
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 分析师：陈兴 

执业证书编号：S0740521020001 

邮箱：chenxing@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
1 宏观专题 20210322：政府杠杆率

从何处降？ 

2 宏观专题 20210329：补库存要靠

哪些行业？ 

3 宏观专题 20210405：修路能否致

富？——拜登计划的现实与影响 

4 宏观专题 20210419：比特币带来

“安全感”？——比特币资产系列

研究之一 

5 宏观专题 20210426：全球疫情反

弹，经济迎来拐点？ 

6 宏观专题 20210509：假期服务恢

复，因何被低估？ 
 

 

[Table_Summary] 投资要点 

监管风险或是比特币为代表的资产面对的最大挑战。那么，各经济体对于比特币

合法性如何认定？又是怎样进行监管的呢？本文对此进行展开分析。 

 支持地区居多，半数认定合法。根据 Coin Dance 的统计，在全球 257 个经

济体中，超半数经济体认定比特币合法。按照收入水平来划分，在认定比特

币为非法或对其进行限制的经济体之中，超过 70%为低收入经济体或中低收

入经济体，高收入经济体中无一认定比特币为非法。而从对比特币性质的认

定上来看，超过 60%的经济体认为比特币具有某种程度的货币属性。 

 监管模式各异，哪种更具优势？当前全球对比特币的监管主要形成了多头监

管和集中监管两种模式。作为比特币交易活动最为活跃的国家之一，美国对

数字货币采用的就是分散监管、多头监管的模式。美国国税局（IRS）在税务

系统中将比特币视作财产，而金融市场监管主体从各自视角出发，也逐渐把

比特币纳入监管范畴。首先，美国商品期货委员会（CFTC）把比特币合理定

义为商品并推出了相关衍生品。其次，美国证监会（SEC）也是比特币相关

活动监管的重要主体之一，其发布报告明确将 ICO 视为证券发行的立场，而

SEC 对于比特币相关金融产品推出态度较为谨慎。最后，比特币在美国不仅

要受到证券监管架构的约束，还要受到货币监管架构的约束。如纽约州金融

服务局规定数字货币业务经营者要获得“比特许可”。欧盟“各自为政”，合

作也渐增强。欧盟对比特币的监管基本上处于各成员国“各自为政”的局面，

并没有施行较多的统一约束。不过近来欧盟逐渐注重对于比特币等数字货币

领域的反洗钱监管，力图推动区域内的监管合作。与美国模式不同，新加坡

对比特币等数字货币采用的是集中监管、统一监管的模式。2017 年 11 月新

加坡金管局（MBS）即发布数字货币指引，明确了其在数字货币监管中的主

体地位，而其后《支付服务法案》的推出，进一步规范了该国的数字货币业

务开展。日本的情况同新加坡类似，日本金融厅（FSA）是监管比特币等数

字货币业务活动的主要机构。总结来看，分散监管的优势在于能够利用现有

的法律框架，多种监管主体也可以并存和互为补充，但难免存在监管空白、

监管重叠和监管套利等问题；而集中监管的优势在于能够针对比特币等数字

货币本身的特点来进行制度设计，更加切合相关业务需要与风险控制的要求。 

 部分大国加强限制，多数实属无奈之举。认定比特币为非法的少数经济体，

大都经济体量较小。而近期不少大国或也加入限制之列，究其原因，疫情冲

击使得经济增长低迷，国内通胀有所抬头，人们对于本国货币的信心减弱，

汇率承受较大压力。比特币在部分程度上能够作为信用货币的替代品，居民

对其配置需求上升，甚至形成了替代本国货币的趋势。为了防止对于本国货

币的削弱，这些国家无奈之下出台对于比特币的限制措施。 

 我国仍为限制态度，海外措施值得借鉴。过去我国也曾掀起过比特币的热潮，

而监管部门关注到了其可能带来的金融风险，对比特币的态度也逐渐转为谨

慎限制。近期在博鳌亚洲论坛上，央行副行长李波表示，正在研究对比特币、

稳定币监管规则。而海外发达经济体的部分现有监管措施值得我们借鉴，如

不少经济体采用的特许经营牌照方式就取得了较好的监管效果。 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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新冠疫情后，以比特币为代表的数字货币涨幅领跑大类资产，其原因我

们在本系列报告的第一篇已进行了深入分析。但作为新生事物，比特币也并

非完美，监管风险或是其当前面对的最大挑战。那么，各经济体对于比特币

合法性如何认定？又是怎样进行监管的呢？作为系列报告的第二篇，本文对

此进行展开分析。 

 

1. 支持地区居多，半数认定合法 

超半数经济体认定比特币合法。根据 Coin Dance 的统计，在全球 257

个经济体中，目前有 132 个经济体认定比特币合法，并未对其加以限制，占

比超过 52%。如果剔除掉未搜集到相关信息的经济体，则未对比特币限制的

经济体占比要超过 90%，仅有 14 个经济体认定比特币为非法或对其进行限

制。 

图表 1：各经济体对于比特币合法性的认定 

 
来源：Coin.dance，中泰证券研究所 

限制比特币经济体收入水平偏低。按照收入水平来划分，在认定比特币

为非法或对其进行限制的经济体之中，超过 70%为低收入经济体或中低收入

经济体。高收入经济体中无一认定比特币为非法，仅卡塔尔对比特币采取限

制态度。而根据区域分布来看，认定比特币为非法或对其进行限制的经济体

之中，欧洲经济体相对较少，仅有北马其顿在列，亚洲和非洲经济体则相对

较多。 
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图表 2：认定比特币为非法或对其限制经济体的收入水平 
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来源：Coin.dance，Wind，中泰证券研究所 

超六成经济体认可其货币属性。从全球各经济体对于比特币性质的认定

上来看，超过 60%的经济体认为比特币具有某种程度的货币属性，比如可以

用来作为支付手段，而接近三成经济体将其视为商品，超过一成的经济体将

其作为财产看待。 

图表 3：各经济体对于比特币性质的认定 
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来源：Coin.dance，中泰证券研究所 

 

2. 监管模式各异，哪种更具优势？ 

即便全球多数经济体均认定比特币及其代表的数字货币资产合法，但围

绕比特币所展开的经营活动也需纳入监管，而当前主要形成了多头监管和集

中监管两种模式。 

作为全球最大的经济体，也是比特币交易活动最为活跃的国家之一，美

国对数字货币采用的就是分散监管、多头监管的模式。2013 年美国参议院召

开有关比特币的听证会，首次公开承认了比特币的合法性。2014 年美国国税

局（IRS）就发布了征税的指导原则，在税务系统中将比特币视作财产而非

货币，而金融市场监管主体从各自视角出发，也逐渐把比特币纳入监管范畴。 

期货市场接纳，产品不断丰富。首先，早在 2015 年，美国商品期货委
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员会（CFTC）把比特币和其他数字货币合理定义为商品，并在 2017 年批准

CBOE 和 CME 上线以现金交割的比特币期货，其后进一步批准了以实物交

割的比特币期货合约，而在 CBOE 退出比特币期货市场的当下，近期 CME

再推迷你比特币期货，进一步扩大了数字货币衍生品产品系列。 

图表 4：CME 比特币期货合约成交量 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

明确监管立场，SEC 谨慎推新。其次，美国证监会（SEC）也是比特币

相关活动监管的重要主体之一，早期其就对与数字货币相关的投资采取了执

法行动，2017 年 SEC 发布报告明确将 ICO 视为证券发行的立场。相对而言，

SEC 对于比特币相关的金融产品推出态度较为谨慎，多份比特币 ETF 的申

请迟迟没有得到批复，这也使得加拿大捷足先登，成为北美首只比特币 ETF

的诞生地。 

图表 5：加拿大比特币 ETF 价格（加元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

货币架构约束，特许牌照经营。最后，比特币作为私人发行的货币得到

部分认可，因而比特币等数字货币在美国不仅要受到证券监管架构的约束，

还要受到货币监管架构的约束。如纽约州金融服务局在纽约州《金融服务法》

之下，规定数字货币业务经营者要获得“比特许可（BitLicense）”，目前其

已经批复了 28 个虚拟货币相关的许可。美国统一州法委员会制定的《虚拟

货币业务统一监管法案》同样要求牌照监管。 
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图表 6：纽约州金融服务局批复的牌照数量（个） 
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来源：Wind，中泰证券研究所，其中 Paypal 为附条件的虚拟货币和资金转移牌照。 

欧盟“各自为政”，合作也渐增强。整体来看，欧洲多数国家对于比特

币持较为开放包容的态度，而欧盟的组织架构特点决定了其对比特币的监管

措施同美国类似，基本上处于各成员国“各自为政”的局面，并没有施行较

多的统一约束。比如德国是世界首个承认比特币合法地位的国家，而法国现

阶段并不认同比特币的货币地位。不过近来欧盟逐渐注重对于比特币等数字

货币领域的反洗钱监管，针对比特币兑换、存储、交易等行为在欧盟层面均

制定了各项反洗钱的规定，力图推动区域内的监管合作。 

图表 7： 各经济体反洗钱金融条例的实施情况 

 
来源：Wind，中泰证券研究所，绿色为存在指引措施，橙色为指引措施正在制定中。 

新加坡集中监管，立法明确权责。与美国模式不同，新加坡对比特币等

数字货币采用的是集中监管、统一监管的模式。2017 年 11 月新加坡金管局

（MBS）即发布数字货币指引，明确了其在数字货币监管中的主体地位，而

其后《支付服务法案》的推出，进一步规范了该国的数字货币业务开展。 

根据此项法案，具有支付功能的数字货币相关业务开展需要向 MAS 申

请特许经营牌照，牌照根据服务提供商持有的数字货币量和交易量大小共分

为“货币兑换”、“标准支付机构”、“大型支付机构”三种，法案还对支付服

务经营机构提出了合规和风险控制等其它方面的要求。法案实施后，受保护

的数字货币交易门槛从此前的 3000 万新加坡元降至 500 万新加坡元，提高

了交易保障水平。 
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图表 8：受保护的数字货币交易门槛（万新加坡元） 
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来源：MBS，中泰证券研究所 

日本情况类似，监管逐渐完善。日本的情况同新加坡类似，日本金融厅

（FSA）是监管比特币等数字货币业务活动的主要机构。由于日本数字货币

发展较早，且境内数字货币交易所屡次发生监管风险事件，因此对于数字货

币的监管法规不断完善修正。 

如 2017 年 4 月的《支付服务法案》正式承认比特币是一种合法的支付

方式，也提出了对于数字资产交易所的监管要求，2019 年通过的《资金结算

法》修正案进一步加强了数字货币兑换和交易规则的措施。在监管措施的完

善过程中，日本加密货币交易量也稳中有升，特别是保证金交易的比例显著

提高。 

总结来看，分散监管的优势在于能够利用现有的法律框架，多种监管主

体也可以并存和互为补充，但难免存在监管空白、监管重叠和监管套利等问

题；而集中监管的优势在于能够针对比特币等数字货币本身的特点来进行制

度设计，更加切合相关业务需要与风险控制的要求。 

图表 9：日本数字货币交易量（亿日元） 
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来源：JVCEA，中泰证券研究所 
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