
一尧央行创发法定数字
货币的客观条件

法定数字货币的产生并非凭空而来袁它具有深

刻的历史内涵袁是生产力不断发展的产物袁也是市

场化供需两端共同推进的结果遥央行数字货币是在

区块链技术应用日趋成熟的背景下提出来的袁在我

国各项配套技术尧经济环境尧应用基础等方面成熟

的条件下得到进一步研发和试验袁并有望在未来落

地推广遥

渊一冤区块链技术的应用日渐成熟

数字货币的底层技术为区块链技术袁其产生源

于现代密码学的不断演进和发展袁1976 年迪菲和

赫尔曼在对称加密算法提出后对加密算法进行了

革新袁创造了公匙与私匙的概念袁开拓了非对称加

密算法 [1]袁1978 年被李维斯特尧萨莫尔和阿德曼首

次实现袁命名为 RSA 算法[2]遥在之后的年代里袁公匙

和私匙的混合算法被广泛应用袁如我们日常使用的

网银 U 盾遥 哈希算法的出现使加密信息领域获得

进一步发展袁 并孕育出了我们所熟知的区块链技

术遥 哈希算法被认为是一种野安全散列算法冶渊Sec-
ure Hash Algorithm冤袁由美国国家安全局渊NSA冤设
计[3]遥它的特点是输出内容的不可逆袁即可以通过散

列算法将任意长度的输入内容转换成固定长度的

输出袁但输出结果无法换算回输入内容袁并且只要
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输入内容产生变化袁输出结果就将不同遥 哈希算法

的出现大大减少了对称和非对称加密算法的计算

时间和资源袁因此在加密领域得以广泛使用袁如常

用的网上账户密码通道袁 尤其在现代纸币发行领

域袁每张人民币独一无二的数字编号便是采用哈希

算法得出的遥后来产生的数字货币便是以哈希算法

为核心的区块链技术创造袁由此可见袁哈希算法的

出现对现代货币领域的发展和演变具有深远的影

响遥
随着加密领域的不断发展以及邮件加密发送

技术的产生袁人们开始探索将货币以加密邮件形式

进行点对点传送的可能性袁由此产生了野数字货币冶
的概念遥 2009 年袁中本聪渊Satoshi Nakamoto冤发明了

名叫比特币渊Bitcoin冤的虚拟货币[4]遥 以区块链为底

层技术的分布式账本袁具有去中心化的特点袁同时

实现了电子货币的点对点传输袁改变了传统的电子

支付方式遥 从此区块链技术得到了学界尧商政界的

广泛关注遥 2019 年袁Facebook 联合世界多家商业巨

头创建了名为 Libra 的野超主权货币冶袁每一个数字

货币的发行都由美元尧欧元等一揽子世界主流货币

背书袁Libra 的产生在由私人数字货币向国家主权

数字货币过渡中具有深远的意义袁其向世界各国展

示了央行法定数字货币推行在技术上和应用上的

可行性遥 中国人民银行于 2014 年创建法定数字货

币研究小组袁表明其对发行法定数字货币的态度从

积极观望转变到大力投入研发袁展现了货币当局对

未来货币体系发展方向的深刻把握遥

渊二冤我国发行央行数字货币的供给侧和需求

侧优势

以区块链为底层技术的数字货币从发明到逐

渐被社会各界接受和认可,最后到央行创发法定数

字货币袁已有 11 年之久袁可谓是十年一剑袁这其中

既有深刻的历史演变发展必然性袁同时也在于供给

侧和需求侧的共同推动遥
在需求侧袁经济社会从原始的物物交换袁到传

统的商品货币袁 最后发展到有国家信用背书的纸

币袁其背后的演变动力便是生产力的长足发展遥 生

产力的进步伴随着经济和金融的发展袁在第二次工

业革命后袁随着互联网信息技术尧人工智能等高科

技技术的快速进步袁生产力获得更大的飞跃袁信息

革命极大地降低了沟通成本袁 增强了经济效率袁进
而提升了人们的交易需求袁而央行数字货币在满足

低交易成本尧高安全性的同时袁提高了经济运行效

率袁因此满足了这一历史发展的需求袁姚前认为央

行推行数字货币可以使 GDP 增长率提升 0.01%[5]遥
除了经济发展带来的交易需求袁在打击洗钱尧恐怖

组织资金支持和逃税方面袁也面临巨大需求遥 目前

世界各国政府都很难抑制此类问题袁纸质货币的物

理可携带性尧难追踪性便是主要的技术原因袁而洗

钱等地下经济活动以及偷税漏税尧腐败寻租等问题

会很大程度降低经济运行效率袁甚至导致无法估量

的直接经济损失遥央行数货币的发行流通可以在提

高支付安全性的同时袁实现交易可追踪[6]袁这使得地

下非法经济活动无处遁形袁使金融能够更好地服务

实体遥
在供给侧袁首先袁分布式记账和一系列成熟的

加密算法袁在技术上为央行数字货币的发行提供了

可能曰其次袁信息技术尧电子化和网络化的快速发展

和应用普及袁为央行数字货币的流通提供了强大的

配套技术支持曰再次袁我国移动通信技术和相应基

础设施完善且成熟袁 手机使用高度普及且稳定袁手
机端为数字货币支付提供了稳定而强大的载体曰最
后袁 我国电子支付应用普及度远高于其他国家袁支
付宝和微信支付顺利成为了法定数字货币的野试验

田冶袁其正在逐渐大范围取代传统纸币支付形式袁这
为法定数字货币的应用落地和应用推广打下了坚

实的基础袁降低了应用落地的成本袁可见我国数字

货币的供给和应用具有深厚的群众基础和卓越的

使用环境遥

二尧法定数字货币的
研发历程和现状

2014 年袁 中国人民银行法定数字货币研究小

组成立袁次年法定数字货币被支付和市场基础委员

会渊CPMI冤正式定义为加密货币渊crypto-currey冤[7]遥
而后央行数字货币 渊central bank digital currency,
CBDC冤概念被 Broadbent渊2016冤首次提出[8]遥 在货币

的属性方面袁CPMI渊2018冤将央行数字货币称为野货
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币之花冶袁并定义了其 4 个关键属性院发行主体渊中
央银行或非中央银行冤曰 货币形态 渊数字或实物冤曰
可获取性渊广泛或受限制冤曰实现技术渊基于账户或

基于代币冤遥而在所属货币范畴上袁范一飞认为央行

数字货币属于流通现金渊M0冤[9]遥 同年央行周小川认

为数字货币应在是否基于账户的两种框架中做出

选择[10]遥 在应用场景方面袁Koning 提出了以央行为

货币架构主体的概念袁 将央行数字货币渊central
bank digital currency, CBDC冤承载于央行数字账户

渊central bank digital account, CBDA冤中 [11]遥 与此类

似袁Bordo 和 Levin 提出了 CBDC 代币和相应的

CBDC 账户[12]遥 同年央行加密货币渊central bank cr-
ypto currencies, CBCCs冤 概念被 Garratt 和 Bech 提

出,并进一步阐释了 CBCC 的发行与流通机制及其

货币形态特征[13]遥 此外袁Broadbent渊2016冤提出了野狭
义银行冶的疑虑袁认为央行数字货币的出现可能会

导致商业银行存款大规模转移回流至央行[8]袁而姚

前设计了基于银行账户渊account-based冤和基于钱

包渊wallet-based冤两种数字货币承载方式袁并在架

构上将二者有机结合尧分层并用袁实现了数字货币

与现有的商业银行-中央银行二元制体系有机融

合[14]袁解决了野狭义银行冶的担忧遥 认为法定数字货

币是信用货币尧加密货币尧算法货币和智能货币的

结合体袁集内在价值尧技术水平尧实现手段和应用场

景等功能于一身袁并系统性地搭建了对于法定数字

货币的认知框架遥 以上世界各国数字货币的研究

历程为我国央行数字货币的设计研发提供了深刻

的理论基础和宝贵的经验遥
在此基础之上袁姚前将法定数字货币定义为中

央银行数字货币渊central bank digital currency,简称

CBDC冤[14]袁是以人民银行为主导机构尧以加密算法

为底层技术的数字货币袁其作为部分纸质货币现金

的替代袁是 M0 的一部分遥 CBDC 包含了比传统货币

更多的信息和功能,包括发行主体尧金额大小尧时间

约束等基础信息袁在先进的加密算法与数学模型相

结合的底层架构之上袁使其还具有加密识别尧流通

信息存储等智能合约特征遥在目前央行数字货币运

行的总体框架中袁存在两种选择袁一种是央行发行

数字货币并直接投入大众市场袁另一种是延续现有

的央行-商业银行的二元制货币发行和流通模式遥

根据我国目前的经济发展情况袁第二种方式减少了

现有金融体制的变动袁 可以维持经济的稳定性袁同
时也能调动商业银行的积极性袁这为数字货币逐步

代替现有纸币创造了更良好的环境遥目前人民银行

已经完成了二元模式下袁从央行发行到商业银行内

部流通的央行数字货币全生命周期闭环系统搭建

以及封闭测试袁其中包括了数字货币的发行尧流通

和回笼全过程袁探索了我国央行发行法定数字货币

的最新整体框架和运行机制遥但对于数字货币在商

业银行与个人账户尧个人账户之间的流转系统的搭

建和测试还在进一步建设中遥
值得一提的是袁在央行数字货币是否带有计息

功能上袁各国央行尧学术界之间似乎还存在较大的

分歧遥 从需求方面来看袁可以将货币的主要功能分

为支付尧储值和记账袁而且货币工具不同袁在功能强

度体现方面也存在一定差异袁根本原因在于是否会

生成利息遥对于支付手段而言袁随着利率逐步下滑袁
支付手段属性特征也会更为明显遥传统货币主要以

两种形态展现院第一种为无息现金袁消费者为了支

付方便袁而放弃了利息的生成曰第二种为带息银行

存款遥 电子货币与现金功能相似袁但是应用便利性

方面更为突出袁 很多场景都完全取代了现金作用遥
因此袁若数字货币仅承担支付功能袁是对流通中现

金的简单野数字化冶替换袁其使用场景便类似私人部

门的野支付宝野和野微信支付冶等电子货币支付袁而目

前电子支付手段在我国已经行之有效且广泛普及袁
因此有专家学者对央行发行数字货币的必要性持

保留态度袁认为央行数字货币只是传统支付工具的

变体袁作为单纯的支付工具具有野中性冶特征袁并不

会给宏观经济带来过多影响遥 另一方面袁当法定数

字货币不仅有支付功能袁同时成为兼具一定投资属

性的计息资产时袁央行数字货币便成为一种流动资

产袁类似流通于非银部门的银行存款和国债袁这势

必将对货币创造尧利率政策等货币金融体系及宏观

政策产生不同程度的影响和变革遥

三尧央行法定数字货币发行对
我国金融的多重影响

具有投资属性的央行数字货币袁不但是货币形
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态的革新袁也成为了一种新型货币政策工具遥 金融

创新往往面临多重挑战袁影响深远袁但从未停止遥计
息的央行数字货币不但会改变货币乘数袁也会对货

币政策带来一定调整袁并且能加强货币当局的宏观

经济政策效果遥法定数字货币对当前货币金融体系

将带来更健康完善的改变袁在未来的经济生活中会

发挥越来越大的作用遥

渊一冤计息数字货币可提高货币政策调控能力

在数字货币计息情况下袁由于央行数字货币由

非银私人部门持有袁因此央行对数字货币利率调整

可绕过金融部门袁 直接影响非银部门的经济行为袁
达到经济调控的目的遥 央行在进行货币宏观调控

时袁往往处在复杂经济环境下袁尤其在经济面临衰

退时袁 银行间容易出现货币传导不畅的困境遥 如

1990 年的日本袁 在债务泡沫破裂后央行选择了较

为温和的货币宽松政策袁但当时由于民间债务水平

高企袁银行惜贷现象严重袁导致货币扩张在银行间

传导受阻袁大部分流向了易变现的资产袁使得债务

货币化效果大打折扣袁经济恢复缓慢袁最终导致了

野消失的十年冶遥而银行惜贷导致的信贷传导问题在

我国的去杠杆过程中也难以避免袁但若央行直接对

数字货币利率进行调控袁便可避开银行端袁填补银

行信贷传导不顺畅的缺陷袁推进利率市场化袁增强

货币政策实施的效率和效果遥
作为一种典型的新型货币政策工具袁央行计息

数字货币的影响首先体现在批发端袁一旦准备金利

率低于央行数字货币利率袁后者会成为利率走廊的

下端曰其次袁在零售端袁央行数字货币利率将会成为

银行存款利率下沉界限的新参考标准遥 一般情况

下袁数字货币自身带有两方面政策内涵袁第一袁使中

长期信贷利率受到的传导影响作用更为明显遥如果

数字货币利率真正成为银行存款利率的最低参照

条件袁则可以通过调整数字货币利率袁实现对银行

存贷款利率的有效调控遥 第二袁央行数字货币工具

能够将负利率货币政策完整体现出来遥从货币属性

分析袁货币现金仅包含支付价值袁所以不存在利率遥
对于零售端而言袁 如果金融资产利率调整至零袁所
有资产都会成功转化为现金袁所以袁名义利率的最

低点即是零利率遥因此将数字货币利率调低至零以

下袁将有效打破负利率调控政策的技术屏障遥

渊二冤央行数字货币利率对银行信用扩张及货

币政策的影响

1.法定计息数字货币将降低货币乘数

当央行数字货币拥有一定利率后袁便会增加市

场对现金通货的持有需求袁表现为更多银行存款向

M0 转变袁这将削弱银行货币创造能力遥 同时袁市场

对银行现金货币的野提现冶压力会增大银行运营风

险袁或迫使央行降低法定存款准备金率袁以达到增

加银行货币创造能力的效果遥 姚前使用 DSGE 实

证模型认为数字货币只会对银行储蓄做一定程度

的平滑替代袁 不会对货币体系造成过大的正面冲

击[5]袁 而笔者认为其影响强度主要取决于法定数字

货币与银行存款的相对利率遥
货币乘数的核心价值体现在基础货币量的杠

杆效应袁使货币的供给量呈倍数增加袁在货币体系

实际运行过程中袁银行提供的货币及贷款都会以存

款形式沉淀在其他商业银行袁成为商业银行的强力

货币并再次生成贷款创造信用袁 生成更多存款袁使
总存款规模达到预期的数倍袁这也是研究领域所强

调的派生存款袁货币乘数是影响货币供给扩张能力

的关键要素遥 银行存款的货币创造的乘数公式为

渊1冤
其中 M 为货币乘数袁rc 为流通中现金占活期

存款的比率,rd 为法定存款准备金率袁re 为超额存

款准备金率遥人民银行显示袁我国 2019 年最新法定

存款准备金率 rd 在大型金融机构为 14.50%, 中小

金融机构为 12.50%袁 而超额准备金率 re 一般介于

0.5%-4.5%之间遥 由于法定存款准备金率和超额准

备金率一般短期不变袁因此货币乘数大小主要取决

于流通中现金占活期存款的比率渊rc冤遥 将渊1冤中的

分子变形可得

渊2冤
即为

渊3冤
由渊3冤可得出流通中现金存款比率 rc 与货币
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乘数 M 呈现负相关关系袁 因此 rc 的变化将在不影

响银行存贷款利率情况下改变货币乘数效应袁从而

影响银行信贷扩张能力遥
2.央行对冲货币乘数下降的措施

计息数字货币具有一定投资属性又属于 M0 范
畴袁是新型的 M0 产物袁它的特点表现在对银行存款

产生一定的替代效应袁挤压银行存款遥 谢星等认为

央行数字货币的普及会降低实物现金的流通数量袁
从而使 rc 下降[15]袁而事实上袁法定数字货币只是实

物现金的部分替代袁 它实质上也属于现金通货袁但
是由于其带息属性袁将会加快银行存款向央行数字

货币的转换袁反而提高了 M0 的数量袁进而提高流通

中现金与存款比率渊rc冤袁由渊3冤可得出袁在 rd 与 re
不变的情况下袁法定计息数字货币的流通将降低货

币创造乘数 M遥
在现实货币金融体系中袁为了保持信贷工具的

有效性袁 对冲央行数字货币流通对货币乘数的削

弱袁尤其在经济有提升通胀需求的情况下袁货币当

局有必要动用有效工具来应对和调整遥 首先袁从银

行资产负债表来看:
L+R=D+B 渊4冤
C+Rd=Lc 渊5冤
渊4冤为商业银行简化资产负债表袁在左侧资产

端袁L 为银行对公众的放贷袁R 为放置于央行的存

款准备金曰 在右侧负债端袁D 为从公众吸纳的银行

存款袁B 为向央行所借的贷款渊常备借贷便利袁Sta-
nding Lending Facility袁SLF冤遥 渊5冤为央行简化资产

负债表袁 负债端由通货 C 和商业银行存款准备金

Rd 组成袁资产端为对商业银行的贷款 Lc遥
由渊4冤可知法定数字货币将使负债端的银行存

款 D 降低袁 从而影响资产端商业贷款投放量 L袁由
渊5冤可知法定数字货币增加了负债端通货 C 的量遥
为了保持央行和商业银行的资产负债表平衡袁同时

降低银行经营风险尧维持一定存款率袁央行可以做

出以下调整院第一袁央行减少银行准备金率 r,进而

增加商业银行货币供应量袁提升货币乘数 M 袁同时

使央行负债端保持不变袁维持资产负债平衡遥第二袁
央行降低常备借贷便利渊SLF冤贷款 B 的利率成本,
增加资产端对商业银行的贷款 Lc袁 加大商业银行

货币量, 同样也维持了资产负债两端的动态平衡遥

以上两点可以在保持央行和商业银行资产负债表

内平衡的情况下袁加大信贷扩张袁提升通胀水平袁抵
消央行数字货币充分流通对货币乘数削弱和对信

贷能力的冲击遥
3. 央行数字货币利率定价及对货币宏观调控

的影响

在我国袁央行将对商业银行存放的法定存款准

备金和超额存款准备金支付利息袁姚前认为袁由于

存款准备金和央行数字货币同属中央银行的负债袁
因此两者的利率应该相等袁即 Rd=R[5]遥 此时应该针

对的是法定存款准备金利率袁因为法定存款准备金

的比率是固定的袁不受其利率变动的影响袁而超额

准备金利率的变动将会影响商业银行超额存款准

备金的存放袁 进一步影响银行的货币扩张和收缩遥
而笔者认为袁 法定数字货币作为央行的负债端袁其
利率更适合参考同为央行负债端的央行债券袁即
野央行票据冶遥 央行票据影响商业银行的货币供应

量袁调节超额准备金袁是央行调节短期利率的重要

工具袁与代表超短期利率的法定数字货币利率最为

接近袁 这可减少参考债市利率而对债市造成的冲

击袁 同时央行票据利率与银行存款利率比较接近袁
便于与银行存款形成组合工具进行宏观调控遥

未来的宏观政策制定中袁在参考央行票据等利

率的前提下袁对央行数字货币利率进行浮动调控而

非挂钩特定利率袁可以更充分发挥数字货币作为新

货币工具的作用袁强化整体宏观货币政策调控的效

果袁这使得传统存贷款利率调整的货币调控方式被

改变院在宽松的货币政策中袁央行不仅可以调低存

贷款利率袁 也可以直接调高法定数字货币利率袁使
存贷款利率低于法定数字货币利率袁此时实际流通

中的现金比率 rc 增加袁虽然牺牲了一定货币乘数袁
但能够直接增加流通现金 M0袁 实现货币扩张的效

果遥同理袁在货币收缩的政策下袁央行往往需要调整

数字货币利率或银行存贷款利率袁使央行银行存款

利率高于央行数字货币利率袁从而减少市场货币流

通量袁降低 M0袁实现货币紧缩的效果遥
最后袁目前全球货币体系对银行信贷扩张的依

赖有所加强袁由于现代货币有政府信用担保袁使得

信贷扩张在经济发展和调控中被过度依赖和使用袁
这加大了经济泡沫风险和金融的不稳定性遥而计息
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的央行数字货币作为一种新型宏观货币调控工具袁
可以进行更加灵活且多元化的操作袁数字货币利率

与银行利率尧法定准备金率等工具的单向或多向调

控袁 结合金融部门和非金融部门的多维度调控袁可
以更好地加强货币政策调控的效果袁增加经济的稳

定性袁同时改善金融结构遥

渊三冤央行数字货币发行对商业银行带来的影

响

央行创发数字货币袁势必产生新一轮金融货币

体系的革新袁这不仅导致银行传统经营模式发生改

变袁而且内外经营环境也会大相径庭袁法定数字货

币无法避免地将对商业银行产生实质性影响遥
首先袁金融资产转换速率有了全面提升袁这成

为阻碍银行经营管理工作开展的重要因素遥 目前袁
电子化已经成为数字货币流通的主要方式袁人们利

用相关渠道袁 实现数字货币向金融资产的转化袁整
个操作流程较为简单遥 在此种环境下袁数字货币可

以直接进行资产转化袁而且存款与货币之间存在的

界限也会彻底消除遥客户能够频繁进行货币转化操

作袁 这使得银行存款储备金的规模要求不断增大袁
从而影响商业银行信用投放的力度袁管理环境更加

严峻遥 此外袁金融脱媒现象会更为明显袁相关因素

导致商业银行存款基础受到破坏遥数字货币的存在

导致不同金融资产的相互转换变得更为简单袁同时

公众存款需求也会逐步下滑袁提高存款的压力将使

银行之间竞争更加激烈遥 所以袁商业银行存款能力

的下降会导致自身对同行业市场产生更大依赖袁这
样不仅资金价格会有所提升袁同时社会融资成本压

力也会更为显著遥
其次袁在商业银行支付以及清算业务中袁数字

货币会加大其难度遥 从目前发展状况来看袁无论是

商业模式还是社会组织架构袁 由于社会认可度较

低袁只能采用集中化水平较高的制度尧机构体系来

支持清算交易和支付活动的开展遥由于支付清算体

系在货币金融体系中至关重要袁政府通常都要开展

较为严格的监管工作遥 一方面袁监管工作实施有助

于金融体系的平稳运行曰另一方面袁行业准入条件

也要求更高袁但该格局也可能在数字货币发行阶段

内发生改变袁即便全面野去中心化冶局面没有真正形

成袁分布式记账系统依然是进行登记管理的最佳路

径遥 同时在后续发展过程中袁可能在转账尧支付尧外
汇等业务范围内都采用分布式账本技术袁这样难以

避免地会使现有清算体系会受到一定影响袁削减商

业银行的传统中间业务比重遥
最后袁现金存储方式的改变也是数字货币发行

以后带来的比较直观的变化袁商业银行应当拥有独

立的银行库袁满足货币的存放需求遥 目前的基础信

息系统将面临深层次改造升级袁 数字货币发行之

初袁纸币与数字货币大概率将同时存在袁此时为了

满足两种货币发行需求袁必须重新对现有信息系统

进行全方位的调整遥 不仅如此袁数字货币对系统以

及操作安全的要求往往超出了传统纸币袁对于整个

数据传输阶段而言袁商业银行应当打造全面的安全

系统以及操作规范袁这样才能够避免在数据准确性

以及交易安全方面出现重大问题遥

四尧央行创发数字货币
所面临的风险与挑战

货币形态从简单的商品货币发展到现在的纸

质信用货币经历了上千年袁但央行发行法定数字货

币至今还没有一个主权国家尝试袁因此难免面临一

些风险和挑战遥尤其在技术尧法律和金融制度层面袁
目前还没有配套完善遥

首先在技术层面袁主要面临的挑战是安全问题

和交易性能问题遥 在交易性能方面袁由于区块链技

术的分布式算法主要采用共识算法袁其交易性能和

速度取决于全网参与节点的表现袁尤其是性能最低

的节点速度袁 以目前交易量最高的比特币为例袁其
交易频率接近 6.7 次/秒袁需要 6 个区块的协作确认

才能完成单笔交易袁 而每个区块的产生耗时近 10
分钟袁 这使得全网确认一次交易需要 1 个小时袁但
目前普通商用支付网络的交易性能要求至少达到

5 万笔/每秒袁2018 年野双 11冶支付宝交易峰值达到

9.2 万笔/每秒袁 因此作为央行的法定数字货币袁没
有稳定在 10 万笔/秒以上将很难满足全国巨大的

交易量需求袁因此要大规模使用袁数字货币还需进

一步优化算法并提升交易性能遥 在货币安全方面袁
作为法定货币必须能满足安全流通尧 安全储存尧安
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全交易 3 个层面的要求遥 根据美国相关部门统计袁
2010 年全年袁 在美国发生了 5546 起银行抢劫案袁
但一共才损失了 4301 万 6099 美元零 7 美分袁而在

2013 年袁一个名为 Carbanak 的黑客组织通过病毒

植入袁在全世界 40 多个国家的 ATM 和电子支付系

统中疯狂盗取近 10 亿欧元袁 直至 2018 年才落网袁
可见银行支付系统的网络安全问题在货币数字化

的未来扮演了极为重要的角色遥
其次从法律方面来看袁现阶段我国暂未制定与

央行发行数字货币相关的法律政策袁现行的规定都

是以传统实物货币作为参照物遥但由于数字货币自

身带有明显的虚拟性特征袁而且对网络具有很大依

赖性袁与实物货币的发行尧流通等存在本质性差异遥
因此袁不能继续采用之前的法律政策对数字货币进

行管理袁 因为现行法律条例的很多规定并不适用遥
现将存在的主要问题总结如下院第一袁法律主体地

位不清晰遥 根据叶中国人民银行法曳要求袁中国人民

银行是发行人民币的唯一合法主体袁而且新款人民

币的发行出台袁需要颁布正规的文件介绍遥叶人民币

管理条例曳也提出袁只有央行发行的正规货币可以

称之为人民币袁 目前只包含硬币和纸币两种形式遥
而纯电子形式的数字货币并不具备具体的图案与

形状等物理特征袁因此并不满足印刷条件袁所以截

至目前袁人民币管理的法律法规对数字货币并不适

用遥 第二袁叶中国人民银行法曳和叶人民币管理条例曳
均强调袁任何债权人在任何环境下袁都没有理由拒

绝债务方通过人民币形式进行债务的偿还袁否则该

行为将受到法律制裁遥这也代表人民币具备明显的

野法偿性冶特征遥 但是袁央行发行的数字货币暂不属

于人民币的一种类型袁所以袁不能利用上述条例对

其进行管理遥 不仅如此袁即便后续法律调整了具体

内容袁数字货币也带有野法偿性冶特征袁但是只能在

有终端设备条件下进行数字货币的流转袁债权人依

然可以以硬件条件不足为由拒绝数字货币的支付袁
其法偿权威性将难以得到保障遥第三袁叶中国人民银

行法曳和叶人民币管理条例曳禁止通过仿照印刷的方

式进行虚假人民币的非法制造袁要求银行在存款业

务开展阶段内袁如果发现有假币的存在袁必须当面

收缴袁并在货币表面印上野假币冶的字样遥 从中能够

看出袁使用实物人民币造假的方式无法进行数字货

币的制造袁这也是两者之间重要的不同之处遥
最后袁在金融体系方面袁后续发展阶段中袁央行

主权数字货币在传统货币的职能特征基础上袁还拥

有部分传统货币所不具备的职能袁这使得现行金融

体系面临遭受冲击的可能院第一袁央行的潜在竞争

对手会有明显改变遥 在之前的二元体系模式中袁商
业银行是其唯一竞争对手袁社会公众不会对其造成

任何威胁遥 商业银行保障公众存款权益袁社会公众

可以自由进行实物货币的提取袁而后转化为现金形

式进行储存袁独立于该体系之外的资金全部不属于

银行管理范畴遥 后续发展过程中袁虽然体系方式并

未改变袁而且也未开放公众账户袁货币提取方式也

没有进行调整袁但是所有的数字现金都是存放在数

字钱包之内的袁 这属于央行私有云服务器管理范

畴袁M0 和 M1 形式都不例外遥 由于社会公众无法掌

握强大的数字现金风险防御能力袁例如难以防范不

法分子篡改账户信息等袁因此袁央行成为了这一部

分公众损失的责任主体遥这使得央行的潜在竞争对

手扩大到所有持有数字现金的公众遥 第二袁央行与

商业银行竞争关系加强遥 作为典型的政府银行尧货
币发行银行袁央行与商业银行之间也存在明显的政

企存款以及监督协调关系袁 但竞争关系并不显著遥
而法定数字货币自身带有明显的央行账户货币属

性特征袁其发行为竞争关系埋下了伏笔遥 当经济出

现不确定性袁 无论进入零利率还是负利率阶段袁社
会公众都将倾向将银行存款转化为数字现金袁以起

到避险效果遥 这对于商业银行而言袁资金流出压力

会大幅度提升袁金融脱媒速率增长袁货币乘数下降袁
进而对社会整体流动性造成较大负面影响遥 第三袁
阻碍现有金融管理制度实施遥 在目前金融管理制

度下袁法定数字货币的发行和流通仍存在潜在风险

漏洞遥举例来说袁叶存款保险条例曳强调袁对相同存款

人在一家银行的多个账户进行资金整合袁如果银行

经营方面出现问题袁最多可达到 50 万元的赔付金遥
如果出现了经济危机事件袁则持有大规模金融资产

的社会公众能够以最快的速度将其转化为数字资

金袁并最终成为央行发行的野活期存款冶袁这样袁所有

成本与风险都转移至央行内部袁 使存款人躲避了

叶存款保险条例曳中应该承担的风险和法律责任遥
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Currency Revolution: Financial Effects, Risks and Challenges of Issue of
Digital Currency in China
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Liaoning University, Shenyang, Liaoning, 110000)

Abstract: Digital currency was proposed with the gradual improvement of blockchain technology. Due to the
increasingly mature application of blockchain technology, private digital currency based on blockchain technology has
cropped up one after another, attracting the attention of central banks. People爷s Bank of China (PBC) has also been
investing in research and development to explore the possibility of issuing digital currency as a national legal currency.
At present, significant breakthroughs have been made in both theory and experiment. The central bank digital currency
(CBDC) is not only a reform of the physical form, but also a new monetary policy tool, which will not only change the
monetary multiplier, but also bring some changes to monetary policy, so as to enhance the monetary authority爷s ability
to regulate macro -economic policies. However, as an unprecedented innovation in the financial world, CBDC will
inevitably face some risks and challenges, especially in technology, legal issues and financial system. For example, the
current transaction performance can hardly meet the demand of real transaction volume. The current financial system
may suffer from shocks brought by CBDC. The network security system may face a large number of unpredictable
attacks, and there is still lack of relevant supporting legal policies. Therefore, for further application of CBDC, more
efforts should be put in researches to tackle these risks and issues.

Key words: central bank digital currency; blockchain; money creation; macro-control; commercial banks
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