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□程雪军

中央银行数字货币
的发展逻辑与国际镜鉴

引 言
在次贷危机后，为应对传统中心化的货币金融风险，中本聪于2007年提出比特币的创新理念[1]，因

其具有内在的技术优势，数字货币获得了快速发展。从法律权利与信用属性看，数字货币可分为法定数

字货币（中央银行数字货币、数字账户等）与非法定数字货币（私人、机构数字货币等）[2]，后者普遍采用

去中心化的区块链技术并以非政府信用为背书，因其长期游离于货币当局的监管体系之外，常成为违

法犯罪的助推剂[3]，各国对其金融监管态度不同，我国监管态度从开放包容向严令禁止转变[4]。对于中

央银行数字货币（以下简称为央行数字货币，CBDC），它以政府信用为背书，纠正了非法定数字货币在金

融市场价格反复、诈骗横生的无序化与无信化局面，所以多数国家认同央行数字货币并纷纷加大研发

力度。中国自2014年以来便积极研发数字人民币（e-CNY），旨在实现法定货币的数字主权与金融安全。

纵使央行数字货币具有众多内在优势，但它还是发展初期阶段的创新金融产物，尚存诸多发展难

题，这值得学术界深度探讨。学术界对央行数字货币的发展问题做了相关研究，不过更多的是从央行数

字货币的发展动因[5]、发展机遇[6]、发展挑战[7]等层面研究，而不是以发展难题为导向，深度剖析不同国

家央行数字货币发展的国际经验及其共识，从而提出促进我国央行数字货币稳健发展的可行性路径。

对此，本文通过深度剖析央行数字货币的发展逻辑与难题，在参考典型国家（委内瑞拉、新加坡、日本）

央行数字货币发展的国际经验基础上，对我国央行数字货币的稳健发展提出综合建议。
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近年来，区块链技术深度介入货币金融行业，驱动了数字货币的快速演进，形成了私人、机构

与法定数字货币的分化发展。其中，中央银行数字货币作为法定数字货币的重要构成,因其具有技

术创新下货币物理形态发展的客观性，充分发挥货币政策与宏观调控的稳定性，维护货币主权并

推进货币国际化的迫切性，成为众多国家大力发展的货币载体。然而，央行数字货币在发展中同样

面临货币发行权、法偿性、金融风险防范、个人信息保护等难题。通过采用比较研究方法，从理论层

面剖析为何全球出现三条不同的央行数字货币发展路径，并充分借鉴其实践的共识经验，进而提

出促进我国央行数字货币稳健发展的建议。
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一、央行数字货币的发展逻辑与难题
（一）央行数字货币的内涵

货币理论主要包括货币金属论、货币名目论、自由货币论与社会共识论。货币金属论将货币与贵金属

联系在一起，主张货币的价值取决于其贵金属的价值，认为“金银天然不是货币，但货币天然是金银”[8]。

货币名目论认为货币并不具有普通商品属性且没有实际价值，主张货币是国家通过法律规定的符号，

购买商品或清偿债务的任何物品都可视为货币[9]，其代表学说包括尼古拉斯·巴本的货币国定说、詹姆

斯·斯图亚特的货币职能说等。自由货币论又称货币的非国家说[10]，主张任何一种货币只要币值稳定、

发挥交易中介作用、准确衡量商品价值，便可以作为通货。哈耶克认为“健全货币”使得市场资源有效利

用，“健全货币”应该是“非国家化的”，但他深知政府放弃货币垄断权难以实现，因此提出自由货币运

动。最后，社会共识论认为货币的表现形式和内容并非一成不变，货币的价值源于社会公众和组织约定

的共同标准，社会共识赋予了货币作为衡量其他商品价值的标准。

根据不同的发行主体与信用属性，数字货币可分为非法定与法定数字货币（见表1），前者包括私人

与机构数字货币，它在形式上具有相对共识，但其交易费用与共识成本在纳什均衡下无法实现最优选

择，因此它并非基于政府信用与民众共识的真正货币[11]；后者主要包括央行数字货币与央行数字账号，

其交易费用更低、社会共识更广、信用基础法定，应当认定为货币。不过，学术界没对央行数字货币统一

定义，国际货币基金组织将其定义为由中央银行发行并具有法偿性的以数字形态表现的货币；国际清

算银行从发行主体、形式、通用性与转移方式视角对央行数字货币定义，并根据用户不同将其分为基于

服务机构客户的批发型和基于服务公众的零售型央行数字货币[12]。对此，本文认为央行数字货币的本

质是法定货币，它是以政府信用为背书，拥有无限法偿性，采取数字化形式发行的法定数字货币。

表1 央行数字货币与相关货币的比较分析

货币维度

货币种类

发行主体

发行数量

货币价值

货币保障

交易安全性

交易成本性

非数字货币

现钞货币

货币当局

货币当局决定

与法币对等

政府信用

高

高

电子货币

金融机构

法币决定

与法币对等

政府信用

较高

较高

数字货币

私人数字货币

私人主体

比特币2100万枚

与法币不对等

私人信用

低

低

机构数字货币

企业机构

不限

与法币挂钩

机构信用

较低

较低

央行数字货币

货币当局

法币决定

与法币对等

政府信用

较高

较低

（二）央行数字货币快速发展的理论逻辑

1.技术创新下货币物理形态发展的客观性

从历史演进看，货币的物理形态从商品货币发展至金属货币，并进一步演变至纸质货币与数字货

币。如今，随着数字信息技术的深化，以比特币为代表的非法定数字货币大量出现。然而，缺乏法律监管

的非法定数字货币导致诈骗横生，各种空气币、山寨币与首次代币发行（ICO）等问题屡见不鲜，严重威

胁了人民财产安全和国家金融稳定。因此，由国家推出央行数字货币并出台法律政策来引导数字货币

发展具有必要性。

各种技术条件日益成熟，促使央行数字货币兴起成为可能。中央银行需要控制央行数字货币的发

行量避免超发造成经济动荡，同时还需要加强对央行数字货币的流通监管，因此需要对其实行中心化

的控制措施。现阶段，人民银行在技术上采取中性立场，将技术选择权下放于商业银行及货币服务机
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构，把e-CNY的产品技术研发置于充分的市场竞争中，利用市场自动择优机制选出普适性与性价比最

高的央行数字货币发行和流通的技术路线。最后，安全技术、交易技术与可信保障技术构成了央行数字

货币的技术内核，从而确保e-CNY平稳与安全运行。截至2021年底，人民银行已有117项数字货币专

利，涵盖了数字货币运行与管理的方方面面。随着央行数字货币试点工作的圆满完成和后续评估，央行

数字货币有望在国民经济体系中平稳落地，发挥我国数字经济催化剂的助力作用。

2.充分发挥货币政策与宏观调控的稳定性

近来，传统法定货币并未及时跟上数字信息技术，致使其支付功能存在某些缺陷，落后基于互联网

平台而发展起来的第三方支付，依赖于第三方金融服务机构的补充支付功能，让渡部分银行存款货币

和电子货币的发行权。层层堆叠的私人服务机构加剧了法定货币的数字壁垒和监管鸿沟，致使央行的

金融监管负担加重、监管效果的透明度降低。同时，第三方金融服务机构的银行存款货币和电子货币对

流通中现金带来了不利影响，加剧了货币需求函数的不可预测性，致使央行的货币政策面临失效风险。

不过，发行央行数字货币能有效地解决以上问题，对货币政策及宏观调控起到稳定的作用。央行数

字货币无需与银行账户绑定，货币对第三方金融服务机构的内生依赖性大大降低，中央银行对央行数

字货币的监管透明度和穿透性得以提升，能更好地掌握货币金融市场上流通现金的数量与速度，从而

相机决策地制定出更切合实际的货币政策与宏观调控政策。其一，传统法定货币政策在多年实践中出

现货币政策传导不畅、政策反应时效性差、资金流向日趋“空心化”等不良现象，严重削弱了货币政策在

宏观经济层面的调控作用。央行数字货币的数据追踪能够增强对货币资金流向的实时监测，及时准确

地传达货币政策调控，减少货币政策传导的时滞性，从根本上改善货币政策和宏观调控的灵敏性效果。

其二，通过借鉴传统货币与电子货币的宏观经济管理经验[13]，央行数字货币可采取计算机编程实现前

瞻条件触发机制。如果央行数字货币满足了某些时间或经济指标，便会触发央行数字货币的定向投放

和流动，避免资金空转，从而提高货币的利用效率，强化货币政策和宏观调控的有效性。

3.维护货币主权并推进货币国际化的迫切性

第一，加速人民币国际化道路。国际清算银行于2020年对全球60多个国家中央银行调研，发现80%

以上的国家正在对央行数字货币开展行动，其中推进央行数字货币实验研究的国家高达60%左右，对

央行数字货币开发试点的国家超过10%[14]。这表明，世界主要国家都希望在央行数字货币竞争中抢占先

发优势，避免本国货币主权受到冲击和威胁。此外，Facebook开发的机构数字货币作为一种“超主权货

币”，意欲将人民币排除在其价值锚定范围外，也暗示了央行数字货币将在激烈的国际竞争中生存，我

国应加强推出央行数字货币、维护国家货币主权并推进人民币国际化的紧迫感。

第二，推动国际数字货币体系的建立。在旧有国际货币体系下，美国利用环球银行金融电信协会

（SWIFT）和经济联盟长期垄断世界货币地位，攫取因货币垄断而带来的经济霸权和金融红利，全球苦美

元霸权久矣。央行数字货币的出现，冲击了国际货币体系的既有平衡，有利于打破美元霸权与控制地

位。央行数字货币之争，本质上是国家货币主权与货币国际化地位的竞争。在数字经济打破货币流通边

界的背景下，全球逐步形成一个互联互通的经济共同体。虽然各国货币国际化程度差距较大，但是数字

技术给不同央行数字货币创造了同步竞争的空间和后来者居上的可能性，数字技术使央行数字货币能

够超越时空在全球范围内流动，有利于重塑国际贸易结算与跨境支付体系，构建公平公正的国际数字

货币体系。

（三）我国央行数字货币在发展中面临的难题

1.央行数字货币的发行权与法偿性

货币发行权是一个国家主权的重要体现，指国家根据经济需求和政策要求等决定发行货币的面
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值、种类、数量与程序的权力。《中国人民银行法》将货币发行权授予给中国人民银行，规定发行人民币、

管理人民币流通是人民银行的主要职责之一；《人民币暂行管理条例》规定“人民币是指中国人民银行

依法发行的货币”。尽管《中国数字人民币的研发进展白皮书》指出数字人民币是法定货币的数字形式，

但其法律位阶较低，而且其上位法《人民币管理条例》明确规定“人民币包括纸币和硬币”，并不包含以

其他形态表现的人民币，即不包括数字货币，这在法律上存在明显漏洞。另外，《中国人民银行法》规定

人民币由中国人民银行统一印制、发行，可见人民币的制作方式是印刷和制造，但央行数字货币作为一

种依赖算法运作的数字货币，既不同于现行纸币与硬币的外在形式，也不同于硬币和纸币的印刷制作

形式。倘若我国希望央行数字货币具有人民币同等的法律地位，那么人民银行需重点解决央行数字货

币发行的法律依据问题，明确法定货币的表现形式和制作方式。

法偿性是货币的根本属性。所谓货币的法偿性，是指为保障法定货币在公私债务支付中的普遍效

力，以法律强制力赋予法定货币的“不可拒收性”。法偿性根据是否具有绝对支付能力，可分为无限法偿

和有限法偿。其一，《中国人民银行法》规定以人民币支付中国境内的一切公共的和私人的债务，任何单

位和个人不得拒收，明确了人民币的无限法偿性。而《人民币管理条例》明确指出人民币仅包括纸币和

硬币，并不包含目前已经试运行的央行数字货币。央行数字货币在前期推行中如若没有法律保障，势必

存在一定阻力，社会公众基于安全性等因素的考量，可能对新型货币持观望态度，不可避免地导致央行

数字货币拒收的现象产生。其二，央行数字货币与现钞货币不同，对交易双方的终端设备和网络技术水

平的要求较高。央行数字货币基础设施影响其应用场景，倘若不具有良好的基础设施，那么就难以具备

绝对的支付能力，难以实现法律赋予的无限法偿性。

2.央行数字货币的金融风险防范

当前，《反洗钱法》和《金融机构反洗钱规定》等构筑了以人民银行为中心、金融机构为辅的反洗钱

反恐怖融资等监管制度。不过，央行数字货币深度嵌入各种场景，可能导致传统反洗钱反恐怖融资监管

体系变化。Foley以比特币为例，发现23%的持有者利用49%的持有量从事相关非法活动[15]。央行数字货

币与主流数字货币在技术路径与风险属性上相似，央行数字货币应用场景的扩展，同样可能被犯罪分

子利用于洗钱恐怖融资活动：其一，反洗钱、反恐怖融资等义务主体将发生改变。在传统货币金融下，以

商业银行为代表的金融机构承担客户尽职调查、交易信息保存、大额交易报告、可疑交易报告等反洗钱

反恐怖融资义务。央行数字货币采用账户松耦合技术实现可控匿名，不可避免地让渡了金融机构对客

户信息的合规使用权限，届时金融机构的反洗钱反恐怖融资义务主体可能弱化，并可能产生新的义务

主体，但法律监管层面并没有明确相关的义务主体。其二，智能合约的嵌入及新应用场景的扩展，将给

现有货币金融体系带来更多不确定性，致使现行金融监管与监测手段可能无法开展有效监管。

其次，央行数字货币可能产生潜在的投资骗局与金融监管套利。区块链技术催生了非法集资、虚假

代投、恶意操纵价格等问题，带来了潜在的货币金融风险。一方面，针对数字货币给投资者带来的巨大

损失，为遏制非法定数字货币的疯狂肆虐，肃清其不规范交易带来的金融风险，我国法律规定“虚拟货

币不具有法定货币等同的法律地位”“虚拟货币相关业务活动属于非法金融活动”，将非法定数字货币

定义为虚拟资产，排除其交易的合法性，对此我国亟待推行央行数字货币，挤压非法定数字货币的发展

空间，有效整顿数字货币市场与防范金融风险。另一方面，在数字技术与货币领域交融后，传统货币从

“分业经营”向“混业经营”发展，各种央行数字货币的交叉应用层出不穷。我国e-CNY与74家场景平台

合作，这既涉及发行端的人民银行，也涉及运行端的商业银行等机构，还涉及场景端的各类消费场景，

具有明显的“混业经营”属性。倘若我国依然采取传统金融监管框架与“分业监管”模式，那么它将难以

适应央行数字货币的“混业经营”趋向，解决其金融监管空白和套利风险。
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3.央行数字货币的个人信息保护

不同于传统现钞货币，大多数央行数字货币依赖大数据与分布式账本等信息技术，实现由中央银

行发行、交易与存储货币的数字化。目前，个人数据信息保护制度在很多国家依然存在诸多不足。一旦

央行数字货币全面推广，金融服务机构作为运营机构，将直接掌握海量用户信息，可能衍生个人信息侵

害与安全问题。

数字人民币作为我国央行数字货币，其体系架构为“一币两库三中心”：一币为央行数字货币，即数

字人民币；两库为中央银行与商业银行数据库；三中心为认证中心、登记中心与大数据中心，认证中心

管理机构及用户信息，登记中心负责对央行数字货币的权属信息进行登记并记录其从发行到销毁的全

流程，大数据中心负责支付行为与监管调控指标分析等。该运营体系的架构繁杂，涉及的商业机构众

多，存在数据信息泄露与侵害的风险。而且，央行数字货币还面临来自系统外的黑客攻击以及系统内的

技术缺陷导致的数据信息泄露与侵害的风险，严重影响央行数字货币的个人信息权益保护与安全，这

迫切地需要完善相应的法律规范与技术设计，从法律制度与技术规范等层面强化各类主体行为的监

管，从而保障用户个人数据信息的安全。

二、央行数字货币发展的共识与国际经验
根据Eswar Prasad的研究，众多经济体的央行货币与M2占比下降。自2003年以来，欧元区的央行

货币与M2比率下降了3%，中国下降了5%，印度下降了7%[16]。传统货币的重要性下降，其主要原因是移动

支付与区块链技术对传统货币支付的冲击[17]。为维护本国货币主权，众多国家开始向央行数字货币变

革。国际清算银行在2020年对60多个国家的中央银行调研，超过80%的中央银行正从事央行数字货币

的研发工作，并呈现出三条不同发展路径。

（一）央行数字货币的国际发展路径

1.已发行央行数字货币的国家：以委内瑞拉为代表

委内瑞拉在2018年率先推出全球首个央行数字货币—石油币（Petro），该国原有法定货币（玻利

瓦尔，Bolívar）与石油币在委内瑞拉共同使用。自Petro发行后，委内瑞拉将Petro指定为石油买卖和

护照办理事项的唯一支付方式。同时，委内瑞拉为Petro配置了一系列法律监管，出台了《关于加密主

义和主权加密货币的联合法令》，该法令包括12个篇章，厘定了关于在委内瑞拉境内推动石油币等加

密资产流通的法律监管依据，承认Petro为法定货币，总统享有石油公司的发行管理权和运营组织权。

由于经济政治等方面的原因，委内瑞拉国内经济一蹶不振，政府信用几近坍塌，企图推出“石油信

用”摆脱美国的经济制裁，拯救国内崩溃的经济体系。然而，随着全球石油资源日益紧张，委内瑞拉境内

的石油资源已被过度开采，同时各种层出不穷的清洁能源替代性作用不断增强，导致“石油信用”是否

牢固仍有待考究，所以构建于“石油信用”基础上的央行数字货币Petro并没有达到预期的发行目的，

最终以失败而告终。

2.有发行央行数字货币规划的国家：以新加坡为代表

2016年11月，新加坡金融管理局（MAS）与R3公司联合建立了Ubin的概念验证项目，目的是将区块

链技术应用于跨银行机构结算。Ubin项目有多个阶段项目，目前Ubin项目已进行至利用区块链技术建

立支付网络的实验研究，并有效评估该网络所具备的商用化可能性和商业价值，下个阶段的目标是研究

基于区块链技术支持的交易结算过程，推动Ubin项目商业化。关于Ubin项目的运行架构（见图1），它由

分布式账本系统（DLTS）与电子支付系统（MEPS+）构成，其中实时全额结算系统（RTGS）被整合在MEPS+中，

负责资金的实时全额支付/结算；DLTS支持各类参与者（用户等）钱包之间的存托凭证（DR）转移。
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MAS对Ubin项目发展持乐观态度，认为Ubin项目具有宏伟的目标，通过共同学习和实验改善金融

生态系统，而不是惧怕甚至阻止央行数字货币等技术应用的发展和实验，监管机构不应害怕区块链实

验而应率先了解其可能性。Ubin项目不是一个被监管和规范的商业项目，MAS愿意为Ubin项目研发做

出妥协和让步，为其创造足够的发展空间。由于不同司法管辖区对央行数字货币的数据标准等有不同

的识别和监管要求，难以

形成统一且标准化的监管

框架，所以Ubin项目反映

出某些监管顽疾。不过，

Ubin 项目将助推新加坡

建立跨司法管辖区的统一

监管框架，制定第三方机

构参与央行数字货币的准

入制度，实行激励性监管

政策。

3.从明确反对到开展验证性测试的国家：以日本为代表

2016年，作为一个与欧洲中央银行合作的实验项目，日本银行作为本国的中央银行，开展了

Stella的项目研究，目标是试图通过区块链技术更新法定货币跨境支付系统，但是日本银行曾透露该

国短时间内没有推出央行数字货币的现实预期。随着央行数字货币的全球性竞争日趋白热化，加之疫

情对国内经济带来巨大冲击，日本对央行数字货币的态度不再是绝对消极的态度。2021年4月，日本中

央银行宣布决定开展研究客体为法定数字货币的概念验证性（Proof of Concept）测试，从明确反对向

验证性测试转变。

2019年，日本银行对央行数字货币发展与监管问题开展了相关研究，该研究重点指出：第一，通过

立法手段对央行数字货币的法律性质和地位作出说明。因为日本现行法律没有规定现钞货币以外的法

定货币，故而需要通过立法明确央行数字货币的法币地位。第二，在私法层面，对伪造、复制与丢失数据

的行为规范进行修订，并建立适当的程序。第三，在刑法层面，通过《刑法》重新规定伪造货币犯罪，将伪

造或复制央行数字货币的行为纳入刑罚范围；通过《反洗钱和反恐怖主义融资法案》将利用央行数字货

币洗钱和恐怖主义融资行为纳入法律框架中，扩展反洗钱和反恐怖主义融资的适用范围。第四，通过修

订个人信息保护法，有效保护央行数字货币下用户个人信息和交易信息的安全。

（二）央行数字货币的国际发展共识与经验

1.央行数字货币需要明确的中心化组织结构

非法定数字货币不依赖于特定的货币发行机构，而是通过盲签名和分布式账本实现了非对称加密

和去中心化。由于通过加密数字货币进行的交易完全匿名，不被任何组织和个人追踪和监控，带来了巨

大的金融和犯罪风险，所以大部分国家对非法定数字货币保持高度警惕，排除非法定数字货币的货币

属性，大力推进央行数字货币的研发应用。大部分国家对央行数字货币采取中心化的组织架构，从发行

到流通强调政府监管，需得到政府批准或牌照。

央行法定数字货币以政府信用为背书，相较于建立在“机器信用”和“用户信用”基础之上的私人数

字货币和以企业信用为基础的机构数字货币，利用国家政府信用作为担保的央行数字货币能够为国民

带来更安全可靠的担保及其更稳定的金融秩序。

2.采取先试点后推广，稳步推进的监管路径

图1 新加坡Ubin项目的运行架构
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央行数字货币是一种发展的新生事物，对于央行数字货币的落地需要在综合考虑国内经济发展实

际国情和准确把握国际金融形势的基础上稳步推进，谨慎谋划央行数字货币的总体发展战略，有针对

性地推出配套政策举措和法律监管。在充分的理论研究和论证的基础上，借鉴监管沙盒的模式，采取先

试点后推广的落地方针。其中，新加坡与加拿大等创新沙盒监管模式，逐步扩大央行数字货币的试点范

围，不断拓展央行数字货币的现实应用场景，加强对央行数字货币的实时反馈和动态监管，及时防范化

解金融风险，确保央行数字货币的平稳发展，促进其在国民经济体系中发挥稳定作用。

倘若不稳步推进，那么委内瑞拉石油币（Petro）是个典型反例。为应对法币疯狂通货膨胀、国家经

济体系崩溃的险境，打破美国经济制裁的困局，数字技术和法律监管并不发达的委内瑞拉政府率先推

出了世界上首个央行法定数字货币Petro。然而，因Petro的前期理论验证和实验不足，配套的流通和

监管框架缺失，Petro的匆忙推出并未在国内引起足够反响，民众对Petro缺乏信心，使用率和普及度

都很低。由此可见，如果央行数字货币不具备坚实的理论基础和试点实践而匆忙推出，只可能浪费资源

与破坏政府信用。

3.强化金融风险管控，实现数字货币体系的稳定

第一，克服技术风险，实现央行数字货币的稳定性。目前，由于数字货币技术不完善，区块容量有

限，在大量交易同时发生时，平台很容易发生网络拥堵，给交易安全带来较大风险。此外，非法定数字货

币的资产储存存在漏洞，由于技术问题或技术人员监守自盗，用户储存在数字货币服务机构的数字资

产发生过恶劣的“盗币”事件，许多用户的损失没能得到赔偿。对此，各国政府主导的央行数字货币通过

吸取非法定数字货币的失败教训，利用国家资源支持数字技术研发升级，为央行数字货币流通提供足

够的网络容量并保持高速畅通，对央行数字货币数字支付系统进行持续的技术维护，强化其数字技术

支撑，通过开展有效的合规监管以规避技术风险。另外，央行数字货币钱包在技术上实现了资金和用户

的分层分类管理，配备了严格可靠的防火墙制度，确保社会公众的财产安全。最后，政府部门不同于私

有部门，它具有非营利性，所以其研发的央行数字货币可在反复的技术验证基础上推出，降低金融动荡

风险，维护国家数字货币体系乃至经济体系的稳定。

第二，强化金融风险管控，规避商业银行挤兑危机。央行数字货币的推出，将对流通中的现金产生

替代效应，央行数字货币的便捷性和灵敏性使得社会公众对其流动性偏好显著提高，相应地，各商业银

行中的银行存款数量可能出现规模化减少的负面现象，这将对商业银行信贷产生直接影响，可能导致

商业银行挤兑风险。银行能够为社会公众和企业提供的贷款资金来源缩减，恐将对其资金链造成不利

影响，增加经济下行压力。所以，国家金融监管机构应当增强相应的风险监测和预警管控，当流通中的

央行数字货币运行规模和速度达到一定指标时采取谨慎的熔断机制，给央行数字货币适度“降温”，防

止商业银行的运转资金大量流失，确保法定货币的再创造能力，避免流动性危机掏空商业银行的信贷

能力；同时，通过立法规范商业银行等机构的代理行为，提高央行数字货币用户支付流程进展的透明度

和交易信息传达的及时性，规避金融结算风险。

4.广泛开展国际合作，推动全球监管体系联动

新加坡央行数字货币Ubin项目借鉴了加拿大Jasper项目经验，在支付网络构建等方面与加拿大

开展国际合作。同时，MAS对私人机构的参与持开放态度，区块链公司R3在Ubin项目中贡献了区块链技

术支持。为了降低机会成本，与世界先进央行数字货币技术接轨，日本银行积极寻求与欧洲中央银行合

作，从而推动日本央行数字货币Stella项目得以提速。

除了与其他国家和技术公司开展技术层面的合作，政府部门还应当在法律治理和制度构建层面建

立联动机制，跨越国界和地域壁垒，打通全球金融监管治理架构，推动建立高效的央行数字货币全球治
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理框架；在打击跨国洗钱犯罪、恐怖融资犯罪和货币造假犯罪等方面开展国际刑事司法合作；最后，世

界各国还可以在央行数字货币政策实施、利率水平调整和外汇管理等领域加强交流，推动全球监管体

系联动，构建世界数字经济共同体。

三、促进我国中央银行数字货币稳健发展的路径
在新兴技术背景下，央行数字货币对国家把握货币发展趋势、发挥货币政策与宏观调控、维护货币

主权并推进国际化具有重要作用，应当建立前瞻性的央行数字货币稳健发展路径。

（一）完善央行数字货币的发行依据和无限法偿性

1.从法律制度上完善央行数字货币的发行依据

首先，修订《中国人民银行法》和《人民币管理条例》，明晰中国人民银行的法定数字货币发行权。由

全国人大常委会对《中国人民银行法》立法解释，将人民币扩大解释包括数字人民币，从立法层面确立央

行数字货币的法币地位，为人民银行发行央行数字货币提供法律保障。由国务院对《人民币管理条例》进

行修订，将其第二条修改为“本条例所称人民币，是指中国人民银行依法发行的货币，包括纸币、硬币和

数字货币”，将央行数字货币纳入条例管理范围；对条例第八条修订，授予人民银行具有指定专门企业为

发行和维护数字人民币提供技术支持的权力，解决央行数字货币发行法律制度与发展实践的矛盾。

其次，坚持国家货币发行权，采取“双层”架构发行货币。“双层”架构由两个层级和两个中心元点组

成：第一层级是人民银行的上级发行行为，其将数字人民币投放给商业银行，人民银行为一级中心元

点；第二层级是商业银行的下级发行行为，由其将数字人民币投放给社会公众，商业银行为一个二级中

心元点。人民银行遵循原有的存款准备金制度，对商业银行的数字人民币兑换申请按照1:1的比例批

准执行，商业银行再将央行数字货币兑换给公众，这既能巩固人民银行在央行数字货币的中心地位，强

化央行数字货币对社会公众的负债角色，也能保持一定的灵活度，由各级商业银行基于具体业务实施

情况进行运营性调整，最大化释放商业银行金融基础设施和用户群体优势，减轻央行负担并分散系统

性风险。

2.推动国家立法赋予央行数字货币无限法偿性

央行数字货币的定位是替代流通中现金，我国应通过立法规定境内主体不得拒绝接受数字人民币

支付，赋予央行数字货币无限法偿性，保证央行数字货币的无条件使用和兑换。同时建议在央行数字货

币自由流通的同时，按照不同的匿名性程度划分央行数字货币的使用范围和交易额限制，对个人的数

字货币钱包进行分类：对于实名认证程度较高的用户，其央行数字货币钱包无余额和交易额的限制；对

于匿名性程度较高的用户，则应当被限制钱包余额和交易额，确保央行数字货币的法偿性合规流通。

其次，我国需要从技术上完善央行数字货币基础设施，助力其无限法偿性的实现。此外，我国不应

让央行数字货币承担货币职能之外的其他职能，以保持其无限法偿性的法律地位[18]，并注意加强审慎

的宏观调控手段，制定合理的货币政策，以维护央行数字货币的币值稳定，防范与制止潜在的通货膨胀

风险：第一，次贷危机后，许多国家宏观经济受创，导致货币贬值与通胀严重，这启示我国需采取审慎的

货币政策。替换流通中的现金并实现纸钞互换是央行数字货币的发行目标，我国可以通过央行数字货

币实现纸钞转换，因为其转换过程更平稳、性质更稳定。而且，央行数字货币仍属于中央银行负债的范

畴，对现有货币政策体系的冲击较小。第二，人民银行需强化宏观调控功能，保持相对稳健的货币政策，

避免央行数字货币的推出导致市场经济过热，维护央行数字货币币值稳定并防止通胀风险。

（二）创新金融监管，推动央行数字货币风险防范与稳健发展

1.加强央行数字货币的反洗钱等金融风险防范
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央行数字货币采取账户松耦合模式，这促使交易双方能脱离银行账户体系直接点对点交易，且没

有跨境网络条件的限制，为洗钱等行为提供了犯罪与套利空间。因此，有必要加强央行数字货币的全流

程金融监管，发挥其对金融市场的风险遏制和肃清作用。

首先，扩大央行数字货币的刑事管辖范围，开展打击洗钱、恐怖融资活动犯罪的国际刑事合作；增

加相关的法律拟制条文，对同时触犯其他货币犯罪的行为实施数罪并罚，严厉打击央行数字货币的洗

钱与恐怖融资等行为；增强刑事立法的前瞻性，细化洗钱与恐怖融资等金融风险行为的技术认定标准，

完善反洗钱、反恐怖融资等立法体系。

其次，建立央行数字货币的交易主体准入制度，排除不合格的用户主体，确保用户群体的绿色和纯

净合规。具言之，我国应当对参加央行数字货币交易活动的经营者与消费者加以适当地限制：在市场经

营者适格性层面，任何数字货币交易平台必须取得国家行政机构的批准并取得相应的营业执照才能经

营相关的数字货币服务，未获得牌照擅自经营的数字货币交易平台将构成非法经营罪承担刑事责任，

如果对用户财产造成过错损害，那么其必须承担相应的附带民事赔偿责任。在消费者适格性层面，建立

健全个人征信体系，对信用状况较差的个人限制央行数字货币的使用和消费，全面强化金融风险防范。

比如，对未成年人，应当具备才智相匹配的行为能力，否则应在监护人的指导下获得和使用央行数字货

币；对老年人，需要开展数字货币科普宣传和诈骗警示，联动国家反欺诈应用程序防范金融风险。

2.创新金融监管框架，助力央行数字货币稳健发展

为实现对央行数字货币金融风险有效监管与防范，建议重构金融监管框架体系，建立“一行一局”

金融监管结构，明晰现代中央银行的监管权责。我国金融监管框架很长时间秉持“一行三会”（中国人民

银行、银监会、证监会与保监会）模式。随着市场经济的发展，分业监管模式已难以适应金融发展的需

要。中国银监会与保监会于2018年合并，开启了新时代重构金融监管框架体系的变革之窗，推进了“一

行两会”的金融监管。在同为大陆法系国家的德国与韩国，这两国在金融监管上结合统一化趋势，分别

成立了德国金融监管总局（BaFin）与韩国金融监管局（FSS），与其中央银行形成了“一行一局”的创新金

融监管框架。我国可有条件地吸收其金融监管经验，有序地推进契合央行数字货币发展的金融监管框

架（见图2）：在国务院金融稳定发展委员会的协调与领导下，将中国银保监会与中国证监会合并，组建

国家金融监管总局，下设中国银监局、保监局与证监局；中央银行负责宏观审慎监管并统筹沙盒监管，

与国家金融监管总局构成“一行

一局”的监管结构，强化金融监管

协调与宏观审慎监管，解决金融

监管空白和监管不到位等难题。

同时，我国应当明晰各职能部门

在央行数字货币发行、流通领域

的监管权责，增强各金融监管机

构的执行能力与效率，通过落实

监管机制、健全信息分享机制适

应“混业经营”，完善央行数字货

币流通去向的实时监控，防范因央行数字货币发展而导致的金融风险。

（三）加强央行数字货币的个人信息保护与可控匿名

一旦央行数字货币全面发行，金融服务机构将掌握海量个人信息。如果金融服务机构存在不合规

与道德问题，将给原本不完善的个人信息保护制度带来压力。因此，我国应当加强法律制度与技术规范

图2 创新中国央行数字货币监管框架

国务院金融稳定发展委员会

沙盒统筹协调办公室

（中国人民银行）

支付等金融基础设施

类相关创新

国家金融监督管理局

银行监管局

银行信贷类相关创新 证券基金类相关创新保险类相关创新

保险监管局 证券监管局

鼓励金融创新，防范金融风险，保护金融消费者合法权益

-- 114



经济学家 金融问题研究Research on Financial Issues

制定，完善央行数字货币的个人信息保护与可控匿名。

首先，在法律制度设计上，通过立法保证中央银行才拥有读取和使用用户基本信息和交易行为信

息的权力。换言之，我国应当只有中国人民银行可读取和使用用户基本和交易行为信息，而且人民银行

提取个人隐私信息必须事先征得用户的同意，符合“告知—同意”的要求，全面保护个人知情权。在数字

人民币使用过程中产生和收集的用户个人信息，必须通过立法明确应当承担个人信息保护责任的主体

与责任范围，明晰电子认证服务中心对大数据信息进行保密的责任，对存储、使用数字货币中产生的隐

私信息的泄露和滥用风险做出禁止性规定。此外，我国应坚持“预防为主，打击为辅”，加强对泄露和滥

用用户个人信息行为的法律惩戒，明确其刑事责任和民事赔偿责任。

其次，在技术规范设计上，我国应完善相应的技术标准，促进数字人民币可控匿名，保障个人与国

家信息安全。随着信息保护与安全意识的逐步提升，用户逐步具有匿名支付与交易的实际需求，但除了

现钞货币，目前主流电子货币无法摆脱银行账户体系，无法满足用户个人信息安全与匿名需求。如果采

用基于去中心化区块链技术的非法定数字货币，虽然它具有完全匿名的特性，却无法满足国家信息安

全要求。对此，我国在推行数字人民币时，需通过可控匿名方式最大化满足个人信息安全与匿名需求，

但同时需要对通过e-CNY匿名性违法犯罪保留必要的核查手段，在个人信息保护与国家信息安全之间

保持相对平衡。比如，我国可以对e-CNY交易的行为特征而不是具体的交易内容进行智能识别，e-CNY

交易是匿名的，但可通过大数据与人工智能方式识别交易行为特征，从而判断e-CNY交易是否涉嫌违

法犯罪。一旦识别其交易违法犯罪，便可通过技术方式开展用户身份比对，从而确定具体的个人。

（四）深化央行数字货币应用，促进货币主权与国际化

当前，国际货币竞争日益激烈，美元霸权的危害逐步加强。我国应牢牢把握技术革命下货币发展趋

势，利用技术转型机会，全面深化数字人民币的应用，促进货币主权与国际化。

首先，通过国际大宗商品交易实现央行数字货币的规模化结算，构建数字人民币的数字货币区，增

强国际影响力和话语权。美元之所以成为世界货币，因为国际大宗商品普遍采取美元结算，大宗商品普

遍是用于工农业生产与消费的商品，具有高频率、高价值的战略意义，故而反向增强了美元的使用与结

算。在新兴技术革命与数字货币背景下，e-CNY需牢牢把握时代趋势，结合某些大宗商品的资源禀赋优

势，在稀有金属、煤炭、农产品等方面采取e-CNY结算，待相关条件成熟后，再逐步拓展更多国际大宗商

品交易的规模化结算。

其次，深化数字人民币与各类消费场景的合作，拓展其支付的使用空间。e-CNY在多个城市试点推

行，但由于没有第三方支付的众多应用场景，导致其发展规模较小：在用户规模上，第三方支付的用户

规模达到8.72亿人，而e-CNY的个人用户钱包仅为2087万个；在交易规模上，第三方支付的交易规模

接近150万亿元，而e-CNY的交易规模仅为345亿元；在应用场景上，第三方支付深入融合了便民生活、

购物娱乐、财富管理、教育培训、公益事业等消费场景，而e-CNY只连接了74个知名的线上消费场景。数

字人民币作为我国高信用水平、高隐私保护、支付即结算等优势的央行数字货币，需要加强与成熟互联

网平台合作，从全场域消费场景切入，实现其支付业务全面发展。

最后，利用“一带一路”和“自由贸易试验区”的跨境支付渠道，促成数字人民币的海外应用场景落

地。因传统货币在跨时空上具有物理阻隔，缺乏双边与多边合作机制，导致人民币国际化进展缓慢。如

今，信息技术突破了时间与边界流动性问题，只要双边与多边合作机制完善，e-CNY便可以实现高效的

快速流通，提升其货币可得性与普惠性。对此，我国可利用“一带一路”和“自由贸易试验区”的跨境支付

渠道，提升国际应用场景：一方面，我国需要从政策上逐步鼓励数字人民币的跨时空、跨边界流通与场

景合作，但需要在合法合理的基础上，谨防出现不必要的法律风险；另一方面，我国需要从技术上提升
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数字人民币跨境支付的快速通道，使其从技术上率先具有世界货币的属性与能力，比其他世界货币在

交易与支付等层面具有明显的技术与效率优势，逐步推动e-CNY的国际化进程。
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The Development Logic and International Enlightenment

of Central Bank Digital Currency

Cheng Xue-jun

Abstract: In recent years, blockchain technology has been deeply involved in the monetary and financial industry, driving
the rapid evolution of digital currency, and forming a differentiated development of the private, institutional and legal digital cur⁃
rency. Among them, as an important component of legal digital currency, central bank digital currency has become a currency
carrier for many countries to vigorously develop because of its objectivity in the development of the physical form of currency un⁃
der technological innovation, the urgency of giving full play to the stability of monetary policy and macro-control, maintaining
monetary sovereignty and promoting currency internationalization. However, central bank digital currency also faces such prob⁃
lems as currency issuance rights, legal compensation, financial risk prevention, personal information protection and so on. By
adopting comparative research methods, this paper theoretically analyzes why there are three different paths for the development
of central bank digital currency in the world, fully draws on the consensus experience of its practice, and then puts forward sug⁃
gestions to promote the steady development of central bank digital currency in China.
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