情報学会 2018 年春季全国研究発表大会 , 2018, p. 236.

② Temitope Olatunji, “MUFG, Japan’s Largest Bank, to Issue Global Stablecoin via Progmat Blockchain,” June 23, 2023, https://www.coin

speaker.com/mufg-stablecoin-progmat-blockchain [2023-07-15].

③ 日本銀行総裁黒田東彦 , “決済のイノベーションと中央銀行の役割―ステーブルコインが投げかけた問題，創立 35 周年記

念 FISC 講演会における講演 ,” 2019 年 12 月 4 日 , https://www.boj.or.jp/announcements/press/koen_2019/ko191204a.htm/ [2023-03-06].

④ 刘瑞：《日本央行数字货币的制度设计及政策考量》，第 85 页。

⑤ 雨宮正佳 , “中銀デジタル通貨と決済システムの将来像 , 「決済の未来フォーラム」における挨拶 ,” 2020 年 2 月 27 日 , https:

//www.boj.or.jp/announcements/press/koen_2020/ko200227b.htm/ [2023-03-06].

⑥ 日本銀行 , “令和 2 年度業務概況書 ,” 2021 年 5 月 27 日 , p. 7, https://www.boj.or.jp/about/activities/act/data/act21.pdf [2023-03-06].
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货币：与现金具有同等功能的技术课题》，强调

CBDC需达到两方面要求：一是普及性，即保证所

有人 （包括不使用智能手机的人） 都能获取

CBDC；二是强韧性，即在停电或自然灾害发生时

依然可以线下获取数字日元。① 2020年 10月，日本

央行表示尽管还没有发行CBDC的计划，但是考虑

到技术的快速发展，有必要为应对环境变化作好充

分准备，因此决定发布关于零售CBDC的方法。②

自 2021 年，日本央行开始对零售 CBDC 进行

概念验证 （Proof of Concept，PoC），但仍未明确

是否会发行数字日元。2021 年 4 月，日本央行启

动零售 CBDC 的第一阶段概念验证，工作重点在

于对 CBDC 的核心功能进行技术可行性的实验分

析。日本央行为 CBDC 系统开发测试环境，并针

对 CBDC 作为支付工具的核心功能，如发行、支

付、汇款、接收和赎回，开展一系列试验。③

2022 年 4 月，第二阶段概念验证启动，基于第一

阶段开发的 CBDC 账本系统构建更复杂的附加功

能，探讨其技术可行性及对系统处理性能的可能

影响。2023 年 4 月，日本央行启动零售 CBDC 的

试点项目，除了确认日本三大银行 （三菱日联银

行、三井住友银行和瑞穗银行） 及地方银行的数

字日元试验是否顺利外，还讨论了引入银行客户

参与试验的有关情况，这将成为日本央行决定是

否发行 CBDC的重要判断依据。④

四、日本数字货币国际合作的策略

除了在私人数字货币领域响应全球治理，日

本在 CBDC 领域积极推动发达国家集团之间的共

识合作，与其在国内对 CBDC 的谨慎态度形成鲜

明对比，体现出其欲借助外部力量维护国家经济

安全的意图。

（一）参与私人数字货币全球治理

日本积极参与私人数字货币的全球治理。在

加密资产领域，日本及时修改国内配套法律法规，

以实现国内、国际规则的一致性。国际上，金融

行 动 特 别 工 作 组 （Financial Action Task Force，

FATF）最早提出关于虚拟货币和加密资产的监管

建议。2015 年 6 月，FATF 发布旨在将虚拟货币纳

入其已有监管框架的指南，表示各国应对虚拟货

币相关的洗钱、恐怖融资行为进行规制。⑤ 日本于

2016年对《资金结算法》等相关法案进行了修改，

开始对虚拟货币进行规制。2019 年 6 月，FATF 通

过了针对虚拟资产及其服务提供商的修订版建议，

建议将其监管扩展至虚拟资产。几乎同时，日本

国会通过了对加密资产进行监管的《资金结算法》

《金融商品交易法》等修正案。在稳定币领域，日

本也是国际监管规则制定的积极参与者和实践者。

2019 年，日本作为 G20 主席国，将数字经济作为

重点议题，加密资产和稳定币受到特别重视。此

后，FATF、国际证监会组织（International Organi‐

zation of Securities Commissions， IOSCO） 等国际

标准制定机构开始研究如何将稳定币纳入监管。

（二）推动发达国家间CBDC合作

与在国内谨慎推进零售 CBDC 的态度截然不

同，日本对零售 CBDC 的国际合作表现积极，有

① 日本銀行決済機構局 , “中銀デジタル通貨が現金同等の機能を持つための技術的課題 ,” 2020 年 7 月 2 日 , https://www.boj.or.

jp/research/brp/psr/psrb200702.htm/ [2023-03-06].

② Bank of Japan, “The Bank of Japan’s Approach to Central Bank Digital Currency,” October 9, 2020, p. 1, https://www.boj.or.jp/en/about/

release_2020/data/rel201009e1.pdf [2023-03-02].

③ Bank of Japan, “Commencement of Central Bank Digital Currency Experiments,” April 5, 2021, p. 1, https://www.boj.or.jp/en/paym/digital/

rel210405b.pdf [2023-03-02].

④ 徳島慎也 , “「デジタル円」、メガ銀と実験来年度、出入金など確認へ日銀 ,” 朝日新聞 , 2022 年 11 月 25 日朝刊 , https://www.

asahi.com/articles/DA3S15483929.html [2023-03-06].

⑤ 参见 FATF, “Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Currencies,” June 2015, pp. 3-4, https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-

gafi/guidance/Guidance-RBA-Virtual-Currencies.pdf [2023-03-02]。
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意通过国际合作维护日元国际地位和由发达国家

主导的国际货币金融秩序。

日本央行于 2020 年加入国际清算银行（Bank

for International Settlements，BIS）与主要发达国家

央行组建的研究小组，已参与完成一系列有关零售

CBDC 的研究报告。2020 年 1 月，BIS 与英国、欧

盟、日本、加拿大、瑞典、瑞士等发达国家（经济

体）央行共同成立CBDC研究小组，探讨CBDC在

经济、功能和技术等方面的选择，分享该领域新兴

技术。同年 10月，BIS与上述六家央行及美联储共

同发布报告，明确了西方国家对CBDC发行基本原

则与核心特征的共识，并表示将就各国系统的跨境

互操作性展开合作。① 2021 年 9 月，该研究小组发

布了三份针对零售 CBDC的报告，涉及系统设计、

用户需求和金融稳定等方面。②

与此同时，日本积极推动七国集团 （G7） 框

架下的零售 CBDC 合作，以维护由发达国家主导

的国际货币金融秩序。2021年 10月，G7财长和央

行行长发表关于 CBDC 和数字支付的联合声明，

并通过了零售CBDC的 13条公共政策原则。③ 这些

原则阐述了G7对于CBDC的共同关切，反映了G7

在全球经济治理方面的价值观。虽然 G7成员国目

前均未正式推出零售 CBDC，但通过发表联合声

明的方式来表达对于 CBDC 原则和标准的共识，

体现出以美国为首的发达国家欲积极引领国际央

行数字货币研发和体系建设、加固传统国际支付

与货币体系的意图。④

五、日本数字货币发展的策略体系

日本私人数字货币与 CBDC 的国内发展与国

际合作相互联系，虽然未必从一开始就有意设计，

但在发展过程中逐渐形成了一套体系化的数字货

币发展策略（参见表 1）。

日本在国内的数字货币发展目标重在促进经

济发展，采取支持私人数字货币、慎重对待

CBDC 的策略。日本的无现金化程度在全球主要

国家中处于落后水平，制约经济增长。国际货币

基金组织指出，日本可以通过扩大数字化来促进

生产率增长，从而重振经济。⑤ 新冠疫情的暴发暴

露出日本数字支付落后带来的问题，如补贴无法

及时到位，对疫情下消费和投资的恢复未能起到

相应作用等。因此，日本政府将数字化视为经济

增长原动力，私营部门的支付创新一直在推动无

现金化社会进程中发挥领导作用，⑥ 以便提升使用

者便利程度，提高经济效率。此外，日本投资者

在私人数字货币领域的投资还可以产生财富效应，

提振日本消费者支出，从而拉动日本经济增长。

野村证券的一项分析表明，2017 年比特币价值的

上升通过财富效应使日本 GDP 增长了 0.3 个百分

点。⑦ 日本以监管促发展，自 2014年确立监管框架

① 参见 Bank of Canada et al., “Central Bank Digital Currencies: Foundational Principles and Core Features,” October 9, 2020, pp. 1-17,

https://www.bis.org/publ/othp33.pdf [2023-03-09]。

② 这三份报告为 Bank of Canada et al., “Central Bank Digital Currencies: System Design and Interoperability,” “Central Bank Digital Cur‐

rencies: User Needs and Adoption,” “Central Bank Digital Currencies: Financial Stability Implications.”

③ 参见G7, “Public Policy Principles for Retail Central Bank Digital Currencies,” October 14, 2021, pp. 6-15, https://assets.publishing.service.gov.

uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1025235/G7_Public_Policy_Principles_for_Retail_CBDC_FINAL.pdf [2023-03-12]。

④ 黄莺：《数字美元的最新进展及挑战》，《国际经济合作》 2023 年第 1 期，第 14 页。

⑤ IMF, “Japan: Selected Issues,” April 6, 2022, https://www. imf. org/en/Publications/CR/Issues/2022/04/06/Japan-Selected-Issues-516219

[2023-07-26].

⑥ Masayoshi Amamiya, “Central Bank Digital Currency and the Future of Payment and Settlement Systems,” p. 1, February 27, 2020, https:

//www.bis.org/review/r200306a.pdf [2023-07-26].

⑦ Evelyn Cheng, “Bitcoin Could Boost Japan’s GDP, Nomura Analysts Say,” January 2, 2018, CNBC, https://www.cnbc.com/2018/01/02/

bitcoin-could-boost-japans-gdp-nomura-analysts-say.html [2023-07-26].
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以来，日本加密资产的支付应用快速增长，至

2022 年 3 月日本国内可接受加密资产支付的商户

已近 10 万家，其中 10% 以上为实体店铺。① 同时，

日本对 CBDC 采取比较谨慎的态度，原因之一也

是在国内发行零售 CBDC 可能挤出现有的私人支

付服务，使私营部门的支付创新受到抑制。② 从日

本财务省公开的文件来看，如果将来决定在国内

发行央行数字日元，也将十分重视日本央行与私

营部门的合作。③

日本在国际上推动数字货币合作的目标重在

保障国家经济安全，维护日元的国际地位以及美

元主导的国际货币体系。虽然私人数字货币创新

有助于促进国内经济发展，但是由主权国家发行

的 CBDC 将是未来国际货币竞争的主角。④ CBDC

跨境支付模式的发展将会对以代理行为基础的传

统跨境支付系统进行替代，从而危及以美元为核

心的国际货币体系。⑤ 正因如此，日本对中国率先

推出数字人民币十分警惕，担心中国可能由此获

得先发优势，掌握技术前沿，主导国际货币金融

秩序变革，进而危及日本的经济安全。⑥ 因此，日

本政客在数字人民币推出后向日本政府提出一系

列动议，以促进发达国家间的 CBDC 合作。2020

年 2 月，日本前经济再生担当大臣甘利明 （Akira

Amari）表示，数字人民币可能在新兴经济体广泛

传播，对美元主导的国际货币秩序构成挑战，因

此日本应与美国就数字货币问题保持密切合作，

并呼吁美国将 CBDC 列入 2020 年的 G7 峰会议

程。⑦ 同年 12月，日本自民党提出，为维护国际货

币体系的稳定和日本的国家利益，日本应同美国

合作推进美元和日元数字化，主导 CBDC 相关技

术的国际标准制定。⑧ 可见，日本在国内谨慎推进

CBDC 的同时，在国际上积极推动与发达国家合

作，试图通过发达集团力量来实现本国安全目标。

此外，日本的数字货币发展策略还体现出国

内、国际的策略协调，从而更好地统筹发展与安

全的关系。在私人数字货币领域，日本的国内、

国际策略协调更多体现为互补性。日本的私人数

字货币发展迅速，丰富的发展经验支持其参与该

领域的国际监管规则制定，使其保持在全球金融

治理中的较高参与度；而通过响应多边治理机构

的监管规则，也可以保持日本对私人数字货币监

管的先进性，进一步支持国内私营部门在数字货

币领域的健康发展，由此形成国内发展与国际合

作相互促进的良性循环。在 CBDC 领域，现阶段

① 一般社団法人日本暗号資産取引業協会 , “統計情報 ,” 2022 年 12 月 2 日 , https://jvcea.or.jp/about/statistics/ [2023-03-06].

② Masayoshi Amamiya, “Central Bank Digital Currency and the Future of Payment and Settlement Systems,” p. 4.

③ 財務省 , “第 4 回 CBDC(中央銀行デジタル通貨)に関する有識者会議 議事要旨 ,” 2023 年 9 月 5 日， https://www.mof.go.jp/

about_mof/councils/meeting_of_cbdc/4cbdcgiji.html [2023-11-02].

④ 王信、骆雄武：《数字时代货币竞争的研判及应对》，《国际经济评论》 2020 年第 2 期，第 30 页。

⑤ 王孝松、石微巍：《多国央行数字货币跨境支付对美元本位的冲击及对中国的启示》，《国际贸易》 2023 年第 2 期，第 75 页。

⑥ Sasakawa Peace Foundation USA, “Central Bank Digital Currencies: Viewpoints From Tokyo and Washington,” December 8, 2020, https:

//spfusa.org/event/central-bank-digital-currencies-viewpoints-from-tokyo-and-washington [2023-07-26].

⑦ “自民議連、「デジタル円」発行提言,”朝日新聞, 2020年2月8日朝刊, https://www.asahi.com/articles/DA3S14358329.html [2023-03-06].

⑧ 自由民主党政務調査会、新国際秩序創造戦略本部 , “提言「『経済安全保障戦略策定』に向けて」,” 2019 年 12 月 22 日 ,

https://www.jimin.jp/news/policy/201021.html [2023-03-06].

分类

国内

国际

私人数字货币

鼓励发展并积极完善监管法规

参与多边治理的规则制定

央行数字货币

态度谨慎，是否发行尚不明确

态度积极，推动发达国家间合作

表1 日本数字货币发展策略

资料来源：笔者整理。
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日本的国内、国际策略协调则更多体现为替代性，

在国内发展 CBDC 受限的背景下，日本选择在国

际上积极推动发达国家间的合作，借助发达国家

集团的力量弥补本国在 CBDC 能力上的欠缺，以

应对以数字人民币为代表的新兴国家货币数字化

所带来的潜在威胁，保障国家经济安全。

综上，日本的数字货币发展历程蕴含着协调

发展与安全关系的思想，这虽然不是从一开始就

有的有意为之，但在发展过程中贯彻始终，其策

略可从三方面进行总结。就策略目标而言，日本

的国内数字货币策略强调经济发展，国际数字货

币策略意在经济安全，而在国际上追求外部安全

也是为国内发展提供保障。就策略内容而言，日

本在国内采取了重私人数字货币、慎 CBDC 的策

略，以促进国家经济发展；在国际上积极推动发

达国家之间的 CBDC合作，以维护国家经济安全。

就策略协调而言，日本在其领先的私人数字货币

领域，采取国内、国际互补性策略；在本国慎重

的 CBDC 领域，采取国内、国际替代性策略。由

此，日本建立起一套完整的数字货币发展策略体

系。日本现有数字货币发展策略基本实现了其策

略目标，为私人数字货币的国内发展营造了较为

宽松的环境，支持了私人支付创新发展，且在国

际上推动的发达国家间 CBDC 合作也为其获得了

外部安全支持。未来，策略之间的融合程度将会

更高，策略协调可能呈现更强的互补性。在国内，

考虑到日本央行强调 CBDC 制度框架中需要明确

关于民间从业者和日本央行的角色分配、CBDC

和其他结算手段的角色分配等，① 预计日本数字货

币生态体系中公共部门和私营部门的合作将会日

趋紧密，共同促进国内支付升级、提高经济效率。

在国际上，日本大型金融集团开发的用于跨境支

付的数字稳定币将会融入海外美元、日元体系，

为维护由发达国家主导的传统国际货币金融秩序

作出贡献；在发达国家主导的 CBDC 原则下，日

本也很可能基于数字日元与其他发达国家在

CBDC 领域展开更为实质性的互联合作。从而，

日本在 CBDC 领域的国内、国际策略可能由替代

性转向互补性，即国内的数字日元发展为其在

CBDC 领域的国际合作提供支持，而国际合作也

会影响数字日元在国内的技术选择和运营模式。

六、日本数字货币发展策略对中国的

启示

中国市场规模庞大、市场环境复杂，金融监管

机制还有待完善，而且私营部门的支付创新已经位

于世界前列，因此在私人数字货币风险不断显现的

情况下选择逐渐收紧并最终禁止私人数字货币而着

重发展CBDC的策略符合中国国情。虽然日本与中

国的数字货币发展方向存在差异，但日本体系化的

数字货币发展策略仍有值得借鉴之处。

从促进经济发展的视角来看，私营部门在数

字货币领域的创新作用可以被调动起来。就中国

的国情而言，目前尚不适宜对私人数字货币解禁，

但是在数字人民币的试点过程中可鼓励私营部门

参与。数字人民币采用双层运营架构，这意味着

中国人民银行主要负责数字人民币的发行和核心

基础设施的运营，而私营部门在数字人民币的流

通和应用层实际上有着巨大的发展空间。除了商

业银行继续在流通层发挥重要作用，作为支付创

新主力的金融科技企业也应被鼓励参与到数字人

民币的场景创新、智能合约设计等领域，以促进

数字人民币支付结算效率的提升。此外，目前针

对私人数字货币的全球治理正日益引起广泛重视，

中国在未来不排除逐渐放松私人数字货币管制的

可能性，因此需要提前考虑针对私人数字货币的

监管框架。一是尽快完成对私人数字货币的风险

调研，系统梳理其在反洗钱/反恐怖融资、商业诚

① 内閣官房, “経済財政運営と改革の基本方針 2023(案),” 2019年 6月 16日, p. 11, https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/

kaigi/dai20/shiryou5.pdf [2023-11-02].
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信、投资者/消费者保护、网络安全、隐私保护等

方面的潜在风险。二是对国内现有相关法规进行

研究，找出哪些规则可以直接适用、哪些规则需

要适当修改，以应对私人数字货币风险。三是对

当前监管规则进行查漏补缺，对于存在的监管空

白可借鉴日本等国家的经验，制定针对私人数字

货币的新规则。

从维护经济安全的视角来看，中国需要通过国

际合作增进CBDC全球治理的公平性和包容性。目

前，中国在开展数字货币国际合作时努力争取避免

引起外界猜忌，但是此举并未缓解日本等国家对数

字人民币的戒备之心。中国或可考虑进一步拓展

CBDC国际合作，推动更加公平、包容的CBDC全

球治理，营造更加有利的国际环境。一方面，中国

可积极与发达国家建立 CBDC 沟通合作机制。譬

如，中国与欧盟在 2020 年举行的第八次中欧经贸

高层对话上表示，同意在数字货币等领域加强信息

共享和交流合作。① 日本作为中国的邻国，具备成

为优先合作对象的条件，中国人民银行可考虑与日

本央行建立常规的CBDC沟通机制。这主要基于两

点考量：一是日本对数字人民币的动向格外敏感，

中国需要与其增强交流以避免不必要的误解；二是

地理位置的邻近使中国与日本更容易实现有效沟

通、增进了解。实际上，中日两国央行已开展过多

次内部交流，未来两国CBDC合作或可提升到更高

层面，这将作为一个积极信号打消发达国家对数字

人民币的猜忌。基于同日本的合作，中国可进一步

拓展与其他发达国家的CBDC交流与合作，介绍数

字人民币的开发经验，同时了解这些国家的CBDC

设计理念，共同探讨开展跨境支付合作的可行性。

另一方面，中国应积极参与多边治理平台和机构开

展的CBDC规则制定。当前发达国家主导的CBDC

原则共识不能反映发展中国家的意愿，中国作为全

球多边治理的重要成员，应当起到组织、协调的作

用，联合其他发展中国家表达符合自身利益的

CBDC治理诉求，与广大发展中国家一道推动构建

更加公平、包容的CBDC国际规则体系。

从国内、国际策略协调的视角来看，中国可促

进CBDC国内、国际策略的互补性，实现私人数字

货币国内、国际策略的替代性，以更好地在数字货

币领域统筹发展与安全。在目前国内禁止私人数字

货币、推动数字人民币的政策方向下，中国参与数

字货币的国际合作侧重于CBDC领域，参与私人数

字货币的国际合作相对有限，国内、国际策略的协

调程度有待提升。日本对数字货币国内、国际策略

的协调体现为：在本国较强的领域采取互补性策

略，实现数字货币国内发展与国际合作的相互促

进；在本国受限的领域采取替代性策略，以数字货

币的国际合作弥补国内发展的局限性。对中国而

言，可在具有领先优势的CBDC领域采用互补性策

略，基于国内的 CBDC 发展经验，提升中国参与

CBDC国际合作和全球治理的话语权；通过加强在

CBDC 技术、规则等方面的国际合作和全球治理，

完善中国数字人民币系统性能，并增强与其他国家

CBDC系统的互操作性，这样反过来有助于实现以

数字人民币提升支付效率、促进经济发展的目标。

在目前国内禁止的私人数字货币领域，则可考虑采

取替代性策略，通过加强国际合作把握该领域技术

创新和监管规则的发展趋势，从而不至于因国内市

场局限而制约中国在私人数字货币领域的发展潜

力。中国可与日本及其他发达国家建立交流合作机

制，借鉴发达国家在私人数字货币领域鼓励创新和

完善监管的有益经验；同时可通过参与私人数字货

币监管规则的多边治理，了解国际上私人数字货币

的监管动向并适当加以吸收，从而不断完善中国的

私人数字货币监管制度。

① 赵柯、张哲：《中欧货币合作：动力、挑战与路径》，《国际经济合作》 2023 年第 5 期，第 78 页。
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Recent Advances in and Strategic Considerations for Digital Euro

Zhang Bei Sun Wenqian
People’s Bank of China

Abstract: In recent years, central banks have begun to launch central bank digital currency (CBDC), which,
unlike private cryptocurrencies, are digital fiat currencies issued by monetary authorities. Against the
backdrop of a shift in public preference for cashless payments, a change in the supplier structure of the
payments market, and an increased risk of dependence on foreign payment instruments and technologies, the
European Central Bank (ECB) put the development of a digital euro on its agenda. After its evaluation and
investigation phases, in October 2023, the digital euro entered its preparatory phase, which paved the way for
the issuance of the digital euro in terms of legislation and rule-setting. The ECB’s strategic considerations
include the following aspects: first, ensuring citizens’ belief in the monetary anchor behind digital payments;
second, strengthening the ability of the ECB to implement monetary policies and maintain financial stability;
third, further promoting European integration; fourth, strengthening the strategic autonomy of the euro area
by enhancing the area’s independence from non-European payment solutions. As more and more central
banks shift their attitudes toward CBDC from conservative to proactive, the digital euro will also have a
profound impact on the international monetary system.
Keywords: central bank digital currency, digital euro, international monetary system, European integration
JEL classification: E58, F33, F59

Japan’s Strategy on Digital Currency and Its Implications

Song Shuang 1 Xiong Aizong 2 Hua Jiali 3

1&2. Chinese Academy of Social Sciences 3. University of Chinese Academy of Social Sciences

Abstract: Japan is globally recognized as one of the most active countries in terms of digital currency
trading and usage. It has formulated comprehensive development strategies in three aspects: private digital
currency, central bank digital currency (CBDC) and digital currency international cooperation. As for
strategic objectives, Japan’s domestic digital currency strategy aims at development, while the international
strategy emphasizes security. The pursuit of international security also functions as a protective measure for
domestic development. As for the content of the strategy, Japan values private digital currency but is
cautious about CBDC domestically to promote economic development, while it actively promotes CBDC
cooperation among developed countries internationally to ensure national economic security and address the
constraints on the development of domestic CBDC. As for strategic coordination, Japan adopts
complementary domestic and international strategies in the private digital currency area, while it employs
alternative ones in the CBDC area. Japan’s systematic development strategy on digital currency provides
three implications to China: the innovation role of the Chinese private sector should not be ignored, the
equality and inclusiveness of international CBDC governance should be promoted, and the coordination of
domestic and international development strategies on digital currency should be strengthened.
Keywords: crypto assets, stablecoin, central bank digital currency, development and security, financial
security
JEL classification: F33, G18
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