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法定数字货币相关问题认识及建议
■ 周莉萍 胡思慧 柳 青

数字经济的发展对现代货 币体系提 出 了更高要求 ， 私人数字

货 币 、 私人支付工具的 发展抢先
一

步回应 ， 替代传统货 币部分功

能 。 私人数字货 币的核心技术 目前主要是新型数字加密技术和分

布式记账技术 ， 法定数字货 币 可以借鉴 ， 但应考虑分布式记账技

术 的交易性能 以及不同共识算法产生 的资源成 本 。 不同的 法定数

字货 币实现模式主要对两个问题产生不同 影响 ：

一是商业银行地

位
，

二是信用 创造机制 。
有别于其他 国家 ， 中 国 的私人数字支付

工具非常发达 ， 未 来的法定数字货 币应考虑此 因 素 ， 以提高支付

清算体系性能为导向发展 ， 并为第三方支付等金融科技公司和商

业银行创造公平的市场竞争环境。

为何构思法定数字货 币

自 货币产生以来 ， 不 同性质的货币 （ 公共货币 与私人货 币 ）

不 同形态的货币 （纸币 、 电子货 币等 ） 之间的竞争从 未停止过 。

货 币 由 贝壳 、 布锦 、 牲畜等商品形态 ， 到青铜 、 白银 、 黄金等金

属形态 ， 再到纸 币形态甚至数字形态 ， 既是技术变迁推动货 币形

态的过程 ， 也是不 同形态的货 币之间漫长竞争 的结果 。
货币竞争

核心 目标是追求更加高效 、 更低成本的支付清算 。
２ １ 世纪以来 ，

数字经济对传统货 币体 系提出挑战 ： 降低交易 成本 、 提高交易效

率 、 追求资产保值等避险性需求 、
追求私密性需求等 。 传统货 币

体系短期 内无以应对
，
私人数字货币抢先

一

步 。

以 比特 币为代表的私人数字货币主要应用 了分布式记账技术

和基于两方模式 的加密技术 ， 通过全网形成共识算法发行货 币 ，

通过挖矿 、 记账等
一

并实现发行货币 、 结算和清算 ， 能满足数字

经济的安全需求和效率需求 。 同时 ， 以 固定发行数量 、 消 灭通货

膨胀迎合投资者的需求 ， 如比特 币在其生命周 期内的发行总量为

２ １０ ０万枚 。 但毫无疑问 会在局部范 围造成通货紧缩 ，
比特币近年

来过 山车式的价格波动即为例证 。

私人数字货 币 诞生之际恰逢次贷危机 、 欧债危机和全球多

国实施货 币量化宽松政策 ， 民怨沸腾。 因此 ， 创造私人数字货 币

的 中 本聪们信奉去中心化 、 货币 非国家化理念 。 从其去 中心化的

设计机制来看 ， 私人数字货 币创建者的核心信仰与哈耶克的
“

货

币 的非国家化理论
”

无限接近 。 哈耶克早期曾建议将市场竞争 引

入货 币领域 ， 允许私人商业银行发行货 币 ，
用市场中优胜劣汰 的

竞争性货 币取代国家垄断发行的主权货 币 ， 从而实现
“

货 币 的非

国家化
”

。 这
一理论的成立需要诸多前提条件的支持 ， 除 了个別

国家在个别时期实行过 自 由银行业体制之外 ， 现实 当 中 的货 币 非
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国家化实例几乎没有 。 私人数字货币本质是
一

种投机性的数字游

戏
，
充其量是

一种数字资产
，
其运行机制距离货币 的角色甚远 。

例如 ： （ １ ＞ 私人数字货币 的市场交易和价格多是 由市场情绪而

不是依据其 自 身价值的理性选择主导 。 （ ２ ） 潜在沉没成本高 。

比特 币等交易不可撤销、 追溯 ，

一旦丢失或被盗 ， 就意昧着绝对

损失 ， 没有 主体承担清偿等法律责任 。 （ ３ ） 比特币等使用 的工

作量证明机制的共识算法 （
ＰＯＷ ） 导致了极高的 电力成本和储

存成本 ， 浪费了 巨大的社会资源 。 据悉 ，
仅２ ０ １ ７年全球仅比特

币交易就耗费高达３ ００亿度的 电量 ， 约 占全球用 电量 的 ０ ． １ ３％。

（ ４ ） 分布式记账技术交易性能差 ，
不能满足货币金融体系交易

需要。 从比特币区块链来看 ，
其 目前的平均交易频率为每秒 ５

￣

７

笔
，
也就是每笔交易耗时约０ ． ２秒左右

，
大额交易 确认时间则约

为 １小时 ， 而当前金融系统的交易频率远高于此 。 以
一

般的期货

交易所为例 ， 其期货行情发布频率为每次２５０毫秒至５００毫秒 ， 而

全球股票市场从收到交易行情到交易者发出交易指令也已经缩短

至 ２毫秒左右 ， 更有技术公司宣布 ， 其可以缩短至 １ ２０纳秒至２４０

纳秒左右。
（
５

） 私人数字货币做不到绝对的去中心化 ， 价格泡

沫容易滋生私下的联盟 ，
如 比特币工厂 。

显然 ， 分布式记账技术 目 前的交易性能远远不能满足现代金

融体系的高频交易需求
，
私人数字货 币无法正常发挥货币的基本

功能 ， 更多意义上是
一

种髙度投机的金融商品 。 诚然 ， 货币主导

权也不容侵犯。 但是 ， 数字经济对货币金融体系的内在挑战依然

存在 ， 传统货币体系必须应对 ， 法定数字货币 的构思应运而生 。

但这并不意味着其是解决传统货币体系内在摩擦的唯一出路 。

法定数字货币 ： 构成技术要素和潜在影响

数字经济革命 已席卷全球 ， 但各国央行对于法定数字货币 的

态度则分化不
一

。 多国央行都 已经着手设计本国法定数字货币 ＜

部分央行持谨慎态度 ， 仅对分布式记账技术在支付清算体系 中 的

应用有浓厚兴趣 ；
其余则持观望态度 ， 作为全球货币体系最大的

受益者 ， 美联储称其不会发行市场
一

直预想 的Ｆｅ ｄｃｏ ｉｎ ， 对分布

式记账技术和法定数字货币均持谨慎态度。

从多国 （英国 、
新加坡 、 加拿大等 ） 推出 的法定数字货币 构

思来看 ， 其核心构成要素包括发行人 （央行还是其他 ） 、 发行载

体 （ＭＯ ．Ｍ ｌ还是Ｍ２ ） 、 技术 （分布式记账还是其他更多 ）
、

进入门槛 （公开还是受限制 的 ） 、 匿名程度 （完全匿名 ，

一定的

匿名性还是不匿名 ） 、 运行可得性 （ 每周七天
＿每天 ２４小时 ）

、

是否支付利息等 。 这些关键要素的考量和设计 ，
决定了法定数字

货币未来不同的运行模式和完全不同 的影响 。

在技术方面 ，
分布式记账技术和加密 技术依然是

一

些法 定

数字货币的核心技术选择 ， 而共识算法是分布式记账 的核心技

术 。 目前主要有ＰＯＷ（
工作量证明 算法 ） 、 ＰＯＳ（权益证明算

法 ） 、
ＤＰ０Ｓ（股份授权证 明算法 ） 、

ＰＢ ＦＴ （实用拜 占庭容错

算法 ） 和ＤＢＦＴ（授权拜 占庭容错算法 ） 等算法 。 不同的算法耗

费的 电力 等成本不同 ，
ＰＯＳ

、
ＤＰＯＳ

、
ＰＢＦＴ和ＤＢＦＴ等耗费 的电

力等成本 比ＰＯＷ有所降低 。 但耗费 资源成本也不是选择不 同的

算法的唯
一

维度 。 现实应用 中 ， 不同的算法适用于不同 的分布式

记账应用 场景。 是否被许可、 对手信任度 、 算力限制等因素起决

定作用 。 例 如 ， 事实证明 ，
ＰＯＷ适 用于公有链 （非许可链 ） ，

ＰＢＦＴ相对适用于私有链和联盟链 （许可链 ） ， 但在突破算力限

制时 ，
ＰＢＦＴ更加适用 于公有链。 目前 ， 多 国央行在设计数字货

币 时 ， 选择了Ｐ ＢＦＴ算法而非ＰＯＷ算法 ， 或是基于耗费资源的成

本 、 非公开等因素 。 根据信息学的研究 ， 未来或许有更好的共识

＇性算法能降低耗费资源的成本 ， 同时保持较好的性能和适用性。

从这个角度来看 ， 分布式记账技术的 内生演变能力很强 ，
短期 内

的缺陷或在中长期内被克服 。

无论采用 哪种模式 ，
法定数字货币 仍有

一

些共性影响 。 首

先 ， 法定数字货币提升金融 监管效率、 降低监管成本 。 据联合

国统计 ， 在２０ １ ２年到 ２
＞

０ １ ５年之间 ， 全球数字经济的规模从 １ ６０００

亿美元增长到 ２５ ０００亿美元 ；
２０ １ ６年 ， 美国数字经济 占ＧＤＰ比例

高达 ３ ３％
， 中 国为 ３０ ． ３％

， 英国为７％
， 数字经济蓝海前景广阔 。

Ｇ ２ ０杭州 峰会
一

致通过 了 《二十 国集团数字经济发展与合作倡

议 〉》 。 然而 ， 数字经济高速发展的另
一

面是监管机构不断增加的

信息劣势
，
互联网领域的经济 、 金融活动监测难度增大

，
多家国

际组织呼吁用监管科技 （ 即Ｒｅｇｔｅｃｈ ） 来应对挑战 。 法定数字货

币 或能通过技术手段跟踪货币流通
，
打破信息制约

，
为金融监管

打开新局面 。 其次 ，
三方模式的垂直化结构被改变 ， 国 内和跨境

支付、 结算和清算过程被央行主导 ， 中介链条被压缩 ， 支付清算

结构 由垂直化转向扁平化。 作为金融体系的基础设施 ， 当前以商

业银行信用 为中心的三方支付模式 （商家 、 客户 、 银行 ） 效率亟

待提高 。

一

次交易涉及六个步骤 、 四次身份识别以及央行清算环

节
。
普通客户和商家之间 的成功支付需要大量繁琐的后台支持

，

支付清算环节和高昂的支付系统维护成本 ，
降低了 自身优势 。 法

定数字货币或利 用分布式记账等加密技术 ， 借鉴其点对点的两方

支付模式 ， 提高境 内外支付清算体系的运行效率。 再次 ， 技术约

束或增强货 币数量调控的准确性 ， 使当前中央银行 ２％的通货膨

胀 目标降低至零 。

不 同的法定数字货币 实现模式主要在两个方面产生不 同影

响 。

一

是商业银行地位。 模式 １
：
央行 向商业银行发行Ａ ，

商业

银行再向 公众发行Ｂ
，
商业银行主导。 模式２ ： 央行主导发行Ａ

，

１ ３２
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商业银行在央行开立账户 ， 公众在商业银行开立账户 ， 商业银行

地位不变 。 模式 ３ ： 央行主导发行Ａ ， 居民 、 企业和金融机构都

在央行开立账户 ， 商业银行地位被削弱 。 二是信用创造机制 。 法

定 数字货币意味着消灭了看得见 、 摸得着的 纸 币现金
，
以往的现

金支付成为历史
，
所有的支付行为都是非现金支付 。 在传统的货

币金融理论 中 ， 主要的信用创造围绕非现金支付工具而产生 ， 比

如信用卡透支 、 商业银行贷款等 。 法定数字货币 相 当于
一

个现金

钱包 、 账户
，
可否透支提供信用 ？ 是否计息 ？ 多国法定数字货币

将保留信用货 币 的部分属性 ，
包括支付手段

、
记账单位

，
但是否

作为储值手段 ， 是否具备延 期支付等功能并不确 定 ， 而这些对于

信用创造机制很 关键 。 我们持有法定数字货 币对应 中央银行的负

债 ， 理论上央行可以对持有人支付利息 ，
利率也可正可负 。 利率

为 负 ， 就是 负 利率政策 ， 与 目 前欧央行等实行的负 利率政策无

异 。 利率为正 ， 则与商业银行存款将形成替代和竞争关系 ， 而理

性经济人会选择法定数字货 币 而不是银行存款 ， 除非后者有可以

高于商业银行风险溢价的 、 明显的利息差额优势 。 因为法定数字

货 币背后是 国家信用 ， 商业银行存款背后是银行信用 ， 依赖存款

保险制度保证有限的安全性。 如果 央行逐步成为储蓄资金的汇聚

地 ， 金融脱媒将无法避免 ， 传统信用创造机制 的重心将转移 。

中 国发展法定数字货币 的相关建议

按照马克思在 《资本论 （第三卷 ） 》 中对货 币形式发展的理

解 ， 纸 币被 发行成本更低的 电子货 币 、 法 定数字 货 币替代并不稀

奇 ， 但法定数字货 币远远超越了无纸化的形式意义 ， 其从根本上

顺应 了数字经济 发展的历 史潮流 。 尽管如此 ， 全球法定数字货币

从构思到 落实运行 ， 依然存在诸多障碍和顾虑 ， 例如人们有权利

使用非智能手机 、 现金 支付 、 偏好现金财富 ， 加之数字货 币 支付

风险不确定 ， 因此纸 币在很 长时间 内都不会完全 消失 。 法定 数字

货 币的最终实现 尚需时 日 。

中国 的现实情 况是 ， 电子支付市场高 度私人化 ， 支付技术

创新程度高 ， 无现金社会进程加快
，
在
一

定程度上反过来倒 逼商

业银行和 中央银行创新 ， 以保持宏观调控效力 。 从多个公开信息

可 以看到 ， 目 前 国 内法定数字货币 的 核心要 素构思如下 ： （ １ ）

发行人为 中央银行 ： （ ２ ） 发行客体为 Ｍ０（相当于 电子钱包 ） ；

（
３

） 核心技术为大数据 、 分布式记账等多种技术 ： （
４

） 进入门

槛为受限制 》
（ ５

）
—

定 的匿名性 ， （
６ ） 运行可得性为每周 ７天

－

每天 ２４小时
；

（
７

） 不支付利息 。

国 内 法定数字货币在实现过程 中 还面临
一些矛盾 ，

应充分考

虑
：

其一 ， 分布式记账技术 的不确 定地位 。 该技 术被 多个央行

高度重视
，
也是多 国法定数字货币 的技术核心 。 就其 自 身而言 ，

其使用 场景有无限可 能 ， 在央行视野内 ， 可以是法定数字货 币 发

行环节 ， 也可以是支付清算体系等。 目前 ， 通过技术改 良设计 ，

如釆用联盟链 、 私链方式而不是公有链
，
央行主导法定数字货币

发行与分布式记账技术应用 可以共 同 实现
，
但仍存在 内在冲突

，

无法体现分布式技术的优势和价值
， 最终分布式技术在货币 发行

环节或被弃用 。 回头来看 ， 应用分布式技术的初衷是相对固定货

币 发行数量 ， 不滥发货 币 ，
但 ＤＳＧＥ等经济学模型结合人工智 能

技术 ， 也可以无限接近这
一

目 的 。 因此可以初步推断 ， 分布式技

术在法定数字货币 的最佳应用场景或不在发行环节 ， 可重点研发

其在支付清算场景中的应用 ， 用于提高 支付清算效率 、
降低成本

等 。

其二 ， 支付市场原本是央行货币
一

现 金主导的市场 ， 经

过多年的政策支持 ， 目 前 中 国 已经形成高度私人化 、 高度竞争的

支付市场 ， 支付宝、
微信等 电子钱包普及程度极广 ， 替代 了 中央

银行的支付工具
——

现金 ， 以及商业银行的 支付工具
——

活期存

款 。 当 前 ， 各支付平台还可以借助 自 身力量实现收单结算和 自 清

算过程 ， 使得央行会失去对平台 资金流 向和整 个资 金流量 的把

握 。 因此 ， 央行短期技术创新的重心应是对接各支付平台的结算

和 清算
，
让支付平台回 归其应有的商业模式 。

其三 ， 关于商业银行的 角色定位 。 中国髙度发展的 支付市场

加 速了商业银行体 系的 资金脱媒 ，
商业银行的地位已经被削 弱 ，

同时也推动商业银行必须提高服务质童和效率 ，
自我革新 。 金融

发展历史上没有 既定的最优金融结构 ， 商业银行的 本质是
一

种商

业模式
，
但也在 不断改变 。 在法定数字货币 发展过程 中 ， 应着眼

中 国金融体 系发展大局 ， 在激发金融科技发展活力和金融监管效

力 之间保持平衡 ， 而不是偏执一方 。

总之
，
法定数字货 币在发展过程中不应忽视其 发展初衷

传统货币体系 自 身的缺陷 ， 例如货 币 发行过多 、
银行和 非银行信

贷泛滥都会导致货 币 贬值
、 通货膨 胀等 ， 确实需要有可信的 制度

来 解决 。 而 中 央银行在２０世纪构建的存款准 备 金制度 、 资 本充

足率监管 、
存款保 险制度 等核心要 素并没有彻底解决这

一

问题 。

因 此 ， 在争夺数字经济时代 的货 币主导权 的同时 ， 法定数字货币

能否提供
一些有别于以往的基础设施 、 运行体制 或者货 币发行规

则 ， 以更好地解决传统货 币 体系 自 身的 问题 ， 这是检验其是否成

功运行的根本标 准 。 〇

（ 作者单位 ： 周莉萍 ． 中 国社会科学院金融研究所 、 国家金融与

发展实验室 ； 胡思 慧 、 柳育 ． 国 家开发银行北京分行 ）

贵＃编辑 ： 韩晓宇
？

Ｕｘ
ｙ
ｍ

ｙ
ｉｏｏ Ｔ？ ^ ２６ ．Ｃ 〇ｍ



金融市场

中国绿色金融发展的 挑战及对

策建议／李文涛

我 国 绿 色 金融在 政策支 持 ， 制度建 设 ．

市场发展及国 际合作等方面 已 经取得 了
一定的

成绩 ． 但是仍面 临诸 多 问题 。
我们应 当 发挥社

会各主体的作 用 ． 构建绿色 金融市 场化发展机

制 ． 建设环境友好型社会 。
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金融法苑“３ ／

法定数字货 币相关Ｎ题认 ｉ只及迖

议／周 莉萍 胡思慧 柳 青

数字经济 的发 展对现 代货 币 体 系提 出 了 更

高要 求 ． 私人数字货币 ． 私人 支付工具的 发展 抢

先
一

步 回应 ． 替代传统货 币部分功能 ． 但应考虑

分布式记 账技术的交易 性 能 以 及不同 共识算 法产

生 的资 源成本 ． 未来的法 定数 字货 币应考虑 此因

素 。
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